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V O R W O R T  Z U R  N E U A U S G A B E

Um  die W ende unseres Jahrhunderts traten  in der kapitalistischen 
W eltw irtschaft neue Erscheinungen hervor, die auf eine struktu
relle W andlung des Kapitalismus hindeuteten. Die f ü r  den alten  
Kapitalismus typische freie Konkurrenz und der freie Handel w u r
den im m er m ehr durch monopolistische Gebilde eingedämmt, die 
sich aus der rasch fortschreitenden Konzentration der Produktion  
entwickelten. Auch die Banken m achten diesen Konzentrations - 
prozeß durch und unterlagen dadurch einem Funktionswandel. Aus 
ursprünglich selbständigen Instituten zur Zahlungsverm ittlung ent
wickelten sie sich zu Finanzierungsinstituten der Industrie. Schließ
lich wuchsen Industrie- und Bankkapital zum Finanzkapital zu
sammen. D er riesige Kapitalüberschuß, den die Konzentration der 
Produktion und des Kapitals in den entwickelten kapitalistischen 
Ländern hervorbrachte, drängte im m er mehr zum  Kapitalexport. 
Den kapitalistischen Monopolen wurden die nationalen Grenzen zu 
eng, es entstanden internationale monopolistische Verbände, die 
eine wirtschaftliche Aufteilung der W elt V ornahm en. Und daraus 
ergab sich der rasende W ettkam pf der Großm ächte um die te rri
toriale Aufteilung unseres Planeten. Dieser W ettkam pf führte 
dazu, daß die Erde zu Beginn unseres Jahrhunderts im wesentlichen 
ur er die Großmächte aufgeteilt w ar. D er alte Kapitalismus hatte 
sich durch diese Entwicklung in einenneuen, einen monopolistischen 
oder imperialistischen Kapitalismus verwandelt.

Karl M arx und Friedrich Engels, die den alten Kapitalismus 
erschöpfend analysierten und seine Bewegungsgesetze entdeckten
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mul überzeugend darstellten, haben diese neue Entwicklung des 
K;i|iilalisnius nicht m ehr erlebt. Sie konnten diese Entwicklung nur 
in genialen Voraussagen andeuten. Die Analyse und Darstellung  
des neuen Kapitalismus fiel der nachfolgenden Generation m arxisti
scher Ökonomen zu. U nter ihnen nim m t Rudolf Hilferding m it 
seinem „Finanzkapital“ einen hervorragenden Platz ein. Bereits 
im  Jahre 1905  w ar, wie er im  V orw ort verm erkt, seine „Studie 
über die jüngste Entwicklung des Kapitalismus“ fertig. Hilferding 
sah das Charakteristische des modernen Kapitalismus in „jenen 
Konzentrationsvorgängen, die einerseits in der ,Aufhebung der 
freien Konkurrenz1 durch die Bildung von Kartellen und Trusts, 
anderseits in einer im m er innigeren Beziehung zwischen Bank
kapital und industriellem Kapital erscheinen“ (S. 1). E r  machte die 
zweite Erscheinungsform  zum Hauptgegenstand seiner Analyse, wie 
schon der T itel seines W erkes verrät. Dies führte ihn — wie später 
gezeigt werden soll — zu einer Reihe grundlegender theoretischer 
Fehler, die ihn am Verständnis des Gesamtbildes der neuen Epoche 
der kapitalistischen W irtschaft hinderten. Doch dieser M ängel u n 
beschadet stellt „Das Finanzkapital“ eine bedeutsame W eiterent
wicklung der marxistischen ökonomischen Theorie dar. T rotz der 
vier Jahrzehnte, die seit der Abfassung vergangen sind, hat es seine 
aktuelle Bedeutung nicht verloren. Und es übertrifft an wissen
schaftlicher T iefe und Schärfe heute noch alles, was die bürgerliche 
Volkswirtschaftslehre über das Finanzkapital zu sagen hatte.

D a Hilferding das Finanzkapital zum Them a seiner U n ter
suchung machte, beginnt er seine Darlegung logischerweise m it 
der Geldtheorie. T rotz der Jrrtüm er, denen er gerade auf dem G e
biet der Geldtheorie erlegen ist, hat er in der W eiterentwicklung 
der marxistischen Kredittheorie einen bedeutenden Schritt vorwärts 
getan. E r  entwickelte den Unterschied zwischen dem Zirkulations
kredit, der überwiegend von den produktiven Kapitalisten selbst 
gegeben wird und dem Bargeldersatz dient, und dem Kapitalkredit, 
der die Funktion hat, brachliegendes Geld in fungierendes Geld
kapital zu verwandeln. Die vorangehende tiefschürfende U n ter
suchung über die periodische Freisetzung und Brachlegung von
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Geldkapital läß t die eminente Bedeutung des Kapitalkredits fü r die 
kapitalistische Entwicklung klar erkennen.

D er hervorragendste T eil des Buches ist der Abschnitt über die 
Mobilisierung des Kapitals und über das fiktive Kapital, insonder
heit die Analyse der Aktiengesellschaft. H ier m acht er eine funda
mentale ökonomische Entdeckung: den Gründergewinn. In  A n 
lehnung an M arx’ Entwicklung des Bodenpreises als kapitalisierte 
Grundrente weist Hilferding nach, daß der Gründergewinn aus der 
Verwandlung von profittragendem in zinstragendes Kapital ent
springt und eine Kapitalisierung des Unternehmergewinns darstellt, 
deren E rtrag  in die Taschen der „G ründer“ , also meist der Banken 
fließt. D am it hat H ilferding den Beweis erbracht, daß der G ründer
gewinn (oder Gründungsgewinn, wie er ihn zuweilen auch nennt) 
„weder ein Schwindel noch eine Vergütung oder Lohn ist, sondern 
eine ökonomische Kategorie sui generis“ (S. 145). Es ist Rudolf 
Hilferdings unvergängliches Verdienst, diese ökonomische Kategorie 
entdeckt und entwickelt zu haben. E r  stellt auch die Form el dieses 
Gründergewinns dar, m it deren H ilfe an konkretenBeispielenleicht 
errechnet werden kann, welch ungeheure Summen den Banken 
durch ihre Emissionstätigkeit zufließen. H ilferding führt zugleich 
den Nachweis, daß dieser ökonomische Gründergewinn nicht nur 
bei Neugründungen oder Umwandlungen bestehender P rivatunter
nehmungen in Aktiengesellschaften erzielt wird, sondern auch bei 
jeder Kapitalerhöhung bestehender Aktiengesellschaften. Diese 
Entdeckung H ilferdings erklärt uns, warum  die Konzentration des 
Bankkapitals ein so rapides Tempo einschlagen konnte, denn gerade 
der Gründergewinn w ar das M ittel, ungeheure Reichtüm er in 
den Händen der Großbanken zusammenzuballen. Die Entdeckung  
des Gründergewinns stellt eine bedeutsame W eiterentwicklung der 
m arxistischen ökonomischen Theorie dar und ermöglicht uns das 
V erstän. ais für die rasche Ausbreitung des Finanzkapitals.

In seiner Untersuchung der Aktiengesellschaft führt Hilferding  
auch m it zwingender Logik das Gerede von der angeblichen D em o
kratisierung des Kapitalismus durch diese Unternehmungsform ad 
absurdum. E r  weist nach, daß gerade durch die Aktiengesellschaft
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einem kleinen Häuflein von Großkapitalisten die Verfügungsgewalt 
über riesige fremde Kapitalien in die Hand gegeben wird. Beson
ders durch das sogenannte Beteiligungssystem, die Gründung von 
T ochter-, Enkel- und Urenkel-Gesellschaften, wird diese finanzielle 
M acht der Großkapitalisten gewaltig gesteigert. W as Hilferding in  
seinem Buch über die Aktiengesellschaften sagt, hat auch heute 
noch volle Gültigkeit.

Auch die Probleme der Börse erscheinen bei H ilferding in neuem  
Licht. E r  untersucht die neue Rolle der Börse als M arkt des fiktiven 
Kapitals und kommt zu dem Schluß, daß m it der Entwicklung der 
Großbanken die Bedeutung der Börse zurückgeht. Diese Tatsache 
hatten schon vor H ilferding bürgerliche Volkswirtschaftler fest
gestellt, wie Schulze-Gävernitz, Riesser und andere. Aber erst im  
Lichte der theoretischen Untersuchung Hilferdings wird die N ot
wendigkeit dieser Entwicklung völlig klar.

Einen breiten R aum  nim m t die Untersuchung der Entwicklung  
des Finanzkapitals und die Einschränkung der freien Konkurrenz 
in dem Buche Hilferdings ein. E rst jetzt kommt H ilferding auf die 
andere charakteristische Erscheinung des modernen Kapitalismus, 
auf die Monopole, zu sprechen. Hilferding m acht hierbei manche 
scharfsinnige Bemerkung zur Entwicklung der Monopoltheorie, wie 
bei der E rklärung der Ursachen für die Entstehung der Kombina
tion,bei der Unterscheidung zwischen homosphärischen und hetero- 
sphärischen Vereinigungen und anderen. Dennoch scheint m ir diese 
wesentliche Seite des modernen Kapitalismus zu schwach ent
wickelt. Das ist eine Folge des im Prinzip fehlerhaften Ausgangs
punktes Hilferdings, von dem später die Rede sein soll. Es mutet 
eigenartig an, daß H ilferding in dem Kapitel über die Kartelle und 
Trusts die Konzentration der Produktion außer Betracht läßt und 
demzufolge keine Erklärung für die Notwendigkeit der Entstehung  
kapitalistischer Monopole gibt. N ur gelegentlich weist er auf diesen 
Zusammenhang hin, so, wenn er die monopolistischen V ereinigun
gen als „Verwirklichung der M arxschen Konzentrationslehre“ be
zeichnet. Eine organische Entwicklung der Monopole aus der K on
zentration, aus der Entstehung von Großbetrieben läßt er vermissen.
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W as H ilferding über den Kartellpreis (Monopolpreis) sagt, steht 
turmhoch über allem, was die bürgerliche W issenschaft über diese 
vielleicht komplizierteste Kategorie des monopolistischen Kapitalis
mus zutage gefördert hat. M it Recht sagt H ilferding, daß der 
Monopolpreis nicht nur aus der N achfrage erklärt werden kann, 
sondern einen ökonomischen Inhalt haben muß. Nach Hilferding  
ist auch der Kartellpreis gleich dem Kostpreis plus Durch sehn itts- 
Profitrate. (In früheren Ausgaben stand Produktionspreis plus 
Durchschnittsprofitrate. Offensichtlich ein Druckfehler, denn der 
Produktionspreis ist Kostpreis plus Durchschnittsprofit.) Aber, so 
sagt H ilferding, die Durchschnittsprofitrate hat sich geändert. „Sie 
ist verschieden für die große kartellierte Industrie und fü r die 
kleinen von ihr in Abhängigkeit geratenen Sphären der Klein
industrie . . Und er kommt zu dem Schluß: „D ie Erhöhung des 
Kartellpreises findet also ihre Grenze an der Möglichkeit der 
Senkung der Profitrate in nicht kartellfähigen Industrien“ 
(S. 3 4 3 /5 4 4 ) . Diese Grenze scheint m ir zu eng gezogen. Denn der 
Kartellprofit (Monopolprofit) stam m t nicht nur aus dem M ehr
wert der nichtkartellierten Industrien, sondern ist auch ein Tribut 
der Konsumenten an das Monopolkapital. Das gibt Hilferding  
zum Teil zu, wenn er sagt: „E in  T eil des Kartellprofits stammt 
also von den Konsumenten, womit hier alle nichtkapitalistischen 
Kreise, die abgeleitetes Einkommenbeziehen, gemeint sind“ (S. 346). 
Die Beschränkung auf Konsumenten m it abgeleitetem Einkommen 
verm ag nicht einzuleuchten. Denn eine rationelle Erklärung des 
Monopolprofits im sogenannten reinen Kapitalismus ist nicht m ög
lich. Es isl allgemein bekannt, daß die Quelle eines beträchtlichen 
Teiles des Monopolprofits die Ausbeutung des selbständigen M ittel
standes und besonders der Bauern ist. Die „Schere“ zwischen den 
Preisen für industrielle und denen fü r landwirtschaftliche E rzeu g
nisse ist im wesentlichen auf die Monopole zurückzu führen. Vor allem  
aber bildet die Ausbeutung der Kolonien durch die kapitalistischen 
„M utterländer“ eine ganz ersprießliche Quelle des Monopol
profits. Das Vorhandensein des Nicht-Äquivalenten-Austausches 
zwic je n  imperialistischen Großm ächten und kolonialen Ländern
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is l genügend bekannt, um m it Tatsachen belegt werden 7,11 

1 m i s s e n .

Der Beziehung zwischen dem Finanzkapital und den kapita- 
lislisrhen Krisen ist in dem Buche Hilferdings ein besonderes 
Kapitel gewidmet. Auch hier stößt der Leser auf theoretische Irr-  
Iümer, die in anderem Zusammenhang behandelt werden sollen. 
Ungeachtet dessen hat H ilferding auch die marxistische Krisen
theorie um neue wesentliche Gesichtspunkte bereichert. So in der 
Entwicklung des Zusammenhangs zwischen dem Gesetz des ten 
denziellen Falls der Profitrate und der Krise, in der Rolle des fixen 
Kapitals, in der Behandlung der Kreditverhältnisse im Ablauf der 
konjunkturellen Entwicklung und besonders in der Darstellung 
der Börsenkrise und Geldkrise im  Gefolge der industriellen Krise. 
Schließlich nim m t H ilferding auch zu der F rage Stellung, die da
mals die Volkswirtschaftler bewegte, inzwischen aber von der Ge
schichte m it aller Eindeutigkeit beantwortet worden ist, der Frage  
nämlich, ob die Kartelle die Krisen verhindern können. Dies wurde 
zu Beginn unseres Jahrhunderts, besonders nach der sogenannten 
milden Krise von 1 907 , allen Ernstes von bürgerlichen Ökonomen 
und auch von gewissen „Sozialisten“ behauptet. Damals erklärte 
Hilferding auf Grund seiner Kenntnis der marxistischen Theorie 
kurz und klar: „Ebensowenig wie die Kartelle das Entstehen von 
Krisen verhindern können, können sie sich ihren W irkungen ent
ziehen“ (S. 4 4 0 /4 4 1 ) . Di ese klare marxistische Feststellung hat 
Hilferding freilich zweieinhalb Jahrzehnte später nicht gehindert, 
die Theorie des organisierten Kapitalismus zu erfinden.

Zu den besten Teilen des vorliegenden Buches gehört auch der 
fünfte Abschnitt über die W irtschaftspolitik des Finanzkapitals. 
H ier erweist sich Rudolf H ilferding als echter m arxistischer T heo
retiker, dem es nicht allein darauf ankommt, wissenschaftliche E r 
kenntnisse zu erlangen, sondern der zugleich bemüht ist, diese 
Erkenntnisse dem Klassenkampf des Proletariats dienstbar zu 
machen. E s war daher gewiß kein Zufall, wenn der V ater des 
Revisionismus, Eduard Bernstein, seine Kritik an dem Buche 
Hilferdings gerade gegen diesen Teil richtete.
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In  der Untersuchung der Handelspolitik des Finanzkapitals weist 
H ilferding nach, daß das Finanzkapital den Freihandel im mer 
mehr durch den Schutzzoll ersetzt und der Erziehungszoll sich in  
den Kartellschutzzoll verwandelt. Bernstein, der sich in seiner 
Kritik gegen den Begriff des Finanzkapitals überhaupt wandte, 
schrieb damals: „Hilferdings Satz von einem generellen Interesse 
des Fmarezkapitals am Allerweltsschutzzoll ist nichts als Konstruk
tion auf der Basis von Einzelerscheinungen, die durchaus unzu
länglich sind, eine so verallgem einerte Theorie zu trag en .“1 Und 
Bernstein verspottete H ilferding, weil dieser voraussagte, daß in 
folge der Entwicklung des Finanzkapitals auch in England, dem 
klassischen Lande des Freihandels, „der Übergang zum Schutzzoll 
notwendigerweise erfolgen“ muß. Bernstein stellte damals eine 
ganz andere Prognose fü r England. Und w er behielt recht? Selbst
verständlich der M arxist H ilferding. Schon unm ittelbar nach dem 
ersten W eltkriege, am 1. September 1 919 , wurden in England  
Vorzugszölle fü r die britischen Kolonien eingeführt. Im  Dezember 
1920 wurde ein Farbstoffeinfuhrgesetz erlassen, durch das die 
Einfuhr aller synthetischen Farbstoffe verboten wurde. Am  1. Ok
tober 1921 tra t ein Industrieschutzgesetz in K raft, das fü r die P ro 
dukte der Schlüsselindustrien einen Einfuhrzoll von 33 Prozent 
festsetzte und die Einführung weiterer 33  Vn Prozent Zölle auf 
Stoffhandschuhe, Haushaltungsglaswaren, Glas für Beleuchtungs
zwecke und anderes ermöglichte. In  der großen Krise von 1929  bis 
1932  erlebte der Protektionismus in England einen neuen A u f
schwung. Durch das Ottawa-Abkommen wurde ein System von 
Präferenzzöllen aufgebaut, durch das sich England eine Vorzugs
stellung auf den M ärkten des British Em pire sicherte. D er alte 
Freihandel w ar auch in England dahin. Heute weiß jeder, der sich 
in volkswirtschaftlichen Dingen auskennt, daß der moderne K api
talismus die allgemeine Tendenz zum Hochschutzzoll erzeugt und 
daß der Kam pf um die Zölle beim Abschluß von Handels- und 
Finanzabkommen zwischen kapitalistischen Staaten eine der

1 Eduard. Bernstein, „Das Finanzkapital und die Handelspolitik“ ; „Sozia
listische M onatshefte“ , 1911, II. Bd., S. 951/952.
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Inennemlslen 'Fragen ist. Das tra t besonders deutlich bei den 
Verhandlungen über die 4 ,4-M illiarden-D ollar-A nleihe der USA  
an England in Erscheinung, die A nfang Dezember 1946  ab
geschlossen wurde. Nach diesem Abkommen soll England die 
Vorzugszölle innerhalb seines W eltreiches einschränken und ohne 
die Einw illigung der Vereinigten Staaten keine Erhöhung dieser 
Vorzugszölle vornehmen. Alle diese Tatsachen zeigen anschau
lich, wie sehr der M arxist Hilferding gegenüber dein Revisionisten  
Bernstein recht behalten hat.

Eines der wesentlichsten M erkmale des neuen Kapitalismus ist 
der Kapitalexport, der im m er .mehr an Stelle des einfachen W aren 
exports kennzeichnend wird. H ilferding behandelt diese neue E r 
scheinung in einem besonderen Kapitel, in dem er von der all
gemeinen Bedeutung des W irtschaftsgebiets fü r die kapitalistische 
Entwicklung ausgeht. E r  definiert den Kapitalexport als „Ausfuhr 
von W ert, der bestim mt ist, im  Ausland M ehrw ert zu hecken“ , 
wobei es wesentlich ist, „daß der M ehrw ert zur V erfügung des 
inländischen Kapitals bleibt“ (S. 4 6 8 ). Diese Definition ist all
gemein gültig. Auch die beiden grundlegenden Form en des Kapi
talexports „als zinstragendes oder profittragendes K apital“ hat er 
überzeugend entwickelt. Nachdem er die ökonomische Bedeutung 
des Kapitalexports als M ittel zum Ausgleich der nationalen Profit
raten dargestellt hat, kommt er zur Analyse der weltpolitischen 
Folgen des Kapitalexports. Diese Analyse bildet ein treffendes 
Beispiel dafür, wie es die m arxistische ökonomische Theorie e r
möglicht, die kommende Entwicklung vorauszusagen. Hilferding  
zeigt auf, wie die Diplomatie jetzt als wichtigste Funktion die V e r
tretung des Finanzkapitals erhält. Die Geschichte der Diplomatie 
des wilhelminischen Kaiserreichs bildet eine überzeugende Illu stra
tion dazu (Marokko-Konflikt, Bagdad-Bahn usw.). M it Recht weist 
H ilferding darauf hin, wie „das Finanzkapital zum T räger der 
Idee der Stärkung der Staatsm acht m it allen M itteln“ (S. 497) 
wird, wie durch die Entw icklung des Finanzkapitals die Interessen 
der Staaten unm ittelbar feindlich aufeinanderstoßen. Schließlich 
kommt H ilferding auf Grund seiner marxistischen Analyse zu der
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Schlußfolgerung: „Es ist eine Situation, die den Gegensatz
zwischen Deutschland und England m it ihren Trabanten außer
ordentlich verschärfen muß, eine Situation, die zu einer gew alt
samen Lösung hindrängt“ (S. 4 9 8 ).

D er M arxist Rudolf H ilferding gelangte also im Jahre 1909  
durch seine ökonomische Analyse des modernen Kapitalismus zu 
der Feststellung, daß die Entw icklung zum imperialistischen  
Kriege drängt und daß sich der deutsche und der englische Im pe
rialismus als Hauptgegner gegenüberstehen. E s ist nicht verw un
derlich, daß diese Feststellung den Revisionisten Eduard Bernstein  
auf den P lan  rief, der sich ja  — wie schon bei der Frag e der Zoll
politik gezeigt wurde — in  der Rolle eines Apologeten des englischen 
Imperialismus gefiel. Bernstein begann seine K ritik damit, daß er 
die Bedeutung des Kapitalexports überhaupt leugnete. „. . . ohne 
einigermaßen verläßliches Tatsachenm aterial ist jede verall
gemeinernde wirtschaftspolitische Folgerung, die auf das V o r
kommen solcher Exporte sich stützt, bloße Hypothese und nicht 
m ehr“ , schrieb Bernstein in den „Sozialistischen M onatsheften“ .1 
W ie sehr gerade in den Jahren , als Bernstein das schrieb, der 
Kapitalexport des deutschen Imperialismus zunalim, zeigt die T a t
sache, daß die deutschen Kapitalinvestierungen im  Auslande von 
12 ,5  M illiarden F ran c im  Jahre 1902  auf 4 4  M illiarden F ran c im  
Jahre 1914  stiegen. Bernstein hätte also m it Leichtigkeit „einiger
maßen verläßliches T atsachenm aterial“ Zusam m entragen können; 
die ökonomische L iteratu r jener Jahre wimmelt davon. Aber B ern 
stein wollte diese Tatsache einfach nicht anerkennen, weil ihm  
die Feststellung der drohenden Kriegsgefahr durch den M arxisten  
H ilferding nicht in den K ram  paßte. An den Satz Hilferdings, daß 
der Gegensatz zwischen Deutschland und England zu einer gew alt
samen Lösung dränge, knüpfte Bernstein entrüstete Protestrufe, wie 
„das alles soll die Sozialdemokratie als Notwendigkeit begreifen“ , 
„welche Z um utung!“ , um schließlich zu erklären: „A ber diese 
Deduktionen stimmen nicht. Selbst w er die Niederlagen, die die 
Schutzzöllnerei und der Hetzimperialismus in England in den

1 Ebenda, S. 953.
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letzlen Jah ren  erfahren haben, als nicht entscheidend betrachtet, 
kann sich der Erkenntnis nicht verschließen, daß sie uns gezeigt 
haben, wie starke K räfte sich selbst in der kapitalistischen Gegen
w art gegen jene Tendenzen auflehnen. In  keinem Land ist der 
W iderstand gegen sie auf das P roletariat und etliche Ideologen 
beschränkt. Überall nehmen große Teile der bürgerlichen E rw erbs
welt an ihm  teil, überall gewinnt die V ertragsidee  im  Streit mit 
den überlieferten Kriegstendenzen an Boden.“1 Das schrieb Eduard  
Bernstein 1911 gegen den revolutionären M arxisten Rudolf H ilfer
ding. Drei Jahre später erwies es sich, daß auch in dieser en t
scheidenden Frage nicht der revisionistische Apologet des Im peria
lismus Bernstein recht gehabt hat, sondern der M arxist H ilferding. 
Die Kriegstendenzen hatten über die „Vertragsidee“ gesiegt. D a 
m it w ar aber zugleich wieder einmal die Überlegenheit der m arxi
stischen Theorie einwandfrei bewiesen.

Noch klarer tr itt diese Überlegenheit bei H ilferding zutage, wo 
er die W andlung im  Klassenbewußtsein der Bourgeoisie zeigt, die 
das Finanzkapital hervorruft. Als die Bourgeoisie noch im Kampfe 
gegen den Feudalstaat stand, w ar der Liberalismus ihre ideo
logische B'ahne. „D er Liberalismus w ar wirklich destruktiv, be
deutete in der T a t den .Um sturz1 der Staatsgewalt und die Lösung  
der alten Bindungen“ , schreibt H ilferding (S. 500). Keinerlei E in 
mischung des Staates in die W irtschaft, das w ar die Grundforde
rung im  Kapitalismus der freien Konkurrenz, „laissez faire, 
laissez passerI“ w ar der Grundsatz der Freihandelsschule. Anders 
in der Epoche des Finanzkapitals. Die imperialistische Bourgeoisie 
brauchte den Staat als den gewaltigsten Hebel ihrer Entwicklung, 
ihr handelte es sich darum, den Staat „umzuschaffen aus einem  
Hindernis in einVehikel ihrer eigenen Entw icklung“ (S. 501). Die 
alten Freiheitsideale, die Ideologie des Liberalismus wurden über 
Bord geworfen, denn „das Finanzkapital will nicht Freiheit, sondern 
H errschaft“ , konstatiert H ilferding (S. 5 02 ). Und m it H ilfe der 
m arxistischen Theorie sagt er aus dem W esen des Finanzkapitals 
jene Entwicklung voraus, die in Deutschland m it der Errichtung

1 Ebenda, S. 954/955.
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der H itlerdiktatur einen so furchtbaren Abschluß gefunden hat. 
Es m utet uns heute geradezu unheimlich an, wenn wir die folgen
den Sätze Hilferdings lesen, die er vor nahezu vierzig Jahren  
niedergeschrieben h at: „Als Ideal erscheint es jetzt, der eigenen 
Nation die H errschaft über die W elt zu sichern, ein Streben, ebenso 
unbegrenzt wie das Profitstreben des Kapitals, dem es entsprang. 
Das Kapital wird zum Eroberer der W elt, und m it jedem neuen 
Lande erobert es die neue Grenze, die es zu überschreiten gilt. D ie
ses Streben wird zur ökonomischen Notwendigkeit, da jedes Z u 
rückbleiben den Profit des Finanzkapitals senkt, seine Konkurrenz
fähigkeit verringert und schließlich das kleinere W irtschaftsgebiet 
zum Tributpflichtigen des größeren machen kann. Ökonomisch be
gründet, wird es ideologisch gerechtfertigt durch jene merkwürdige 
Umbiegung des nationalen Gedankens, der nicht mehr das Recht 
jeder N ation auf politische Selbstbestimmung und Unabhängig
keit anerkennt und der nicht m ehr Ausdruck ist des demokra
tischen Glaubenssatzes von der Gleichheit alles dessen, was M en
schenantlitz träg t, auf nationalem M aßstab. Vielmehr spiegelt sich 
die ökonomische Bevorzugung des Monopols wider in der bevor
zugten Stellung, die der eigenen Nation zukommen muß. Diese er
scheint als auserwählt vor allen anderen. D a die Unterwerfung 
fremder Nationen m it Gewalt, also auf sehr natürlichem  W ege 
vor sich geht, scheint die herrschende N ation diese H errschaft ihren  
besonderen natürlichen Eigenschaften zu verdanken, also ihren  
Rasseneigenschaften. In der Rassenideologie ersteht so eine natu r
wissenschaftlich verkleidete Begründung des Machtstrebens des 
Finanzkapitals, das so die naturwissenschaftliche Bedingtheit und 
Notwendigkeit seiner Handlungen nachweist. A n Stelle des demo
kratischen Gleichheitsideals ist ein oligarchisches Herrschaftsideal 
getreten.“ (S. 5 04 .) W as der marxistische Theoretiker hier vor 
vier Jahrzehnten voraussagte und was in so grauenhafter Weise 
cintrat — ist es nicht ein unumstößlicher Beweis fü r die R ichtig
keit der marxistischen Theorie, die das Mitte* zu solcher Voraus
sage gibt? Und sollte uns da diese selbe Theorie nicht auch die 
Mittel in die Hand geben, die Entwicklung bewußt in solche
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............. . nl Ii iilini. ilii: ein  neues Reifen solcher Früchte des Finanz-
I,,11111111'i rin l'ii r ii 11('inal ausschließen? In  dem W erke Rudolf 
1111IVi ili ii|’i. Ii n(Ir11 wir viele wertvolle Hinweise fü r diese Aufgabe. 
S u l u  S l ii i l i ii 111 ist nicht nur unerläßlich, um  den Klassencharakter 
clcvi K.isdiismus zu verstehen; es lehrt uns zugleich, die wirklichen 
Krrc^er der faschistischen Pest zu erkennen und zu bekämpfen. 
Dies sind die kapitalistischen Monopole, die Kartelle, Trusts, K on
zerne, es sind die Brutstätten des Finanzkapitals, die Großbanken, 
und es sind die persönlichen T räger der finanzkapitalistischen T e n 
denzen, die großen Finanzm agnaten, die in einem großen Teil 
Deutschlands auch nach dem zweiten W eltkrieg noch nicht zur 
Verantw ortung gezogen worden sind. W enn w ir heute eine Lehre  
aus dem Buche Hilferdings ziehen müssen, so ist es vor allem die, 
daß die M acht der Monopole, die M acht des Finanzkapitals ge
brochen werden m uß, wenn sich der Kreislauf der Katastrophen  
nicht ein drittes M al wiederholen, wenn sich eine wahrhafte Dem o
kratie entwickeln soll.

D arüber hinaus gibt das Buch H ilf er dings der Arbeiterklasse eine 
weitere wichtige Lehre, die heute von großer praktischer Bedeu
tung ist: In  dem Kapitel über den Kam pf um  den Arbeitsvertrag  
behandelt H ilferding die Veränderungen, die durch die finanz
kapitalistische Entw icklung in den Gewerkschaftskämpfen hervor
gerufen werden. Besonders die Entstehung und Stärkung der U n ter
nehmerverbände m acht die Einzelangriffe der Gewerkschaften 
irpmer schwieriger. Die Käm pfe gewinnen an Bedeutung. „Die 
Entwicklung der Unternehm er- und Arbeiterorganisation gibt 
den Lohnkämpfen im m er größere, allgemein soziale und politische 
Bedeutung. D er Guerillakrieg der Gewerkschaften gegen den ein
zelnen U nternehm er weicht den Massenkämpfen, die ganze In 
dustriesphären betreffen und, wenn sie die lebenswichtigsten Teile  
der durch die Arbeitsteilung aufeinander angewiesenen Produktion  
ergreifen, die gesamte gesellschaftliche Produktion m it Stillsetzung 
bedrohen.“ (S. 5 4 8 .) Die Richtigkeit dieser Feststellung Hilferdings 
kann nach dem grandiosen Streik der nordamerikanischen B erg 
arbeiter Ende 19 4 6  nicht m ehr bestritten werden. Aber aus dieser
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W andlung der Gewerkschaftskämpfe ergeben sich für die A rbeiter
klasse grundlegende Lehren.

W enn die Arbeiterschaft im  Imperialismus an Stelle der früh e
ren Einzelunternehm er mächtigen M onopolorganisationen oder 
Untem ehm erverbänden gegenübersteht, so wird sie um  so schwä
cher sein, je m ehr ihre Gewerkschaftsbewegung in verschiedene 
Richtungen und zahllose Berufsverbände zersplittert ist. Die 
Schaffung einer einheitlichen Gewerkschaftsbewegung und die 
Umwandlung der Berufsverbände in Industriegewerkschaften sind 
daher dringend geboten. Die Gewerkschaftseinheit ist das einzige 
M ittel, das die Arbeiterklasse der konzentrierten M acht des F in an z
kapitals entgegenzusetzen hat. D aher streben alle fortschrittlichen  
Elem ente in der internationalen Gewerkschaftsbewegung die Ge
werkschaftseinheit auf der Grundlage von Industrieverbänden an, 
während umgekehrt das Finanzkapital ein Interesse daran h at, die 
Gewerkschaftseinheit zu verhindern oder rückgängig zu machen, 
um  so die Arbeiterklasse möglichst zu zersplittern. Anderseits 
macht es die große Bedeutung, die heute gewerkschaftliche Kämpfe 
fü r die gesamte gesellschaftliche Produktion haben, dringend er
forderlich, daß die A rbeiter durch ihre Gewerkschaftsorganisatio
nen und die Betriebsräte das volle M itbestimmungsrecht in allen 
Fragen  der Produktion erlangen. Dies bedingt aber eine Ergänzung  
der gewerkschaftlichen Forderungen. Die Gewerkschaften können 
sich nun nicht m ehr darauf beschränken, die unm ittelbaren m ate
riellen und kulturellen Interessen ihrer M itglieder wahrzunehmen, 
sondern sie müssen die Einflußnahm e der organisierten A rbeiter
schaft auf die Produktion erstreben. H ilferdings Buch, das uns diese 
Lehren gibt, ist somit auch heute noch fü r den praktischen w irt
schaftlichen und politischen Kam pf der Arbeiterklasse von aller
größter Bedeutung.

Das W erk Hilferdings schließt m it einem Ausblick auf die P er
spektiven der kapitalistischen Entwicklung. Das Finanzkapital, so 
schlußfolgert H ilferding, vollendet die D iktatur der K apital
magnaten. E s m acht diese D iktatur im m er unvereinbarer m it den 
Interessen der durch das Finanzkapital ausgebeuteten, aber auch

2 H ilferding, Das Finanzkapital X V II



zum Kampfe aufgerufenen Volksmassen. „In  dem gewaltigen Zu- 
snmmenprall der feindlichen Interessen schlägt schließlich die Dik- 
lalur der Kapitalm agnaten um  in  die D iktatur des P roletariats“ — 
m it diesen W orten schließt das W erk.

Zu dieser Schlußfolgerung gelangte im  Jah re 1909  der M arxist 
Rudolf H ilferding infolge seiner grundlegenden theoretischen 
Analyse des modernen Kapitalismus. Auch in  dieser Hinsicht hat 
die Geschichte H ilferding, das heißt dem revolutionären M arxis
mus, völlig recht gegeben. Denn der „gewaltige Zusammenprall 
der feindlichen Interessen“ führte 19 1 4  zum ersten im peria
listischen W eltkrieg. Und dieser W eltkrieg endete damit, daß auf 
einem Sechstel der E rd e, in Rußland, das durch die M arxsche Lehre  
geschulte und von einer m arxistischen Partei geführte P roletariat 
seine revolutionäre D iktatur errichtete, Monopol- und F in an z
kapital sowie den Großgrundbesitz m it H ilfe dieser D iktatur v er
nichtete und den Aufbau einer neuen Gesellschaftsordnung, des 
Sozialismus, in  A ngriff nahm . D am it h at ein neuer Abschnitt in 
der Menschheitsgeschichte begonnen. D er siegreiche Aufbau des 
Sozialismus in der Sowjetunion ist der welthistorische Beweis für 
die Richtigkeit der marxistischen Lehren und damit auch eine B e 
stätigung für die Grundzüge der marxistischen Theorie Rudolf 
Hilferdings.

Stellt somit das W erk Rudolf Hilferdings eine bedeutsame 
W eiterentw icklung der ökonomischen Theorie des M arxismus dar, 
so ist es doch nicht frei von theoretischen Fehlern, die es H ilferding  
unmöglich m achten, das ganze W esendes imperialistischen Stadiums 
des Kapitalismus zu verstehen. H ilferding hat nur Teilerscheinun
gen des neuen Kapitalismus erklärt, ohne das Grundlegende und die 
Gesamtheit des Imperialismus zu erfassen.

D er Ausgangspunkt der Irrtü m er Hilferdings scheint m ir in 
einer falschen Grundkonzeption zu liegen, die ihrem  W esen nach 
nicht materialistisch, sondern, idealistisch ist. M arx  steht in seiner 
Analyse des Kapitalismus konsequent auf dem Boden des M ate
rialismus. F ü r  ihn bilden die Produktionsverhältnisse die Grund
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läge auch für alle anderen wirtschaftlichen Beziehungen der 
Menschen, wie zum Beispiel auch fü r dieTauschbeziehungen. „Eine  
bestimmte Produktion bestimmt also bestimmte Konsumtion, 
Distribution, Austausch, die bestim m ten Verhältnisse dieser ver- 
schiednen M om ente zueinander“ , schreibt M a rx .1 F ü r Hilferding  
sind dagegen die Tauschbeziehungen, ist die Zirkulation das 
W esentliche. Das führt ihn schon in  der Darstellung der M arx- 
schen W erttheorie zu Ungenauigkeiten, die w ir übrigens bei den 
meisten marxistischen Ökonomen d erZ eit vor dem ersten W eltkrieg  
(K arl Kautsky, Rosa Luxem burg u. a.) finden und die auf Ricardo 
zurückzuführen sind. David Ricardo hatte bekanntlich vo rM arx  die 
Arbeitswerttheorie zur höchsten Entw icklung gebracht. A ber er 
h at den Arbeitswert nur quantitativ, das heißt als Arbeitsmenge, 
betrachtet, während M arx die Q ualität, die Substanz des W ertes in 
der abstrakt menschlichen A rbeit entdeckt hat, die eine gesellschaft
liche Kategorie ist. M arx  schreibt über die W erttheorie Ricardos: 
„W as bei Ricardo  der Feh ler ist, liegt darin, daß er sich bloß m it 
der W ertgrö ß e  beschäftigt, daher n u r sein Augenm erk auf das 
relative Q uantum  Arbeit richtet, das die verschiedenen W aren  dar
stellen, als W erte  verkörpert in sich enthalten. Aber die in ihnen 
enthaltene A rbeit muß als gesellschaftliche A rbeit dargestellt w er
den, als entäußerte individuelle Arbeit. Im  Preise ist diese D ar
stellung ideell. E rs t im  Verkauf wird sie realisiert. Diese Verw and
lung der in den W aren  enthaltenen Arbeiten der Privatindividuen  
in  gleiche gesellschaftliche A rb eit , daher als in  allen Gebrauchs
werten darstellbare, m it allen austauschbare Arbeit, diese quali
tative Seite der Sache, die in der Darstellung des Tauschwerts als 
Geld enthalten ist, ist bei Ricardo nicht entwickelt. Diesen U m 
stand — die Notwendigkeit, die in  ihnen enthaltene A rbeit als 
gleiche gesellschaftliche A rb eit darzustellen, das heißt als Geld — 
übersieht R icardo.““ Und an anderer Stelle: „Die W aren  können

1 Karl M arx, „Zur Kritik der politischen Ökonomie“, Dietz Verlag, Berlin 
1951, S. 255.

2 Karl M arx, „Theorien über den M ehrw ert“, Bd. III , Verlag J . H. W . 
Dietz, Stuttgart 1910, S. 154/155.
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alle aufgelöst werden in Arbeit als ihre Einheit. W as Ricardo nicht 
untersucht., ist die spezifische Form , worin Arbeit als Einheit von 
W aren  sich darstellt. D aher begreift er das Geld n icht.“1 Dem 
gegenüber h at M arx  den qualitativen Charakter des W ertes ent
deckt durch seine Analyse des Doppelcharakters der in den. W aren  
dargestellten Arbeit. Sie ist einerseits konkrete nützliche Arbeit 
und bildet als solche den Gebrauchswert, anderseits abstrakte 
menschliche Arbeit und bildet als solche den W ert. Die gesellschaft
lich notwendige Arbeitszeit ist fü r M arx nur das M aß, um  die 
Größe (Q uantität) der W ertsubstanz (Qualität) zu messen. D ahin
gegen faßt Hilferding, soweit er im „Finanzkapital“ auf die W e rt
theorie zu sprechen kommt, den W ert nur quantitativ. So schreibt 
er in einer Fußnote, Seite 1 4 : „Diese Dinge müssen  in der w aren
produzierenden Gesellschaft miteinander überhaupt in ein V erhält
nis treten und dies können  sie als Ausdruck gesellschaftlich n ot
wendiger Arbeitszeit.“ Das stimmt nicht, sondern sie beziehen sich 
als Ausdruck abstrakter Arbeit aufeinander. Seite 18 w irft H ilfer
ding WerLsubstanz und W ertgröße völlig durcheinander, indem er 
schreibt: „Es ist die gemeinsame Aktion der W aren  im Austausch, 
was die private, individuelle und konkrete Arbeitszeit des einzelnen 
in allgemeine, gesellschaftlich notwendige und abstrakte A rbeits
zeit, die W ert bildet, verw andelt.“ H ier entdeckt Hilferding sogar 
eine neue Kategorie, die abstrakte Arbeitszeii, die w ir bei M arx  
vergeblich suchen würden. E ine Seite w eiter verm erkt H ilferding  
in einer Fu ßn ote: „W ert hat jede W are  als Verkörperung gesell
schaftlich notwendiger Arbeitszeit“ (S. 19), was zumindest ungenau  
ist. Doch genug der Beispiele!

Nun ist die W erttheorie aber die unm ittelbare Voraussetzung 
der M arxschen Geldtheorie. E ine W are (z. B. Gold) wird nur da
durch zu Geld, daß alle W aren  ihren W ert in dieser einen W are  
ausdrücken. Das ist nur möglich, weil sie als W are selbst W ert 
besitzt, das heißt vergegenständlichte abstrakte Arbeit enthält. Die. 
erste Funktion des Geldes, aus der alle anderen Funktionen en t
springen, ist daher seine Funktion als M aß der W erte. Bevor das

1 Ebenda, S. 164.
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Geld als Zirkulationsmittel auftreten kann, müssen die W aren , die 
es zirkulieren soll, ihren W ert im  Gelde gemessen haben. Innerhalb  
der Zirkulation kann das Gold durch M ünzen oder Papierscheine 
ersetzt werden. Diese Scheine sind aber im m er nur V ertretung von 
wirklichem Gold, und ihr W ert ist stets gleich dem W ert der Gold
menge, die sie in der Zirkulation vertreten. „Die wertlosen Marken  
sind W ertzeichen, nur soweit sie das Gold innerhalb des Zirku
lationsprozesses vertreten, und sie vertreten es nur, soweit es selbst 
als Münze in den Zirkulationsprozeß eingehen würde, eine Q uanti
tät, bestimmt durch seinen eignen W ert, wenn die Tauschwerte 
der W aren und die Geschwindigkeit ihrer Metamorphosen gegeben 
sind.“1

An diesem Punkt setzt nun H ilferdings Revision der M arxschen  
Geldtheorie an, die sich ebenso wie die falsche Geldtheorie Ricardos 
aus seinem Irrtu m  in der W erttheorie ergibt. F ü r Hilferding ist 
das Geld „zunächst Zirkulationsm ittel. E rst dann, wenn es all
gemeines M aß der W erte und allgemeines Äquivalent der W aren  
geworden, wird es zum allgemeinen Zahlungsm ittel“ (S. 2 4 , F u ß 
note). Das heißt die Dinge auf den Kopf stellen. E rs t muß der W ert 
einer W are  in einer anderen W are (auch im Geld) ausgedrückt sein, 
ehe die Zirkulation vonstatten gehen kann! W eiter nim m t dann 
Hilferding eine reine Papierw ährung m it staatlichem Zwangskurs 
an. Bei einer solchen W ährung wird nach seiner M einung das 
Papiergeld „ganz unabhängig vom W ert des Goldes und reflektiert 
direkt den W ert der W aren “ (S. 29 ). „D er wirkliche W ertm esser ist 
nicht das Geld, sondern der ,Kurs‘ des Geldes wird bestimmt durch 
das, was ich den gesellschaftlich notw endigen Zirkulationswert 
nennen m ö c h te . . .“ (S. 41 ). Und an anderer Stelle sagt H ilfer
ding: „N ur erscheint der Umweg überflüssig, den M arx einschlägt, 
indem er zuerst den W ert der Münzmasse bestimmt und durch ihn 
erst den des Papiergeldes. D er rein gesellschaftliche Charakter 
dieser Bestimmung kommt viel deutlicher zum Ausdruck, wenn man 
den W ert des Papiergeldes direkt vom gesellschaftlichen Zirku
lationswert ableitet. D aß historisch die Papiergeldwährungen aus

1 Karl M arx, „Zur Kritik der politischen Ökonomie“ , S. 124.
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M ctallwährungen entstanden, ist kein Grund, sie auch theoretisch 
so zu betrachten.1 D er W ert des Papiergeldes muß abgeleitet w er
den können, ohne auf das M etallgeld zu rekurrieren.“ (S. 58 , F u ß 
note.) D am it hat H ilferding die W ertbestim m ung des Geldes völlig 
von der Arbeitswerttheorie losgelöst, denn es gibt heute fast nur 
noch Papierw ährungen m it staatlichem Zwangskurs. A n die Stelle 
der exakten wissenschaftlichen Erk läru n g des Geldwertes aus der 
gesellschaftlich notwendigen Arbeitszeit, erforderlich zur E rzeu 
gung der Geldware, setzt er einen mystischen „gesellschaftlich n ot
wendigen Zirkulationsw ert“ , der ein W iderspruch in sich ist, da in 
der Zirkulation keinerlei W erte  entstehen. D am it wurde aber die 
ganze M arxsche Arbeitswerttheorie über den H aufen geworfen.

Diese Tatsache wurde denn auch von Karl Kautsky festgenagelt, 
der in seiner ersten Besprechung des „Finanzkapitals“ die H ilfer- 
dingsche Geldtheorie ablehnte, weil sie die M arxsche W erttheorie  
aufhebt. Damals schrieb Karl Kautsky: „Das heißt offenbar nichts 
anderes als : D er wirkliche W ertm esser der W are  ist nicht das Geld, 
sondern der wirkliche W ertm esser des Geldes ist die W are. Könnte 
der W ert des Geldes auf diese W eise festgestellt werden durch den 
.gesellschaftlich notwendigen Zirkulationsw ert1, so bedeutete das 
die Aufhebung des W ertgesetzes fü r die Geldware, so hieße es, daß 
fü r diese der W e rt nicht durch die zu ihrer eigenen Herstellung  
gesellschaftlich notwendige Arbeitszeit bestimmt wird. Die allge
meine Gültigkeit des W ertgesetzes würde durchbrochen, und das 
wäre in diesem Falle um so erstaunlicher, als das gerade durch die 
Geldware geschähe, ,die W are , deren N aturalform  zugleich u n 
m ittelbar gesellschaftliche Verwirklichungsform der m enschlichen  
A rbeit in abstracto ist1.“2 Karl Kautsky glaubte jedoch damals, diese 
Theorie Hilferdings auf die leichte Schulter nehmen zu können,

1 Diese Trennung der historischen von der theoretischen Entwicklung ist 
typisch fü r den idealistischen Standpunkt Hilferdings. Dem Marxismus ist 
die Scheidung der historischen von der logischen Kategorie fremd. E r  sieht 
in der Theorie den gedanklichen Reflex und die Verallgemeinerung der empi
rischen, das heißt historischen Erfahrung. F . O.

1 Karl Kautsky, „Finanzkapital und Krisen“ ; „Die Neue Zeit“ , 29. Jah r
gang (1910/11), I. B d , S. 771/772 .

XXII



weil Hilferding im „Finanzkapital“ selbst erklärt, daß reine P ap ier
währung auf die D auer unmöglich ist. Deshalb ta t Kautsky den 
Fehler Hilferdings m it den W orten  ab: „Das besagt doch m it an
deren W orten nur, daß die Ersetzung der Geldware als W ertm esser 
durch den gesellschaftlich notwendigen Zirkulationsw ert nichts ist 
als eine akademische Schrulle. Auch als solche spielt sie aber im  
weiteren V erlauf des Buches keine Rolle m ehr. M an kann sie ruhig  
ablehnen und doch alles Einerkennen, was H ilferding im  weiteren  
Fortgan g seiner Darstellung auf seine Untersuchung der verschie
denen Funktionen des Geldes als Zirkulationsm ittel, W ertm esser 
und Zahlungsmittel aufbaut.“1 H ierin  irrte allerdings Kautsky  
selbst. Denn die „akademische Schrulle“ Hilferdings spielt auch in 
seinen weiteren Untersuchungen eine Rolle, so zum Beispiel bei der 
Darstellung der Bankkrise. H ier knüpft H ilferding an die E n t
stehung des Bargeldagios die Bemerkung, daß „der Eigenw ert des 
Geldes . . . verschwindet und der Kurs des Geldes bestimmt ist durch 
den gesellschaftlich notwendigen Zirkulationsw ert“ (S. 4 0 3 ). Indes 
sollte Kautsky bald durch H ilferding selbst eines Besseren belehrt 
werden. A m  1. M ärz 1912  erschien in  der „Neuen Z eit“ ein A u f
satz „Geld und W a re “ von Rudolf H ilferding, in dem er seine 
„akademische Schrulle“ weiterentwickelte und den W ert des 
Papiergeldes nicht n ur bei gesperrter, sondern auch bei freier Gold
währung durch den gesellschaftlich notwendigen Zirkulationswert 
bestimmt wissen wollte. E r  begründete dies damit, daß die Zentral
notenbanken ein Monopol verwirklichen, wodurch das W ertgesetz  
aufgehoben werde. H ilferding schrieb: „D aß die unm ittelbare G el
tung des W ertgesetzes fü r das Gold als Geld aufgehoben ist und 
dieses nur m ittelbar — durch die Verm ittlung des gesellschaft
lichen Zirkulationswertes — den Kurs (wie w ir hier zum Unterschied 
von W ert oder Preis lieber sagen) des Geldes bestimmt, hat im  
Grunde genommen, so frappierend die Erscheinung auch auf den 
ersten Blick sein m ag, nichts W underbares. Das W ertgesetz hat zu 
seiner Durchsetzung völlige wirtschaftliche Freiheit nötig. Diese ist 
durch die W irksam keit der Zentralnotenbanken fü r das Verhältnis

1 Ebenda, S. 772.
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von Geld zur W are modifiziert. Die spezifische N atur des Geldes 
macht cs schwer, ein erläuterndes Beispiel zu geben; doch denke 
man au folgendes: In  einem völlig abgeschlossenen, sich selbst ge
nügenden W irtschaftsgebiet würde die Staatsm acht ein Petroleum - 
handelsmonopol einführen. Sie würde ständig einen V orrat von 
sage 100 Millionen L itern  halten. Sie würde das Petroleum  zum  
Preise von 50  M ark fü r 100 L iter an jedermann verkaufen, zum  
Preise von 29  'sM ark alles ihr angebotene Petroleum  stets kaufen. 
Die Folge w äre natürlich ein stetiger Petroleumpreis von 30 M ark. 
Dieser Preis würde entscheiden, welche Fundstellen noch aus- 
gebeulet werden könnten, welche Fundstellen Rente und in welcher 
Höhe sie diese abwerfen würden. Bei verm ehrtem Petroleum bedarf 
wird die Nachfrage aus dem V orrat befriedigt, auf dessen stets aus
reichende Größe die ,Petroleumbankpolitik1 bedacht ist. L äß t die 
N achfrage nach oder ist die Produktion besonders reichlich, so ver
m ehrt sich der V orrat weiter, was als besonders günstiger Umstand 
von den Bankleitern betrachtet würde. Ganz analog sind die V o r
gänge beim Golde, nur daß hier das gleichbleibende Austausch
verhältnis m it zwingender Sicherheit n ur theoretisch nachgewiesen 
werden kann.“1 Nun sah auch K arl Kautsky ein, daß er die B e
deutung der Fehler Hilferdings unterschätzt hatte. Bereits am  
1 5 .M ärzbegann er m it der Veröffentlichung eines längeren Artikels 
gegen H ilferding, in dem er die „akademische Schrulle“ gründlich 
zerpflückte. Gleich im  ersten Teil schrieb Karl Kautsky: „H ilfer
dings jüngster Artikel zeigt m ir, daß die Auffassungen, aus denen 
er seine Theorie der Papierw ährung entwickelt, doch größere B e 
deutung gewinnen können. E r  m acht sie liier zur Grundlage von 
Darlegungen, die fü r die Beantwortung der wichtigsten Frage der 
Ökonomie unserer Zeit, der Frage der Teuerung, von entscheidender 
Bedeutung werden können, die aber auch darüber hinaus unsere 
W erttheorie in unseren W urzeln angreifen — wenn sie richtig  
sind.“2 Dann weist Kautsky in grundlegenden Ausführungen nach,

1 Rudolf Hilferding, „Geld und W are“ ; „Die Neue Zeit“ , 50. Jahrgang  
(1911/12), I. Bd., S. 776/777.

2 Karl Kautsky, „Gold, Papier und W are“ ; ebenda, S. 838.
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daß Hilferding die Messung des W arenw ertes durch das Gold still
schweigend voraussetzt, daß er W ert und Preis verwechselt und 
sich dabei in dauernde W idersprüche verwickelt. Kautsky schreibt: 
„ . . .d a s  Geld muß nach der Hilferdingschen Form el zuerst als 
W ertm esser und dann noch als Zirkulationsm ittel fungiert haben, 
ehe sein W ert festgestellt wird, der es zum W ertm esser und Zirku
lationsmittel macht. — Zuerst setzt der Verkäufer den Preis seiner 
W are fest. Dann wird sie gegen diese bestimmte Geldmenge ver
kauft, und nun erst stellt sich als das Resultat dieser Operationen 
heraus, was das einzelne Geldstück w ert ist! D er W ert des Geldes, 
der feststehen muß, ehe die W arenzirkulation, der Austausch von 
W are und Geld, beginnen kann, wird zum Resultat des Austausches 
gem acht!“1 Kautsky geht ferner darauf ein, daß Hilferding seine 
Geldtheorie auf die vor etwa vierzig Jahren akuten W ährungs- 
probleme in Holland, Österreich und Indien stützt, die er m it seinem 
„gesellschaftlich notwendigen Zirkulationsw ert“ zulösen versuchte. 
Kautsky nennt daher die Hilferdingsche Theorie „eine echt öster
reichische T heorie“ . E r  erklärt die W ährungserscheinungen in den 
genannten Ländern, denen H ilferding viel R aum  widmet, daraus, 
daß sich diese Länder damals gerade in der Übergangszeit von der 
Silberwährung zur Goldwährung befanden. Abschließend kommt 
Kautsky am Ende seines ersten Aufsatzes zu dem harten U rteil: 
„. . . der gesellschaftlich notwendige Zirkulationswert ist, bei Lichte  
betrachtet, nichts als eine gesellschaftlich schädliche beständige 
Zirkulationsstörung“'.

Im  zweiten T eil seines Aufsatzes setzt sich Kautsky mit H ilfer
dings Fortführung seiner falschen Theorie auseinander. E r  weist 
nach, daß gerade Hilferdings Beispiel von einem Petroleum 
monopol seine Theorie widerlegt. Denn ein solches Monopol, bei 
dem der Staat alles Petroleum  aufkaufen müsse, ohne daß der Kon
sum wächst, würde unweigerlich zum Staatsbankrott führen. Z u 
sammenfassend weist Kautsky nochmals auf den Grundfehler der 
Theorie vom Zirkulationswert h in : „Sie sieht gänzlich ab von der

1 Ebenda, S. 845.
- Ebenda, S. 847.
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Tatsache, daß die W aren  m it Preisen versehen sind, daß sie also 
ihren W ert an dem des Goldes gemessen haben, ehe sie in die Z irku
lation eintraten. D am it das Gold diese Funktion des W ertmessers 
vollziehe, braucht es bloß vorgestellt zu sein, es m uß aber bereits 
einen bestimmten W e rt haben.“1 Und schließlich kommt Kautsky  
zu folgender allgemeiner Schlußfolgerung über die falsche Geld
theorie H ilferdings: „Die tatsächlichen Erfahrungen ebensowenig 
wie theoretische Erw ägungen bieten uns irgendeinen plausiblen 
Grund, die Hilferdingsche Theorie der Bestim mung des Geldwertes 
durch den gesellschaftlichen Zirkulationsprozeß anzunehmen und 
zu meinen, das Gesetz der Bestim mung des W ertes durch die gesell
schaftlich notwendige A rbeit sei durch das Aufkommen der Banken 
aufgehoben gerade fü r die ,W are, deren N aturalform  zugleich u n 
m ittelbar gesellschaftliche Verwirklichungsform d er m enschlichen  
A rbeit in abstracto ist1 (,Kapital1, I , S. 124  [N euausgabe: Karl 
M arx, „Das K apital“ , Bd. I , Dietz Verlag, Berlin 1 9 5 3 , S. 148 . D ie  
R ed .]) . Im  Gegenteil, in der Tatsache, daß selbst ein so scharf
sinniger Denker und gründlicher Kenner unserer Produktionsweise 
wie H ilferding scheitert, sobald er von dieser Theorie des W ertes  
abweicht, sehe ich einen neuerlichen Beweis ihrer Richtigkeit — fü r  
das Gold ebenso wie fü r jede andere W a re .“ *

Ich habe so ausführlich die Fehler der Geldtheorie Hilferdings 
behandelt, weil sie der grundlegendste theoretische M angel dieses 
Buches sind und weil es fü r den Leser wohl auf diesem Gebiete am  
schwierigsten ist, sich zurechtzufinden. Die falsche Geldtheorie ist 
aber nicht das einzige theoretische Gebrechen, das aus der fehler
haften Grundauffassung Hilferdings, dem Zirkulationsstandpunkt, 
entspringt. Das H auptthem a des Hilferdingschen Buches ist das 
Finanzkapital. Infolge der nicht genügenden Berücksichtigung der 
innerhalb der Produktion vor sich gegangenen Entwicklungs
prozesse verm ag H ilferding keine allgemein gültige Definition  
des Finanzkapitals zu geben. Hilferding leitet die Entstehung des 
Finanzkapitals im  wesentlichen aus Prozessen ab, die innerhalb der

1 Ebenda, S. 892.
1 Ebenda, S. 893.
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Zirkulationssphäre vor sich gehen. Und er definiert das F in an z
kapital als „Bankkapital, also Kapital in G eldform , das . .  . i n  W irk 
lichkeit in industrielles Kapital verw andelt ist“ (535 ). F in an z
kapital ist ihm  „Kapital in  der Verfügung der Banken und in der 
Verwendung der Industriellen“ (S. 3 3 6 ). Ü ber diese Begriffsbestim
m ung des Finanzkapitals schreibt L enin : „Diese Definition ist in 
sofern unvollständig, als ihr der Hinweis auf eines der wichtigsten 
M omente fehlt, näm lich auf die Zunahm e der Konzentration der 
Produktion und des Kapitals in einem so hohen Grade, daß die Kon
zentration zum Monopol fü h rt und geführt h a t.“1 Und Lenin selbst 
schreibt ebenda: „Konzentration der Produktion, daraus e r
wachsende Monopole, Verschmelzung oder Verwachsen der Banken 
m it der Industrie — das ist die Entstehungsgeschichte des 
Finanzkapitals und der Inhalt dieses Begriffes.“ Allerdings weist 
Lenin auch darauf hin, daß H ilferding die Rolle der kapita
listischen Monopole hervorgehoben hat. Jedoch finden w ir, wie ich 
bereits erwähnte, bei H ilferding keine organische Entw icklung der 
Monopole aus der Konzentration der Produktion. Und dasselbe gilt 
für die Entwicklung des Finanzkapitals. H ilferding widmet seine 
Aufmerksamkeit vornehmlich den Vorgängen in der Zirkulations- 
sphäre. W ir  finden daher bei ihm  keinen Zusammenhang zwischen 
der Entwicklung der Großbetriebe, der Entstehung der Monopole 
und des Finanzkapitals. Ja , so eigenartig es anm utet, nicht einmal 
der Konzentrationsprozeß im  Bankwesen, das Anwachsen der F il i 
alen, Depositenkassen und Wechselstuben der Großbanken und das 
daraus entspringende Bankmonopol ist bei H ilferding systematisch 
dargestellt. H ierin  sehe ich auch die Ursache dafür, daß Hilferding  
die Entwicklung des „W ucherkapitals von gigantischem A usm aße“ 
upd die Entstehung parasitärer Züge im  modernen Kapitalismus 
übersieht, wovon noch gesprochen werden soll.

Noch nachteiliger tr itt  der fehlerhafte Zirkulationsstandpunkt 
Hilferdings in seiner Darstellung der M arxschen Krisentheorie in 
Erscheinung. Das W esen dieser Theorie besteht bekanntlich darin,

1 W . I. Lenin, „Der Imperialismus als höchstes Stadium des Kapitalis
mus“ ; Ausgewählte W erlte, Bd. I, Dietz Verlag, Berlin 1954, S. 803.
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daß sic die Krisen nicht aus Vorgängen an der Oberfläche des kapi
talistischen Zirkulationsprozesses ableitet, sondern aus den W id er
sprächen der kapitalistischen Produktionsweise. D er grundlegende 
W iderspruch ist aber der W iderspruch zwischen dem gesellschaft
lichen Charakter der Produktion und dem kapitalistischen C harak
ter der Aneignung.1 Die Entfaltun g dieses Widerspruches in den 
W idersprüchen zwischen Produktion und M arkt, zwischen den ein
zelnen Produktionssphären, in den W idersprüchen des tendenziellen 
Falles der Profitrate usw. nachzuweisen, wäre die Aufgabe einer 
Darstellung der M arxschen Krisentheorie. Gewiß spielen gerade 
im  Ablauf der konjunkturellen Zyklen, im  Ausbruch und Ablauf 
der kapitalistischen Krisen die Zirkulationsvorgänge eine ganz her
vorragende Rolle. Aber alle diese Vorgänge haben ihren letzten  
Grund in den W idersprüchen der kapitalistischen Produktion.

H ilferding führt in seiner Darstellung der M arxschen Krisen
theorie viele Stellen aus dem „K apital“ und auch aus den „Theorien  
über den M ehrw ert“ an. Aber den entscheidenden Hinweis M arx ’ 
über die Ursache der Krisen sucht m an im  „Finanzkapital“ ver
geblich. M arx sagt im  dritten Bande des „Kapitals“ : „D er letzte 
Grund aller wirklichen Krisen bleibt im m er die A rm ut und K on
sumtionsbeschränkung der Massen gegenüber dem Trieb der kapi
talistischen Produktion, die Produktivkräfte so zu entwickeln, als 
ob nur die absolute Konsumtionsfähigkeit der Gesellschaft ihre 
Grenze bilde.“2 Ich glaube, es ist kein Zufall, daß Hilferding diesen 
Satz M arx ’ im  „Finanzkapital“ nicht anführt. Denn aus diesem 
Satze geht hervor, daß M arx die Krisen auf den grundlegenden 
W iderspruch der kapitalistischen Produktionsweise zurückführt und 
daß die Unterkonsumtion der Massen dabei eine wesentliche Rolle 
spielt. H ilferding aber leugnet die Bedeutung der Unterkonsumtion  
fü r die Krise und betrachtet letztere lediglich als Gleichgewichts
störung, als Disproportionalität, die noch dazu auf Vorgänge in der

1 Siehe Friedrich Engels, „Die Entwicklung des Sozialismus von der Utopie 
zur W issenschaft“ ; Karl M arx/Friedrich Engels, Ausgewählte Schriften in 
zwei Bänden, Dietz Verlag, Berlin 1953, Bd. II , S. 12-9—143.

2 Karl M arx, „Das Kapital“ , Bd. III, Dietz Verlag, Berlin 1953, S. 528.
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Zirkulation, nämlich auf Preisgestaltungen zurückzuführen sei. 
Gleich am A nfang seiner Betrachtung über die Krise erklärt H ilfer
ding : „D er Ausdruck Überproduktion von W aren 1 ist überhaupt an 
sich so nichtssagend wie der Ausdruck ,Unterkonsumtion4. M an  
kann von einer Unterkonsumtion strenggenommen nur in physio
logischem Sinne sprechen; der Ausdruck h at dagegen keinen Sinn 
in der Ökonomie, wo er nur besagen könnte, daß die Gesellschaft 
weniger konsumiert, als sie produziert hat. Es ist aber nicht ein
zusehen, wieso das möglich, wenn n ur in  der richtigen Proportion  
produziert worden.“ (S. 3 5 8 .) Und an anderer Stelle wiederholt er: 
„Es folgt also durchaus nicht, daß die Krise in der der kapitalisti
schen Produktion im manenten Unterkonsumtion der Massen ihre 
Ursache haben m uß“ (S. 3 7 8 ). D am it elim iniert H ilferding eines 
der wesentlichsten M omente der M arxschen Krisentheorie. F ü r  
Hilferding ist die Krise ganz allgemein eine „Zirkulationsstörung“ . 
„Sie kann daher nur erklärt werden aus den spezifisch kapita
listischen Bedingungen der W arenzirkulation“ (S. 362 ) — nicht also 
der kapitalistischen W arenproduktion! Von diesem Standpunkt aus 
geht H ilferding an das Krisenproblem heran und widmet seine 
ganze Aufmerksamkeit „den Gleichgewichtsbedingungen des gesell
schaftlichen Reproduktionsprozesses“ , wie sie von M arx  im zweiten 
Bande des „Kapitals“ behandelt werden, der bekanntlich den Zirku
lationsprozeß des Kapitals zum Gegenstände hat. D araus ergibt sich 
m it innerer Konsequenz, daß die Krise bei Hilferding nur  als 
Gleichgewichtsstörung, das heißt als Verletzung der Proportion  
zwischen den einzelnen Produktionssphären, erklärt wird, wobei 
diese Verletzung durch „eine Störung in den Preisgestaltungen“ 
hervorgerufen wird. „So entstehen im  A blauf der K onjunktur
periode Disproportionalitätsverhältnisse durch Störungen der Preis
gestaltung“ , schreibt H ilferding. „Denn all die erwähnten M o
mente bedeuten Abweichungen der M arktpreise von den Produk
tionspreisen und dadurch Störungen in der Regulierung der von der 
Preisgestaltung in ihrem  Ausmaß und ihrer Richtung abhängigen 
Produktion. D aß diese Störungen schließlich zur Absatzstockung 
führen müssen, ist k lar.“ (S. 3 93 .)
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Mil. dieser D arlegung h at Hilferding den Boden der M arxschen  
Krisen! lieorie verlassen. Denn wenn der M arxismus auch die Dis
proportionalität als M oment der Krise anerkennt, so leitet er doch 
keineswegs die Krisen aus bloßen Gleichgewichtsstörungen her. 
1 )er M arxismus erklärt, warum  die W idersprüche der kapitalistischen 
Produktion ständig Gleichgewichtsstörungen hervorrufen müssen.

Seine Abweichung von der M arxschen Krisentheorie verleitet 
H ilferding indes, gerade in der neueren Entwicklung Momente zu 
sehen, die angeblich zu einer M ilderung der Krisen führen. Ich  
habe oben gezeigt, wie H ilferding das bürgerliche M ärchen ab
lehnt, die Kartelle könnten Krisen verhindern. Leider w ar er in 
anderen Fragen  nicht so konsequent. So vertritt er die Anschauung, 
daß der moderne Großbetrieb krisenfester sei als der Kleinbetrieb 
(S. 4 2 7 /4 2 8 ) , daß, soweit Bankkrisen aus der Festlegung der Bank
m ittel und Verlusten aus Kreditgewährungen entstehen, „die kapi
talistische Entwicklung Tendenzen hat, die eine M ilderung der 
Krise fü r das Kapital erzeugen“ (S. 4 3 2 ), daß „m it der Bedeutung 
der Börse im  allgemeinen noch rascher ihre Rolle als krisenver
schärfende Ursache zurückgeht“ (S. 4 3 6 ) . All diese Behauptungen  
deuten auf die von Lenin konstatierte Neigung Hilferdings hin, den 
M arxismus m it dem Opportunismus zu versöhnen. E s ist hier nicht 
der Ort, eine theoretische Darstellung der Einw irkung des Im peria
lismus auf den Krisencharakter zu geben. Doch liegen heute ge
nügend empirische Tatsachen vor, um die Unrichtigkeit der A n 
schauungen Hilferdings in dieser Frage zu erkennen. Denn auf die 
sogenannte milde Krise von 1907  folgte die Krise von 1 913 , die 
unm ittelbar in  den ersten imperialistischen W eltkrieg mündete; und 
nach diesem Kriege brachte der imperialistische Kapitalismus die 
große Krise von 1 9 2 9 /1 9 3 2  hervor, die allen Behauptungen von 
einer M ilderung des Krisencharakters durch das Finanzkapital 
Hohn sprach.

D ie erwähnte N eigung Hilferdings, den M arxismus m it dem 
Opportunismus zu versöhnen, kommt auch darin zum Ausdruck, 
daß in seinem um fangreichen W erke eine der wesentlichen E ig en 
schaften des modernen Kapitalismus keine Beachtung findet, näm -
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lieh sein parasitärer Charakter. In  dieser Beziehung hat H ilferding, 
wie Lenin bemerkte, gegenüber dem Pazifisten und Reformisten, 
dem Engländer Hobson, einen Schritt zurück getan. Das ist um so 
erstaunlicher, als H ilferding die ökonomischen Erscheinungen be
handelt, aus denen der Parasitism us des Finanzkapitals unm ittel
bar entspringt. In  seiner Analyse des Aktienwesens behandelt 
H ilferding ausführlich die Trennung des Kapitaleigentums von 
seiner Funktion. Gerade dadurch aber entsteht die rein parasitäre 
Gesellschaftsschicht der Rentner, Aktionäre, Kuponabschneider, die 
keinerlei Verbindung m ehr m it der Produktion hat, als daß sie 
von deren Früchten  lebt. Es ist eine Schicht bloßer Schmarotzer. 
H ilferding h at für diese Gesellschaftsschicht kein Interesse, sie 
bleibt außerhalb seiner Untersuchung. Das gleiche sehen w ir bei 
der Behandlung des Kapitalexports. Es ist gerade das Verdienst 
Hobsons, nachgewiesen zu haben, wie durch das Kolonialmonopol 
riesige Profite in die kapitalistischen „M utterländer“ strömen und 
diese Länder im m er mehr den Charakter parasitärer R entner
staaten annehmen. H ilferding erw ähnt nur en passant, daß vor dem 
ersten W eltkrieg die Summe der Pensionen allein, die England aus 
Indien bezog, auf jährlich 32 0  Millionen M ark berechnet wurde 
(S. 4 4 8 , Fußnote). Aber er unterläßt es, Schlüsse über den parasi
tären Charakter des Finanzkapitals zu ziehen.

Noch drastischer tr itt die Vernachlässigung des Parasitismus zu 
tage, wo H ilferding die kapitalistischen Monopole behandelt. E r  
konstruiert fü r die Kartelle geradezu einen Zwang zum technischen 
Fortschritt. „Die freie Konkurrenz erzwingt die ständige Erw eite
rung der Produktion infolge Einführung verbesserter Technik. F ü r  
die Kartelle bedeutet die Einführung besserer Technik gleichfalls 
Erhöhung des Profits. Sie müssen sie zudem einführen, weil sonst die 
G efahr besteht, daß der neuenTechnik sich ein Outsiderbemächtigte 
und sie im neu entstehenden Konkurrenzkampf gegen das Kartell 
an wenden würde. Ob dies möglich, hängt von dem Charakter des 
Monopols ab, das das Kartell sich geschaffen h a t.“ (S. 3 4 6 /3 4 7 .)  
Nun erzeugt aber gerade das Monopol unvermeidlich die Tendenz 
zur Stagnation und Fäulnis. Lenin schreibt darüber: „In  demselben
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M a l l e  wie, sei es auch nur vorübergehend, Monopolpreise einge- 
fiilirl werden, verschwindet bis zu e i n e m  gewissen G radeder Antrieb  
■/.um Lechnischen und folglich auch zu jedem anderen Fortschritt, 
zur Vorwärtsbew egung; in demselben M aße entsteht ferner die 
ökonomische Möglichkei t, den technischen Fortschritt künstlich au f
zuhalten.“1 Diese Tendenz wird besonders durch die Zunahme des 
fixen Kapitals gefördert, dem H ilferding in seinem Buche breiten  
Raum  widmet. Denn je m ehr Kapital ein Großbetrieb in Maschinen  
und Apparaten angelegt hat, desto eifriger wird er bestrebt sein, die 
Ausnutzung technischer Erfindungen zu hintertreiben, die geeignet 
sind, den „moralischen Verschleiß“ seiner Produktionsmittel zu be
schleunigen. Objektiv ist hier also gerade die entgegengesetzte 
Tendenz wirksam, als H ilferding m eint. Bei der Behandlung der 
Kartellpreise hätte es nahegelegen, die systematischen Stillegungen  
und Produktionseinschränkungen zu behandeln, die von den M ono
polen vorgenommen werden, sowie eine Darstellung der K artell
rente zu geben, die eine Erscheinungsform  des Parasitismus par 
excellence ist. All das läß t H ilferding vermissen.

Zum  Schluß m uß noch erwähnt werden, daß H ilferding im  
Finanzkapital — eben weil er von seinem Zirkulationsstandpunkt 
ausgeht — Tendenzen zu finden glaubt, die eine allmähliche Ü b er
windung der Anarchie in der kapitalistischen Produktionsweise an
streben. So wenn er behauptet: „F ü r das M inim um  der Zirkulation  
ist diese Anarchie gleichsam ausgeschaltet“ (S. 2 8 ). Oder wenn er 
eine Tendenz feststellt, die dazu führen würde, „daß eine Bank oder 
eine Bankengruppe die Verfügung über das gesamte Geldkapital er
hielte. E ine solche ,Zentralbank! würde damit die Kontrolle über 
die ganze gesellschaftliche Produktion ausüben.“ (S. 2 5 8 .) A uf das
selbe läuft die Hypothese von der Bildung eines Generalkartells 
hinaus: „Die ganze kapitalistische Produktion wird bewußt geregelt 
von einer Instanz, die das Ausmaß der Produktion in allen ihren  
Sphären bestimmt. Dann wird die Preisfestsetzung rein nominell 
und bedeutet nur m ehr die V erteilung des Gesamtprodukts auf die

1 W . I. Lenin, „D er Imperialismus als höchstes Stadium des Kapitalis
mus“ ; Ausgewählte W erke, Bd. I, S. 849.
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Kartellm agnaten einerseits, auf die Masse aller anderen Gesell- 
schaftsnütglieder anderseits.“ (S. 5 49 .) Und w eiter: „Die Tendenz 
zur Herstellung eines Generalkartells und die Tendenz zur Bildung 
einer Zentralbank treffen zusammen, und aus ihrer Vereinigung  
erwächst die gewaltige Konzentrationsmacht des Finanzkapitals“ 
(S. 3 5 0 ). All diese Phantastereien haben m it M arxismus schon 
nichts m ehr zu tun. W as theoretisch dazu gesagt werden m uß, hat 
K arl Kautsky bereits 1912  gesagt, als er H ilferding erw iderte: 
„A ber der Zirkulationsprozeß der W aren  ist n u r ein T eil des ge
samten Produktionsprozesses, wird durch dessen Bedürfnisse und 
Resultate bestimmt, und solange fü r den Gesamtprozeß das P riv a t
eigentum an den Produktionsm itteln noch gilt, kann auch fü r einen 
T eil desselben von einer gesellschaftlichen Regelung nicht die Rede 
sein, selbst nicht in  irgendeinem übertragenen Sinne.“1 Aber all 
das waren nicht etwa „akademische Schrullen“ , sondern gefährliche 
Keime einer falschen Theorie, die zwanzig Jahre später in  der 
Theorie des „organisierten Kapitalism us“ ihre Früchte getragen  
haben. Diese Theorie wurde von Rudolf H ilferding im  Jahre 1927  
auf dem Kieler P arteitag  der deutschen Sozialdemokratie entwik- 
kelt. Sie gipfelte in der Feststellung, daß w ir „zu einer kapita
listischen Organisation der W irtsch aft kommen, also von der W irt
schaft des fre ien  Spiels d er K räfte zur organisierten W irtschaft“ . 
Und w eiter führte Hilferding aus: „O rganisierter Kapitalismus 
bedeutet also in W irklichkeit den prinzipiellen Ersatz des kapita
listischen Prinzips der freien Konkurrenz durch das sozialistische 
Prinzip planm äßiger Produktion.“2 E s h at keinen Sinn, sich heute 
noch theoretisch m it dieser Auffassung auseinanderzusetzen, nach
dem sie zwei Jah re nach ihrer Erschaffung durch den E in tritt der 
W eltwirtschaftskrise so gründlich zertrüm m ert wurde. Aber die 
Aufspürung ihrer ideologischen W urzeln zeigt uns, wohin „akade
mische Schrullen“ und „theoretische Spielereien“ führen können, 
wenn sie zu einem System theoretischer Fehler ausgebaut werden.

1 Karl Kautsky, „Gold, Papier und W are“ ; a. a. O., S. 890.
3 Sozialdemokratischer Parteitag 1927 in Kiel, Protokoll, Verlag 

J. H. W . Dietz Nachfolger, Berlin 1927, S. 166 u. 168.

3 H ilferd ing, Das F inanzkapital X X X I I I



Die theoretischen Irrtü m er im „Finanzkapital“ haben Hilferding  
daran gehindert, die neue Epoche des Kapitalismus ganz zu erfassen. 
E r  sah nur einzelne, allerdings wesentliche Züge und hat in ihrer 
Ergründung und Darstellung Großes geleistet. Auch der Versuch  
Rosa Luxem burgs, in ihrem  W erk über „Die Akkumulation des 
Kapitals“ den Imperialismus zu erklären, schlug fehl; übrigens aus 
demselben Grunde wie bei H ilferding, weil auch sie den Zirku
lationsprozeß zum Ausgangspunkt ihrer Analyse machte. So blieb 
es den russischen M arxisten Vorbehalten, das neue Stadium des 
Kapitalismus zu erklären. W . I . Lenin w ar es, der in  gedrängtester 
Form  eine erschöpfende Darstellung des Imperialismus gab und 
damit die M arxsche ökonomische Lehre fü r unsere Epoche w eiter
entwickelte. W as den marxistisch geschulten Leser an dem Buche 
Lenins fesselt, ist der Umstand, daß Lenin unm ittelbar an die 
M arxsche Konzentrationstheorie anknüpft und aus ihr die Monopole 
als das wesentlichste M erkmal des Imperialismus ableitet. Lenin  
hat den Faden der Entwicklung genau dort aufgegriffen, wo M arx  
und Engels ihn fallenlassen mußten. E r  hat damit an Hand der 
neuesten Erscheinungen des Kapitalismus zu A nfang des 2 0 . Ja h r
hunderts die Richtigkeit und Fruchtbarkeit der M arxschen Theorie  
bewiesen. Dabei w ar ihm das Buch Hilferdings ein wichtiges H ilfs
m ittel, denn es stellt trotz seiner Schwächen einen bedeutenden 
Baustein im wissenschaftlichen Gebäude des M arxismus dar.

Seit dem Erscheinen des Hilferdingschen Buches sind fast vier 
Jahrzehnte verstrichen. Die W elt hat in dieser Zeit ihr Gesicht 
gründlich verändert. Besonders in der W eltw irtschaft sind V er
änderungen vor sich gegangen, die manches, was H ilferding im  
„Finanzkapital“ schildert, überholt haben.1 Zwei W eltkriege haben 
tiefe Furchen in das wirtschaftliche Gesicht der Erde gezogen. 
Infolge des ersten W eltkriegs verschwanden zwei imperialistische

1 So sagt Hilferding beispielsweise: „Amerika ist ein Land m it über
wiegendem Rohstoffexport“ (S. 413). Diese Zeiten sind längst vorüber. Be
reits 1930 betrug der Export der USA an Fertigw aren 50,2 Prozent, an Roh
stoffen nur noch 21,9 Prozent.
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Länder von der E rd e : Rußland und Ö sterreich-U ngarn. Aus dem 
feudalistisch-imperialistischen Zarenreich wurde ein Staat der A r 
beiter und Bauern. D er deutsche Imperialismus wurde zweimal 
geschlagen. Im  Gefolge des zweiten W eltkriegs verkehrte sich das 
Verhältnis zwischen dem englischen und dem amerikanischen Im 
perialismus. Chinas und Indiens Kam pf um  ihre Unabhängigkeit 
nim m t im m er akutere Form en am In  Ost- und Südosteuropa sind 
aus der Widerstandsbewegung gegen den Faschismus Staaten von 
neuem Typus entstanden, die eine neue Fo rm  der Demokratie ent
wickeln. Haben schon alle diese rein politischen Veränderungen  
eminente Bedeutung fü r die ökonomische Theorie, so sind auch in 
der W eltw irtschaft selbst grundlegende W andlungen eingetreten. 
In der Sowjetunion hat die sozialistische Produktionsweise den end
gültigen Sieg errungen. In  den neuen europäischen Demokratien  
entwickeln sich neue W irtschaftsform en. Und in den großen kapita
listischen Ländern nim m t die staatsmonopolistische Entwicklung  
im m er größeren U m fang an.

Alle diese Veränderungen müssen berücksichtigt werden, wenn 
man heute an das Studium des „Finanzkapitals“ geht. Aber das gilt 
von anderen theoretischen W erken früherer Epochen nicht minder. 
Ih r empirisches M aterial m ag zum T eil veraltet sein; soweit sie 
aber allgemeine Bewegungsgesetze aufzeigten, haben sie ihre 
aktuelle Bedeutung behalten und sind ein unerläßliches M ittel, 
uns in den komplizierten ökonomischen Problemen unserer Zeit 
zurechtzufinden. Ich glaube gezeigt zu haben, daß das Buch Rudolf 
Hilferdings trotz seiner theoretischen M ängel ein solches unerläß
liches H ilfsm ittel zum Verständnis unserer Epoche ist. M an kann die 
Ökonomie und die sozialen Bewegungen unserer Zeit nicht richtig  
verstehen, ohne gründlich „Das Finanzkapital“ studiert zu haben. 
D arum  ist es ein unbestreitbares Verdienst des Dietz Verlags, dieses 
wichtige W erk einembreiten Publikum wieder zugänglich zu machen.

Berlin, den 12. Jan u ar 1947
F red  O elßner
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V O R W O R T

In  den. folgenden B lättern  soll der Versuch gemacht werden, die 
ökonomischen Erscheinungen der jüngsten kapitalistischen E n t
wicklung wissenschaftlich zu begreifen. Das heißt aber, diese E r 
scheinungen in das theoretische System der klassischen N ational
ökonomie einzureihen versuchen, die m it W . P e tty  beginnt und in 
M arx  ihren höchsten Ausdruck findet. Das Charakteristische des 
„modernen“ Kapitalismus bilden aber jene Konzentrationsvorgänge, 
die einerseits in  der „Aufhebung der freien Konkurrenz“ durch die 
Bildung von Kartellen und T rusts, anderseits in  einer im m er inni
geren Beziehung zwischen Bankkapital und industriellem Kapital 
erscheinen. D urch diese Beziehung nim m t das Kapital, wie später 
näher dargelegt wird, die F o rm  des Finanzkapitals an, die seine 
höchste und abstrakteste Erscheinungsform  bildet.

D er mystische Schein, der das Kapitalverhältnis überhaupt um 
gibt, wird hier am  undurchdringlichsten. D ie eigentümliche B e
wegung des Finanzkapitals, die selbständig erscheint, obwohl sie 
reflektiert ist, die mannigfachen Form en, in denen sich die Bewegung 
vollzieht, die Loslösung und Verselbständigung dieser Bewegung 
gegenüber der Bewegung des industriellen und kommerziellen K api
tals sind Vorgänge, die eine Analyse um  so eher verlangen, als das 
rasche W achstum  und der im m er mächtigere Einfluß, den das 
Finanzkapital in  der jetzigen Phase des Kapitalismus ausübt, das 
Verständnis der gegenwärtigen W irtschaftstendenzen, damit aber 
auch jede wissenschaftliche Ökonomie und Politik ohne Kenntnis 
der Gesetze und der Funktion des Finanzkapitals unmöglich macht.
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Die theoretische Analyse dieser Vorgänge mußte so zur Frage  
nach dem Zusammenhange dieser Erscheinungen führen und damit 
zu einer Analyse des Bankkapitals und seines Verhältnisses zu den 
anderen Kapitalformen. Es m ußte untersucht werden, ob den ju ri
stischen Form en, in denen das industrielle Unternehm en gegründet 
wird, spezifische ökonomische Bedeutung zukommt, was also die 
ökonomische Theorie der Aktiengesellschaft etwa auszusagen habe. 
In  den Beziehungen aber zwischen Bankkapital und Industrie
kapital konnte n u r die Vollendung der Beziehungen erblickt werden, 
die in den elem entareren Form en des Geldkapitals und des produk
tiven Kapitals zu finden waren. So w arf sich die Frag e  nach der 
Rolle und dem W esen des Kredits auf, die ihrerseits nur beant
wortet werden konnte, wenn die Rolle des Geldes klargelegt wurde. 
Dies w ar um  so w ichtiger, als seit der Form ulierung der M arxschen  
Geldtheorie eine Reihe w ichtiger Probleme durch die Gestaltungen  
vor allem des Geldwesens in Holland, Österreich und Indien au f
geworfen worden waren, auf die die bisherige Geldtheorie keine 
A ntw ort zu finden schien, ein Um stand, der Knapp, der das Proble
matische der modernen Gelderscheinungen scharfsinnig erkannte, 
zu seinem Versuche verleitete, jede ökonomische Erklärung beiseite 
zu schieben und an deren Stelle eine juristische Term inologie zu 
setzen, die zwar keine E rklärung, also kein wissenschaftliches Be
greifen, aber doch wenigstens die Möglichkeit einer vorurteilslosen, 
unpräjudizierlichen Beschreibung zu bieten schien. Die ein
gehendere Behandlung dieser Geldprobleme w ar aber um  so nötiger, 
als nur durch sie der empirische Beweis fü r die Richtigkeit einer 
W erttheorie geliefert werden kann, die die Grundlage jedes ökono
mischen Systems bieten muß, und zugleich erst aus der richtigen  
Analyse des Geldes die Rolle des Kredits, damit aber die elementaren  
Form en der Beziehungen zwischen Bank- und Industriekapital 
erkannt werden konnten.

So ergab sich die Gliederung dieser Studie von selbst. D er 
Analyse des Geldes folgt die Untersuchung des Kredits. Daran  
schließt die Theorie der Aktiengesellschaft und die Analyse der 
Stellung, die das Bankkapital hier gegenüber dem industriellen
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Kapital einnimmt. Dies führt zur Untersuchung der Effektenbörse 
als des „Kapitalm arktes“, während die W arenbörse wegen der in 
ihr sich verkörpernden Beziehungen von Geldkapital und Handels
kapital einer besonderen Betrachtung unterworfen werden mußte. 
M it dem Fortschreiten der industriellen Konzentration verflechten 
sich die Beziehungen zwischen Bank- und Industriekapital immer 
m ehr und machen das Studium dieser Konzentrationserscheinungen, 
wie sie in den Kartellen und Trusts gipfeln, und das ihrer E n t
wicklungstendenzen nötig. Die Erw artungen, die an die Ausbildung 
der monopolistischen Vereinigungen fü r die „Regelung der P ro 
duktion“ und damit fü r die Fortdauer des kapitalistischen Systems 
geknüpft werden und denen namentlich fü r die periodischen H an 
delskrisen große Bedeutung beigelegt wurde, erheischten eine 
Analyse der Krisen und ihrer Ursachen, womit der theoretische Teil 
beschlossen w ar. D a aber die Entwicklung, die theoretisch zu er
fassen versucht wurde, zugleich bedeutende Einw irkungen auf die 
Klassengliederung der Gesellschaft ausübt, so erschien es angezeigt, 
in einem letzten Abschnitt den hauptsächlichen Einflüssen auf die 
Politik der großen Klassen der bürgerlichen Gesellschaft nach
zugehen.

E s ist dem M arxismus oft vorgeworfen worden, daß er die F o r t
bildung der ökonomischen Theorie vernachlässigt habe, und dieser 
V orw urf entbehrt in einem gewissen Um fang der objektiven Be
rechtigung sicherlich nicht. A ber ebenso wird zugestanden werden 
müssen, daß dieses Versäumnis n ur allzu erklärlich ist. N ational
ökonomische Theorie gehört infolge der unendlichen Kom pliziert
heit der zu untersuchenden Erscheinungen sicher zu den schwierig
sten wissenschaftlichen Unternehmungen. D er M arxist ist aber in  
einer eigentümlichen L ag e ; ausgeschlossen von den Universitäten, 
die die nötige Zeit fü r wissenschaftliche Forschungen gewähren, ist 
er gezwungen, die wissenschaftliche A rbeit in die Mußestunden zu 
verlegen, die ihm die Kampfstunden der Politik lassen. Von K äm p
fern aber zu verlangen, daß ihre Arbeit an dem Gebäude der W issen
schaft so rasch fortschreite wie die friedlicher M aurer, wäre unbillig, 
zeugte es nicht von dem Respekt vor ihrer Leistungsfähigkeit.
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Die lirli.imllung der W irtschaftspolitik bedarf vielleicht nach 
den zahlreichen methodologischen Kontroversen der jüngsten Zeit 
wenn nicht einer R echtfertigung, so doch einer kurzen Erläuterung. 
M an hat gesagt, daß die Politik eine Normenlehre sei, die in letzter 
Inslanz bestimmt sei durch W ertungen; da solche W erturteile nicht 
Sache der W issenschaft seien, so falle die Behandlung der Politik  
außerhalb des Rahmens wissenschaftlicher Betrachtung. A uf die 
erkenntnistheoretischen Erörterungen über das Verhältnis von 
N orm - und Gesetzeswissenschaft, von Teleologie und Kausalität 
hier einzugehen, ist natürlich unmöglich, und ich darf dies um so 
eher unterlassen, als M ax Adler in dem ersten Bande der M arx- 
Studien ausführlich das Problem  der Kausalität fü r die Sozialwissen
schaft untersucht hat. H ier braucht bloß gesagt zu werden, daß 
auch die Betrachtung der Politik fü r den M arxism us nur die A u f
deckung von Kausalzusammenhängen zum Ziele haben kann. Die 
Erkenntnis der Gesetze der warenproduzierenden Gesellschaft zeigt 
zugleich die determinierenden Faktoren, die den W illen der Klassen 
dieser Gesellschaft bestimmen. Die Aufdeckung der Determ ination  
des Klassenwillens ist nach marxistischer Auffassung die Aufgabe 
wissenschaftlicher, das heißt aber Kausalzusammenhänge beschrei
bender Politik. W ie die Theorie, so bleibt auch die .Politik des 
M arxismus frei von W erturteilen.

Es ist deshalb eine, wenn auch in tra et extra  muros w eitver
breitete, so doch falsche Auffassung, M arxismus m it Sozialismus 
schlechthin zu identifizieren. Denn logisch, nur als wissenschaft
liches System betrachtet, also abgesehen von seinen historischen 
W irkungen, ist M arxism us nur eine Theorie der Bewegungsgesetze 
der Gesellschaft, die die marxistische Geschichtsauffassung all
gemein form uliert, während sie die marxistische Ökonomie auf die 
Epoche der W arenproduktion anwendet. Die sozialistische Konse
quenz ist Resultat der Tendenzen, die in der warenproduzierenden 
Gesellschaft sich durchsetzen. Aber die Einsicht in die Richtigkeit 
des M arxism us, die die Einsicht in die Notwendigkeit des Sozialis
mus einschließt, ist durchaus keine Abgabe von W erturteilen und 
ebensowenig eine Anweisung zu praktischem Verhalten. Denn
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etwas anderes ist es, eine Notwendigkeit zu erkennen, etwas anderes, 
sich in den Dienst dieser Notwendigkeit zu stellen. Es ist ganz gut 
möglich, daß jemand, von dem schließlichen Sieg des Sozialismus 
überzeugt, sich dennoch in den Dienst seiner Bekämpfung stellt. 
Die Einsicht in  die Bewegungsgesetze der Gesellschaft, die der 
M arxismus gibt, gewährt aber stets eine Überlegenheit dem, der sie 
sich zu eigen macht, und von den Gegnern des Sozialismus sind 
sicher jene die gefährlichsten, die am  meisten von der Fru ch t seiner 
Erkenntnis genossen.

Die Identifizierung von M arxism us und Sozialismus ist aber 
anderseits leicht zu begreifen. Die E rh altu n g der Klassenherrschaft 
ist an die Bedingung geknüpft, daß die ihr Unterworfenen an ihre  
Notwendigkeit glauben. Die Erkenntnis ihrer Vergänglichkeit wird 
selbst eine Ursache ihrer Überwindung. D aher die unüberwindliche 
Abneigung der herrschenden Klasse, die Resultate des M arxismus 
anzuerkennen. Die Kompliziertheit des Systems erfordert zudem  
ein Studium, dessen M ühen sich nur unterzieht, w er nicht von vorn
herein von der Unfruchtbarkeit und Schädlichkeit der Resultate 
überzeugt ist. So bleibt der M arxism us, der logisch wissenschaft
liche, objektive, von W erturteilen freie W issenschaft ist, in seiner 
historischen Stellung notwendigerweise das Besitztum  der W o rt
führer jener Klasse, deren Sieg er als Resultat seiner Untersuchung  
erhält. N ur in diesem Sinne ist er W issenschaft des Proletariats und 
der bürgerlichen Ökonomie entgegengesetzt, während er den A n 
spruch jeder W issenschaft auf die objektive Allgemeingültigkeit 
ihrer Ergebnisse unbeugsam festhält.

Die vorliegende A rbeit w ar in ihren Grundzügen schon vor vier 
Jahren  im wesentlichen fertig. Äußere Umstände zögerten die 
Vollendung im m er wieder hinaus. Ich möchte m ir aber doch die 
Bemerkung erlauben, daß die das Geldproblem behandelnden 
Kapitel schon vor dem Erscheinen des Knappschen W erkes fertig  
w aren und n ur unwesentliche Änderungen und kritische Zusätze 
erfuhren. Dieses Kapitel wird auch am ehesten einige Schw ierig
keiten machen, da in Geldsachen leider nicht nur die Gem ütlich
keit, sondern auch das theoretische Verständnis allzu leicht au f
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zuhören pflegt, was übrigens schon Fullarton gewußt hat, wenn er 
melancholisch m eint: „T he truth  is, this is a subject on which there  
never can be any efficient or immediate appeal to the public at 
large. I t  is a subject on which the progress of opinion always has 
been, and always must be, exceedingly slow.“ Und seitdem ist es 
sicher nicht besser geworden. W ir  beeilen uns daher m it der V er
sicherung, daß nach Überwindung der ersten Erörterungen die 
weitere Untersuchung dem ungeduldigen Leser hoffentlich keine 
besonderen Klagen über Schwerverständlichkeit entlocken wird.

Berlin-Friedenau, W eihnachten 1909
R udolf H ilferd in g
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I . K a p it e l

D I E  N O T W E N D I G K E I T  D E S  G E L D E S

Die menschliche Produktionsgemeinschaft kann prinzipiell auf 
zweierlei A rt konstituiert sein. Sie kann einmal bewußt geregelt 
sein. Die Gesellschaft — m ag nun ihr Kreis die selbstwirtschaftende 

patriarchalische Fam ilie, den kommunistischen Stam m  oder die 

sozialistische Gesellschaft umschließen — schafft sich die Organe, 
welche als V ertreter des gesellschaftlichen Bewußtseins das Ausmaß  
und die A rt der Produktion festsetzen und das gewonnene Gesell
schaftsprodukt unter die M itglieder verteilen. W ie, wo, wieviel, m it 
welchen M itteln aus den vorhandenen natürlichen und künstlichen 
Produktionsbedingungen neue Produkte hergestellt werden, ent
scheidet der P ater fam ilias oder die kommunalen, Landes- oder 
Nationalkommissäre der sozialistischen Gesellschaft, die, sei es aus 

persönlicher E rfah ru n g  die Bedürfnisse und Hilfsquellen der 
Fam ilie kennend, sei es m it allen M itteln  einer organisierten P ro 
duktions- und Konsumtionsstatistik die gesellschaftlichen E rforder
nisse erfassend, in bewußter Voraussicht das ganze W irtschafts

leben nach den Bedürfnissen ih rer in ihnen bewußt vertretenen und 
durch sie bewußt geleiteten Gemeinschaften gestalten. Die M en
schen einer so organisierten Gemeinschaft beziehen sich in ihrer 
Produktion bewußt aufeinander als Teile einer Produktionsg-emein- 
schaft. Ihre Arbeitsordnung und die Verteilung ihrer Produkte 

unterstehen der zentralen Kontrolle. Die Produktionsverhältnisse 

erscheinen als unm ittelbar gesellschaftliche Verhältnisse, die B e
ziehungen der einzelnen, soweit sie das W irtschaftsleben betreffen,
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als von der gesellschaftlichen Ordnung bestimmte, ihrem P riv at
wollen entrückte gesellschaftliche Beziehungen. Das Produktions
verhältnis selbst wird unm ittelbar verstanden als von der Gesam t
heit bewußt gesetztes und gewolltes.

Anders die Gesellschaft, die dieser bewußten Organisation ent
behrt. Sie ist aufgelöst in voneinander unabhängige Personen, deren 
Produktion nicht m ehr als Gesellschafts-, sondern als ihre P riv a t
sache erscheint. Sie sind so Privateigentüm er, die durch die Entw ick
lung der Arbeitsteilung gezwungen sind, miteinander in Beziehung 
zu treten ; der Akt, in dem sie dies tun, ist der Austausch ihrer 
Produkte. E rs t durch diesen Akt wird hier, in der durch P riv a t
eigentum und Arbeitsteilung in  ihre Atome zerschlagenen Gesell
schaft Zusam menhang hergestellt. N ur als V erm ittler des gesell
schaftlichen Zusammenhanges bildet aber der Austausch den 
Gegenstand theoretisch-ökonomischer Analyse. Denn auch in einer 
sozialistischen Gesellschaft m ag Austausch statthaben. Aber es ist 
ein Austausch nach stattgefundener, von der Gesellschaft irgendwie 
m it W illen und Bewußtsein norm ierter Zuteilung. Dieser Austausch  
ist so gleichsam private Korrektur der gesellschaftlichen Zuteilung, 
privater Akt, subjektiven Launen und Erw ägungen unterworfen, aber 
kein Objekt ökonomischer Analyse. E r  spielt dieselbe Rolle fü r die 
theoretische Ökonomie wie etwa der Austausch von Spielzeug in der 
Kinderstube zwischen L otte und F ritz , ein Tausch, grundverschie
den von dem Einkauf, den ihr V ater bei dem Spielwarenhändler 
gemacht hat. Denn dieser Austausch ist nur ein Elem ent in der 
Summe aller Austauschakte, durch die erst die Gesellschaft als 
Produktionsgemeinschaft, die sie ist, verwirklicht wird. In jedem  
solchen Austauschakt muß daher die Produktionsgem einschaft aus
gedrückt sein. Denn erst durch ihn geschieht die Verbindung der 
durch die Arbeitsteilung und das Privateigentum  zerlegten Gesell
schaft zu einem Ganzen.

W enn daher M arx einmal sagt, innerhalb des Austauschverhält
nisses gilt der Rock m ehr als außerhalb desselben, so kann m an  
auch sagen, innerhalb eines bestimmten Gesellschaftszusammen- 
banges gilt das Tauschverhältnis mehr als innerhalb eines an
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deren.1 N ur dort, wo der Austausch erst den gesellschaftlichen Z u 
sammenhang herstellt, also in einer Gesellschaft, in der die Indivi
duen durch das Privateigentum  und die Arbeitsteilung einerseits 
getrennt, anderseits aufeinander angewiesen sind, erhält der A us
tausch gesellschaftliche Bestim mtheit, m uß er die Funktion e r
füllen, den gesellschaftlichen Lebensprozeß möglich zu machen. In  
dem Vollzug aller in  dieser Gesellschaft möglichen Tauschakte muß  
sich das durchsetzen, was in einer kommunistischen, bewußt ge
regelten Gesellschaft m it Bewußtsein durch das gesellschaftliche 
Zentralorgan bestimmt w ird : was und wieviel produziert wird, wo 
und von wem  produziert wird. K urz, der Austausch muß den 
W arenproduzenten dasselbe mitteilen, was den M itgliedern der 
sozialistischen Gesellschaft ihre Behörden, die m it Bewußtsein die 
Produktion regeln, die Arbeitsordnung bestimmen usw. Aufgabe 
der theoretischen Ökonomie ist es, das Gesetz des so bestimmten  
Austausches zu finden. Aus diesem Gesetz muß ebenso die Regelung  
der Produktion in den warenproduzierenden Gesellschaften h ervor
gehen wie aus den Gesetzen, Verordnungen und Vorschriften sozia
listischer Behörden der ungestörte Ablauf sozialistischerw irtschaft. 
N ur daß dieses Gesetz nicht direkt m it Bewußtsein menschliches 
Verhalten in der Produktion vorschreibt, sondern nach A rt eines 
Naturgesetzes w irkt m it „sozialer Naturnotwendigkeit“ .2

Aber auch die Frage, ob vom selbständigen Handwerker oder 
vom kapitalistischen Unternehm er produziert werden soll, muß  
durch den Austausch beantwortet w erden; es ist die A ntw ort auf die 
Frag e  nach der Änderung im Austauschverhältnis, die innerhalb  
der W arenproduktion durch den Fortschritt von der einfachen zur

1 Diese ganz verschiedene N atur des Tauschaktes m acht es absurd, für die 
Tauschakte unter ganz verschiedenen Gesellschaftsformationen gleiche Ge
setze finden zu wollen.

5 J .  K arner (Dr. Karl Renner), „Die soziale Funktion der Rechtsinstitute“, 
M arx-Studien, I. Bd., II . H eft, S. 108. Es sind also Gesetze ganz eigener Art, 
die nur ans einem bestimmten, gesellschaftlichen Zusammenhang sich er
geben, m it diesem verschwinden, aber innerhalb desselben kausale W irksam
keit besitzen. N ur die Erkenntnis dieser Gesetze ist Aufgabe der theoretisch- 
ökonomischen Analyse.
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kapitalistischen stattfinden muß. D er Austausch ist aber qualitativ 
verschieden nur in verschiedenen Gesellschaftsformen, so etwa in 
der sozialistischen wesensanders als in der warenproduzierenden. 
E r  ist aber qualitativ gleich, und n ur das quantitative Verhältnis 
der ausgetauschten W aren  ist ein anderes innerhalb der w aren
produzierenden Gesellschaft selbst. Innerhalb der W arenproduktion  
liegt dem Austausch ein objektiv gesellschaftliches M om ent zu 
grunde, das das Tauschverhältnis beherrscht: die gesellschaftlich 
notwendige Arbeitszeit, die in den ausgetauschten Sachen ver
körpert ist. In  kommunistischen Gesellschaften liegt ihm zugrunde 
nur subjektive Gleichsetzung, gleichgerichteter W ille. D er Tausch  
ist hier zufällig, kein mögliches Objekt theoretisch-ökonomischer 
Betrachtung. E r  ist nicht theoretisch analysierbar, sondern nur 
psychologisch begreifbar. D a aber Tausch im m er als quantitatives 
Verhältnis zwischen zwei Dingen erscheint, m erkt das Völkchen 
den Unterschied nie.1

Die Bestim mung des Tauschaktes, V erm ittler des gesellschaft
lichen Stoffwechsels zu sein, ist es, die ihn seinerseits bestimmt sein 
läß t eben durch die Notwendigkeit des gesellschaftlichen Stoff
wechsels. So zufällig der einzelne oder vereinzelte Tauschakt er
scheinen m ag, so kann er auf die D auer und in Masse nur vollzogen 
werden, wenn er den gesellschaftlichen Stoffwechsel ermöglicht,

1 „Ihre (seil, der Warenproduzenten) gesellschaftliche Beziehung erscheint 
reduziert auf die private Beziehung des Tausches. D er Tausch aber ist als 
solcher zunächst nur private Beziehung. Damit zwei Menschen tauschen, ist 
nichts nötig, als daß sie den Gegenstand haben und ihn fü r einen anderen 
hergeben wollen. Als solcher ist der Tausch eine allen Gesellschaftsformatio
nen angehörende Erscheinung, weil alle Gesellschaftsformationen Eigentum  
kennen.

In der T at, der Tausch von Federstiel und M arke auf der Schulbank, der 
Tausch von Reitpferd und Automobil zwischen zwei Mitgliedern einer sozia
listischen Gesellschaft ist ein privates Vorkommnis, ganz gleichgültig für die 
theoretische Ökonomie. E s ist die grundlegende Illusion der Grenznutzen- 
theorie, durch die Analyse des Tausches als rein privaten Aktes den Gesetzen 
der kapitalistischen Gesellschaft auf die Spur kommen zu wollen.“ Hilferding, 
„Zur Problemstellung der theoretischen Ökonomie bei Karl M ars“ , „Neue 
Zeit“ , 1904/05, I. Bd., S. 106.
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wenn er die Produktion und Reproduktion der Gesellschaft sichert. 
Die Produktion der Gesellschaft wird so die Bedingung fü r den 
Tauschakt der einzelnen, die nur dadurch zur Gesellschaft v er
bunden werden und Anteil nehmen an dem Ergebnis der gesamten  
gesellschaftlichen Produktion, die unter sie aufgeteilt werden muß. 
Es ist diese Beziehung auf die gesamte Produktion der Gesellschaft, 
die den einzelnen Austausch aus dem Bereich des Zufälligen, W ill
kürlichen und Subjektiven heraushebt und ihn zu etwas R egel
m äßigem , Notwendigem und Objektivem m acht, zu einer Bedin
gung des gesellschaftlichen Stoffwechsels, damit zu einer indivi
duellen Lebensnotwendigkeit. Denn die auf Privateigentum  und 
Arbeitsteilung basierte Gesellschaft ist n u r möglich durch die Be
ziehung der Individuen, die miteinander tauschen, sie wird Gesell
schaft durch den Tauschprozeß, der der einzige gesellschaftliche 
Prozeß ist, den diese Gesellschaft ökonomisch kennt. N ur innerhalb 
dieser Gesellschaft wird der Tauschakt Gegenstand einer besonde
ren Analyse, die sich frag t: W ie ist der Tauschakt beschaffen, der 
den gesellschaftlichen Stoffwechsel verm ittelt?

Innerhalb eines solchen Tauschaktes ist das Gut W are geworden, 
ein Ding, bestimmt nicht m ehr für das individuelle Bedürfnis und 
in seinem Entstehen und Vergehen durch dieses hervorgerufen und 
vernichtet, sondern bestimmt fü r die Gesellschaft und in allen 
seinen Schicksalen, die noch wechselvoller sein können als die des 
Odysseus — denn was bedeutet heute der einäugige Polyphem gegen 
die argusäugigen Zollbeamten in N ew -Port oder was die schöne 
Kirke gegen die deutsche Veterinärpolizei?—, abhängig von denN ot- 
wendigkeiten des Stoffwechsels der Gesellschaft. Es ist W are  ge
worden, weil die Produzenten dieses Gutes, in einem bestimmten 
gesellschaftlichen Verhältnis stehen, in welchem sie einander als 
unabhängige W arenproduzenten gegenübertreten müssen. In  dieser 
Form  erst ist das Gut, sonst ein natürliches, durchaus unproblema
tisches D ing, Ausdruck eines gesellschaftlichen Verhältnisses, ge
winnt also eine gesellschaftliche Seite. D aß es Arbeitsprodukt, ist 
jetzt nicht bloß m ehr seine natürliche Eigenschaft, sondern wird 
zugleich eine gesellschaftliche Tatsache. Nun gilt es, das Gesetz

4 H ilferding, Das Finanzkapital 15



dieser Gesellschaft als Produktions-, also yir&ei£sgemeinschaft zu 
finden. Die Einzelarbeit erscheint so unter neuem Gesichtspunkt 
als Teil der Gesam tarbeit, über die diese Produktionsgemeinschaft 
verfügt. Allein unter diesem Gesichtspunkt erscheint die Arbeit als 
ifcrtbildende Arbeit.

D er Tauschakt wird der Analyse zugänglich, weil er nicht nur 
individuelles Bedürfnis, sondern gesellschaftliche Notwendigkeit 
ist, die das individuelle Bedürfnis nur zu ihrem  W erkzeug macht 
und es gleichzeitig einschränkt. Das individuelle Bedürfnis kann 
sich nur befriedigen, soweit es die gesellschaftliche Notwendigkeit 
zuläßt. E s ist die Voraussetzung, denn ohne individuelle Bedürfnis
befriedigung ist menschliche Gesellschaft überhaupt undenkbar. 
Aber der Austausch wird nicht mehr Funktion individuellen B e
dürfnisses, wie in der kollektivistischen Gesellschaft, sondern das 
individuelle Bedürfnis befriedigt sich nur, soweit der Austausch  
ihm die Anteilnahme an der gesellschaftlichen Produktion gestattet. 
Diese ist es, welche den Austausch bestimmt. D er Austausch er
scheint aber nur als ein quantitatives Verhältnis zwischen zwei 
D ingen.1 E r  ist bestimmt, wenn diese Q uantität bestimmt ist. Die 
Q uantität, die aber überhaupt im Austausch umgesetzt wird, gilt 
n ur als Teil der Q uantität der gesellschaftlichen Produktion. Diese 
wieder ist quantitativ bestimmt durch die Arbeitszeit, welche die 
Gesellschaft zur Herstellung des Gesamtproduktes aufwenden 
mußte. Die Gesellschaft wird hier als eine Einheit aufgefaßt, die 
m it ihrer gesamten Arbeitskraft ihr Produkt hergestellt h a t; der 
einzelne gilt m it seiner Arbeit nur als Organ der Gesellschaft; als 
solches Organ ist er n ur so viel an dem Produkt beteiligt, als seine 
Arbeitskraft dem Durchschnitt der Gesamtarbeitskraft — diese nach

1 Diese Dinge m üssen  in der warenproduzierenden Gesellschaft mitein
ander überhaupt in ein Verhältnis treten und dies können  sie als Ausdruck 
gesellschaftlich notwendiger Arbeitszeit. N ur als solcher Ausdruck werden sie 
kommensurabel. Daß sie Produkt gesellschaftlicher Arbeitszeit, also Gesell
schaftsprodukt sind, ist das W esentliche an der W ertlehre, nicht aber, daß 
diese Arbeitszeit in allen Fällen die gleiche auf beiden Seiten des Tausch
verhältnisses sei. Dies ist ein sekundäres Moment und bestimmt nur das 
Tauschverhältnis unter den Bedingungen der einfachen  Warenproduktion.
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Intensität und Produktivität als gegeben vorausgesetzt — entspricht. 
H at der einzelne zu langsam gearbeitet oder hat er Unnützes — und 
das ist auch sonst Nützliches, das aber in dem gesellschaftlichen 
Stoffwechsel zuviel ist — hergestellt, so wird diese Arbeit auf 
Durchschnittsarbeit — gesellschaftlich notwendige Arbeitszeit — 
reduziert. Ist so die Summe der Arbeitszeit fü r das gesamte Produkt 
gegeben, so muß der Austausch diese Tatsache ausdrücken. A uf ein
fachste W eise wird sie ausgedrückt, wenn im Austausch die quanti
tative Beziehung der W aren  gleich ist der quantitativen Beziehung 
der auf ihre Herstellung verwandten gesellschaftlich notwendigen 
Arbeitszeit. D ann tauschen sich die W aren  zu ihrem  W e rt aus.

Und diese Beziehung wird verwirklicht, wenn die Bedingungen 
fü r die W arenproduktion und den W arenaustausch fü r alle M it
glieder der Gesellschaft sozial gleich sind, wenn sie alle selbständige 
Besitzer ihrer Produktionsmittel sind, die m il diesen das Produkt 
herstellen und es auf dem M arkte austauschen. Diese Beziehung ist 
die einfachste und sie ist Ausgangspunkt der theoretischen B etrach 
tung. N ur von ihr aus können Modifikationen verstanden werden, 
die aber stets die Bedingung erfüllen müssen, daß, wie im m er der 
Einzelaustausch gestaltet sei, die Summe der Austauschakte die 
Gesamtproduktion umsetzen muß. Die Modifikation selbst kann 
n ur hervorgerufen werden durch eine andere Stellung der M it
glieder der Gesellschaft in der Produktion — sie muß durch sie h er
vorgerufen werden, weil ja nur im  Tauschakt der gesellschaftliche 
Zusam menhang nicht nur der Produktion, sondern auch des Produ
zenten sich durchsetzt. Die Enteignung des einen Teiles der Gesell
schaft und der Monopolbesitz der Produktionsmittel des anderen 
Teiles modifiziert naturgem äß den Austausch, da nur in ihm diese 
Ungleichheit der Gesellschaftsmitglieder in Erscheinung treten  
kann. D a aber der Tauschakt eine Gleichheitsbeziehung ist, er
scheint die Ungleichheit jetzt als Gleichheit nicht mehr des W ertes, 
sondern des Produktionspreises, also die Ungleichheit des A rbeits
aufwandes (zugleich die Gleichgültigkeit der Kapitalisten gegen 
den Arbeitsaufwand als Arbeitsaufwand Frem der) in der Gleich
heit der Profitrate. Diese Gleichheit drückt nichts anderes aus, als
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daß in der kapitalistischen Gesellschaft das Entscheidende das 
Kapital ist; deshalb steht der einzelne Tauschakt nicht mehr unter 
der Bedingung: gleiche Arbeit gegen gleiche Arbeit, sondern: für 
gleiches Kapital gleichviel Profit. Die Arbeitsgleichung ist ersetzt 
durch die Profitgleichung, und die Produkte werden nicht zu ihren  
W erten, sondern zu den Produktionspreisen verkauft.

Ist der Austausch so bestimmt durch die Gesellschaft, so erfährt 
anderseits die Gesellschaft wie der einzelne ihr Gesetz nur aus dem 
vollzogenen Austausch. Denn die Arbeit des einzelnen ist zunächst 
nur seine individuelle Leistung, entsprungen seinein individuellen 
W ollen — Privatarbeit, nicht gesellschaftliche Arbeit. Ob sie über
einstimmt m it den Bedingungen des gesellschaftlichen Stoffwechsels, 
von denen seine Arbeit n ur eine Teilbedingung sein muß, kann 
sich erst bewähren, wenn alle diese Teilbedingungen miteinander 
verglichen werden und in ihrer Summe die Gesamtbedingung des 
gesellschaftlichen Stoffwechsels erfüllt ist.

Die W aren  sind Verkörperungen gesellschaftlich notwendiger 
Arbeitszeit. Aber diese Arbeitszeit wird als solche nicht direkt aus
gedrückt wie etwa in der Gesellschaf L des Rodbertus, wo die Z entral
behörde für jedes Produkt die gesellschaftlich gültige Arbeitszeit 
direkt festsetzt. Sie erscheint n ur in der Gleichsetzung einer Sache 
m it einer anderen im  Austausch. In  diesem wird also der W ert einer 
Sache, ihre gesellschaftliche Produktionszeit, ausgedrückt nicht als 
solche, als A cht- oder Zelm- oder Zwölfstundenarbeil, sondern als 
bestimmtes Quantum einer anderen Sache. Diese, als Ding, wie es 
geht und steht, m it allen seinen Natureigenschaften, dient also als 
Ausdruck des W ertes eines anderen Dinges, als sein Äquivalent. 
Zum  Beispiel in der Gleichung 1 Rock =  20  M eter Leinwand sind 
diese 20  M eter Leinwand Äquivalent des Rockes. Sie sind ihm  
gleich, weil auch sie Verkörperung gesellschaftlich notwendiger 
Arbeilszeit sind und als solche alle W aren  einander gleich sind.

Die Darstellung des W ertes, dieses gesellschaftlichen Verhältnis
ses, in einer anderen Sache, also einem vom Gebrauchswert der W are, 
deren W ert dargestellt werden soll, unterschiedenen Gebrauchs
wert, folgt also unm ittelbar aus der N atur der W arenproduktion
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und ist von ihr unzertrennlich. Denn nur dadurch, daß das Gut des 
einen zur W are und damit zum Gut des anderen wird, entsteht ja 
die der W arenproduktion eigentümliche gesellschaftliche Beziehung 
ihrer M itglieder, ihr Aufeinanderbezielien als Tauschende ihrer 
Sachen. E rst nach vollzogenem Austausch erfährt der Produzent, 
ob seine W are tatsächlich gesellschaftliches Bedürfnis befriedigt 
und ob er seine Arbeitszeit richtig angewandt hat. E r  bekommt die 
Bestätigung, daß er vollgültiges M itglied der warenproduzierenden 
Gesellschaft ist, ja nicht durch eine Person, die im Namen dieser 
Gesellschaft sprechen, sein W erk kritisieren — wie etwa der V er
leger die Arbeit seiner W eher kritisiert —, billigen oder ablehnen 
könnte, sondern ihm wird seine Gesellschaftsfähigkeit nur bestätigt 
durch eine Sache, die er im Austausch fü r die seine erhält. Denn die 
Gesellschaft hat ihre Sache auf die Sache (und darauf gerade be
ruht trotz Stirner ihre Anarchie) und nicht auf die Personen und 
ihr kollektives Bewußtsein gestellt. Die Sache, die ihm das sagen 
kann, muß also die nötige Legitim ation haben, um im  Namen der 
Gesellschaft sprechen zu können. Sie bekommt diese Legitim ation  
genauso, wie andere Organe ihre Legitim ation erhalten, durch die 
gemeinsame Aktion der Legitim ierenden. W ie die Menschen sich 
zusammenLun und einen aus ihrer M itte zu bestünmten Handlungen 
in ihrem Nam en legitim ieren, so müssen sich auch die W aren zu
sammentun, um ihrerseits die W are zu legitim ieren, die in ihrem  
Namen die Bürgerschaft in dieser W aren  weit — die Vollbürgerschaft 
oder die Bürgerschaft minderen Rechtes — erteilt. Die einzige Form  
aber, in der die W aren  sich zusammentun können, ist ihr Austausch. 
Denn was das gesellschaftliche Bewußtsein in einer sozialistischen 
Gesellschaft, ist in der kapitalistischen die gesellschaftliche Aktion 
der W aren  auf dem M arkt. Das Bewußtsein der bürgerlichen W elt 
ist reduziert auf den M arktbericht. N ur durch Vollendung des A us
tausches erfährt der einzelne das Gesetz der Gesamtheit. N ur wenn 
dem einzelnen der Austausch gelungen ist, hat er den Beweis dafür, 
daß er das gesellschaftlich Notwendige produziert h at; nur dann 
kann er von neuem die Produktion eröffnen. Die Sache, die so durch 
die gemeinsame Aktion der W aren  legitim iert ist, den W ert aller
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anderen W aren  auszudrücken, ist — das Geld. M it der Entwicklung  
des W arenaustausches selbst entwickelt sich zugleich die L eg iti
mation dieser besonderen W are.

A  und B treten als W arenbesitzer n ur in  ein gesellschaftliches 
Verhältnis, indem sie ihre Produkte miteinander austauschen. Das 
Verhältnis ist dann zustande gekommen, wenn sich der Rock mit 
den zwanzig M eter Leinwand ausgetauscht hat. Verallgem einert 
sich die W arenproduktion, so muß der Schneider alle seine Bedürf
nisse durch den Austausch befriedigen; statt des einen Verhältnisses 
m it der Spinnerin der Leinwand geht er jetzt zahlreiche andere ein. 
1 Rock =  2 0  M eter Leinwand, aber auch gleich 5 Pfund Zucker, 
10 Pfund B rot usw. D a aber alle W arenproduzenten solch zahlreiche 
Verhältnisse eingehen, erhalten w ir schließlich eine Unzahl Tausch
gleichungen, in denen sich die W aren  einander gleichsetzen, ihren  
W ert miteinander messen. Indem sie sich aber gegenseitig messen, 
messen sie zugleich ihren W ert im m er häufiger in  einer W are, die 
so zu dem allgemeinen W ertm aß aller wird.

Schon der einfache W ertausdruck, etwa 1 Rock =  20  M eter 
Leinwand, drückt eine gesellschaftliche Beziehung aus; aber diese 
kann nur zufällig und vereinzelt bleiben. U m  w ahrhaft gesellschaft
licher Ausdruck zu sein, darf die W ertgleichung nicht vereinzelt 
sein; in zahllosen Austauschen und daher zahllosen W ertgleichun
gen setzt sich der gesellschaftliche Stoffwechsel und damit der gesell
schaftliche Zusam menhang der Arbeitenden durch, sobald die 
W arenproduktion die allgemeine Form  gesellschaftlicher Produk
tion geworden ist. Es ist die gemeinsame Aktion der W aren  im  
Austausch, was die private, individuelle und konkrete Arbeitszeit 
des einzelnen in allgemeine, gesellschaftlich notwendige und ab
strakte Arbeitszeit, die W ert bildet, verwandelt. Indem die W aren  
sich allseitig im  Austausch gegenseitig messen, messen sie sich zu
gleich im m er häufiger in einer W are. Diese braucht bloß gewohn
heitsm äßig als W ertm esser fixiert zu werden, um Geld zu werden.

Es ist also der Austausch von JV erten  notwendig, um überhaupt 
die gesellschaftliche Produktion und Reproduktion möglich zu 
machen. N ur so werden die Privatarbeiten gesellschaftlich an er
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kannt, geeicht, werden die Beziehungen der Sachen aufeinander zu 
gesellschaftlichen Beziehungen ihrer Produzenten. W ie im m er also 
der Austausch vor sich gehen m ag, er ist notwendigerweise der A us
tausch zu W ertäquivalenten, m ag nun der Austausch der W are  
direkt vor sich gehen oder durch Geld verm ittelt sein. Geld ist also 
als W e rt W are wie jede andere, und die Notwendigkeit, daß Geld 
W ert hat, entspringt unm ittelbar aus dem Charakter der w aren
produzierenden Gesellschaft.1

Das Geld ist so W are  wie alle anderen und damit Verkörperung 
von W ert. Das Geld aber unterscheidet sich von allen anderenW aren  
dadurch, daß es fü r aUe anderen W aren  Äquivalent ist, also die 
W are, die den W e rt aller anderen ausdrückt. D aß es dazu geworden, 
ist das Resultat sämtlicher Austauschprozesse.2 Dadurch ist es zum  
W ertm aß  legitim iert. Die Geldware, also dieser bestimmte Körper 
m it all seinen natürlichen Eigenschaften, ist jetzt unm ittelbar A us
druck von W ert, von dieser Eigenschaft, die n ur aus den gesell
schaftlichen Verhältnissen der W arenproduktion und ihrem  sach
lichen Ausdruck herstam m t. Zugleich sieht m an, wie aus dem 
Tauschprozeß selbst, aus der Notwendigkeit beständiger Gleich
setzung der W aren  untereinander die Notwendigkeit des gemein
samen W ertm aßes entspringt, in dem der W ert jeder anderen W are  
unm ittelbar ausgedrückt wird, m it dem es daher jederzeit unm ittel
bar austauschbar ist. Geld ist also einerseits W are. Anderseits ist 
aber diese W are  im m er an die besondere Stelle des Äquivalents ge
rückt. Es ist dies geschehen durch die Aktion aller anderen W aren, 
welche die Geldware als ihr einziges und allgemeines Äquivalent 
legitim iert haben.

1 Es ist Gegenstand späterer Untersuchung, inwiefern dieser Satz durch 
die modernen Form en der Papierwährung eine Modifikation erfährt.
■ 2 W ert hat jede W are als Verkörperung gesellschaftlich notwendiger Ar
beitszeit, also als Resultat des Warenprodufetionsprozesses. In den Austausch
prozeß geht sie also schon ein als W ertträger. In  diesem Sinne sagt M arx: 
„Der Austauschprozeß gibt der W are, die er in Geld verwandelt, nicht ihren  
W ert, sondern ihre spezifische W ertform “, nämlich als allgemeines Äqui
valent. „Kapital“ , I ., 4. Auflage, S. 56. (Neuausgabe: Karl M arx, „Das Kapi
tal“ , Bd. I , Dietz Verlag, Berlin 1953, S. 96. D ie Red.)
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D er Tauschw ert aller W aren  wird also gesellschaftlich gültig  
ausgedrückt in der Geldware, in einem bestimmten Quantum ihres 
Gebrauchswertes. Durch die gegenseitige Aktion aller anderen 
W aren , die sich in ihr messen, erscheint so die Geldware als u n 
mittelbare Verkörperung der gesellschaftlich notwendigen A rbeits
zeit. Geld ist so „der Tauschw ert der W aren  als eine besondere, aus
schließliche W are  . . . ‘ll Alle W aren  erhalten so durch ihre V er
wandlung in Geld ihre gesellschaftliche Eichung.

W ie nach E rn st M ach das Ich nur ein Knotenpunkt ist, in  dem 
die unendlichen Fäden der Empfindungen, aus deren Netz das Bild 
der W elt sich gestaltet, enger zusammenlaufen, so ist das Geld ein 
Knoten in  dem Netz des geseUschaftlichen Zusammenhanges der 
warenproduzierenden Gesellschaft, das aus den zahllosen Fäden der 
einzelnen Tauschakte gewebt ist. Im  Gelde ist zugleich das gesell
schaftliche Verhältnis der Menschen zu einer Sache geworden, zu 
einem geheimnisvoll glänzenden Ding, dessen verw irrender Glanz 
noch im m er die Augen so vieler Ökonomen blendet, wenn sie es 
nicht vorziehen, die Augen ganz davor zu schließen.

Indem die W aren  im  Austauschprozeß sich aufeinander beziehen, 
werden sie zu Produkten gesellschaftlich notwendiger Arbeitszeit 
reduziert und werden als solche gleich. Im  Austauschprozeß zer
reißt das Band, das die W are  als Gebrauchswert an das besondere 
Bedürfnis des einzelnen knüpft. Im  Austausch gilt die W are  nur 
als Tauschw ert, und n u r durch Vollziehung des Austausches, also 
nach vollzogenem Austausch, wird sie wieder Gebrauchswert, ent
steht eine neue Verknüpfung an ein anderes individuelles Bedürf
nis. Im  Geld, dessen Gebrauchswert nichts ist, als Verkörperung 
gesellschaftlich notwendiger Arbeitszeit, also Tauschw ert, erscheint 
die W are  unm ittelbar als Tauschw ert ausgedrückt; im Geld e r
scheint so der Tauschw ert der W are verselbständigt gegenüber 
ihrem  eigenen Gebrauchswert. E rs t die Verwandlung von Geld in

1 M arx, „Zur Kritik der politischen Ökonomie“ , 2 . Auflage, S. 28. (Neu
ausgabe: Karl M arx, „Zur Kritik der politischen Ökonomie“, Dietz Verlag, 
Berlin 1951, S. 45. D ie Red.)
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W are realisiert die W are als Gebrauchswert, nachdem im Geld ihr 
Tauschw ert schon enthalten ist. Die W are  verläßt dann als Ge
brauchswert die Zirkulation und fällt der Konsumtion anheim.

Geld kann nur allgemeines Äquivalent werden, weil es W are, 
also Tauschw ert ist. Als Tauschw ert ist aber jede W are M aß der 
W erte aller anderen W aren . Indem sich alle W aren  in ihrer gegen
seitigen Aktion auf eine W are beziehen, wird diese besondere W are  
adäquates Dasein des Tauschwertes, sein Dasein als allgemeines 
Äquivalent. D aß alle W aren  Tauschw erte sind, das heißt, daß die 
Produzenten in der durch Arbeitsteilung und Privateigentum  in 
ihre Atome zerlegten Gesellschaft, die ohne gemeinsames Bew ußt
sein doch eine Produktionsgemeinschaft ist, n ur durch Verm ittlung  
ihrer sachlichen Produkte in Beziehung zueinander stehen, erscheint 
jetzt so, daß ihre Arbeitsprodukte als Tauschw erte n u r verschiedene 
Quanta desselben Gegenstandes — des Geldes — darstellen. Die all
gemeine Arbeitszeit, ihrerseits der ökonomische Ausdruck der 
VioAuktionsgem einschaft, damit aber die Tatsache dieser Gemein
schaft selbst, erscheint jetzt als ein besonderes D ing, eine W are  
neben und außer allen anderen W aren.

Im  Austauschprozeß h at sich die W are  als Gebrauchswert e r
w iesen,hat bcrwiesen, daß sieBedürfnis, und zwar im  gesellschaftlich 
geforderten Ausmaß befriedigt hat. H at sie das getan, so ist sie 
damit zum Tauschw ert fü r alle anderen W aren  geworden, die die
selbe Bedingung erfüllen. Dies drückt ihre Verwandlung in Geld, 
den Repräsentanten des Tauschwertes überhaupt aus. Indem sie 
Geld geworden, ist sie zum Tauschw ert fü r alle anderen W aren  ge
worden. Die W are  m uß daher Geld werden, weil sie nur dann 
gesellschaftlich ausgedrückt ist, als Gebrauchswert und als Tausch
w ert, als die E inheit beider, die sie ist. Dadurch aber, daß alleW aren  
sich durch ihre Entäußerung als Gebrauchswerte in  Geld verwan
deln, wird Geld das verwandelte Dasein aller anderen W aren , und 
nur als R esultat dieser Verwandlung aUer anderen W aren  in Geld 
wird Geld unm ittelbar Vergegenständlichung der allgemeinen  
Arbeitszeit, das heißt Produkt der allseitigen Entäußerung, A u f
hebung der individuellen Arbeiten.
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Die Notwendigkeit des Geldes entspringt also aus dem W esen  
der warenproduzierenden Gesellschaft, die ihr Gesetz erfährt aus 
dem Austausch der W aren  als Produkte gesellschaftlich notwendiger 
Arbeitszeit, daraus, daß der gesellschaftliche Zusammenhang der 
Produzenten ausgedrückt wird als Preis ihrer Produkte, der ihnen 
jeweils vorschreibt ihren Anteil an der Produktion und an der V er
teilung der Produkte. Es ist die eigentümliche Regelung dieser 
Gesellschaft durch das Preisgesetz, welches als M ittel des A us
tausches der W aren  selbst eine W are verlangt, da nur eine solche 
gesellschaftlich notwendige Arbeitszeit verkörpert. D aß das Tausch
m ittel W ert haben muß, folgt unm ittelbar aus dem Charakter einer 
Gesellschaft, in der die Güter W aren  geworden sind und als solche 
ausgetauscht werden müssen. „Derselbe Prozeß, der aus dem Gut 
W are m acht, m acht aus der W are  Geld.“

Die Unbewußtheit des gesellschaftlichen Zusammenhanges, seine 
H erstellung durch den Austausch der W aren  und die Bestätigung, 
daß diese H erstellung auch gesellschaftlich richtig vollzogen wurde, 
die erst im  Austauschprozeß erfolgt, wenn der Produktionsprozeß, 
der eigentlich den gesellschaftlichen Zusammenhang bereits fixiert 
hat, schon vorüber und unabänderlich geworden ist, dies bedeutet 
zugleich die Anarchie der kapitalistischen Produktionsweise. A n
archie — denn es ist kein Bewußtsein da, das von vornherein die 
Produktion seinem Zwecke gemäß gestaltet, sondern den einzelnen, 
nur ihrer selbst, nicht aber der Gesellschaft bewußten M itgliedern  
drängt sich dieser Zusammenhang nach A rt eines Naturgesetzes auf, 
das unabhängig von dem W illen der Beteiligten wirkt, obwohl es 
n ur durch ihre eigene gesellschaftliche und ihnen daher unbewußte 
Aktion existiert. Diese Aktion erfolgt eben nie in dem Bewußtsein  
und der Absicht, damit den gesellschaftlichen Zusammenhang zu 
konstituieren, sondern dient stets nur der individuellen Bedürfnis
befriedigung. In  diesem Sinne kann man daher auch sagen, daß die 
Notwendigkeit, den Austausch durch Geld, also durch einen selbst 
wertvollen Stoff zu verm itteln, aus der A narchie  der warenprodu
zierenden Gesellschaft entspringt.

Ist so das Geld einerseits notwendiges Produkt des W arenaus

22



tausches,so ist es anderseits selbst Bedingung der Verallgem einerung  
des Austausches der Produkte als W aren . Es m acht die W aren  
unm ittelbar vergleichbar, indem es ihr W ertm esser wird. Es ist dies, 
weil es als W ert dasselbe wie die W aren  und innerhalb der W e rt
form  ihr Entgegengesetztes ist -  Äquivalent, also Gebrauchswert, 
in  dem W ert ausgedrückt ist.

Das Geld entsteht so naturwüchsig aus dem Tauschverkehr und 
setzt nichts anderes voraus als diesen. D er Tauschverkehr macht 
diejenige W are  zu Geld, die dazu vermöge ihrer natürlichen E ig en 
schaften am besten geeignet ist. Es ist der Gebrauchswert dieser 
W are, zum Beispiel des Goldes, der es zum Geldstoff macht. Gold 
ist nicht von N atur aus Geld (sondern n u r infolge einer bestimmten  
Gesellschaftsstruktur), aber Geld von N atur aus Gold. Also weder 
den Geldcharakter noch auch den Geldstoff bestimmt der Staat oder 
die Rechtsordnung willkürlich. D er Staat oder die Rechtsordnung 
m acht das Geld zunächst n ur zur M ünze. E r  ändert nichts als die 
Einteilung der Goldquanta. W erden diese zuerst nach dem Gewicht 
eingeteilt oder gemessen, so jetzt nach einem anderen willkür
lichen, also notwendigerweise auf bewußtem Übereinkommen be
ruhenden M aßstab. D a die warenproduzierende Gesellschaft ihre 
höchste bewußte Organisation im  Staate hat, so muß der Staat dieses 
Übereinkommen sanktionieren, damit es allgemein gesellschaftliche 
Gültigkeit hat. Es verhält sich hier ähnlich wie bei Festsetzung 
anderer Maße-, zum Beispiel des Längenm aßes. N ur daß hier, da es 
sich um einen W ertm aßstab handelt, sich der W ert aber im m er nur 
in einer Sache und in jeder Sache je nach ihrer Produktionszeit 
anders darstellt, der Staat zugleich auch die Sache, den Geldstoff, 
deklarieren muß. N ur innerhalb des Kreises der Übereinkunft, also 
innerhalb des Staates zum Beispiel gilt dieser M aßstab. E r  wird 
ungültig außerhalb der staatlichen Grenze. A u f dem W eltm arkt 
gelten Gold und Silber nach ihrem Gewicht gemessen als Geld.1 Das 
Übereinkommen über ein bestimmtes Geld kann auch in E rm an g
lung einer staatlichen Intervention durch Privatpersonen, zum Bei-

1 Wenigstens vorläufig noch, solange die Tendenz zur Alleinherrschaft des 
Goldes sich noch nicht völlig durchgesetzt hat.
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spiel durch Kaufleute einer Stadt erfolgen und gilt dann natürlich  
wieder nur für diesen Kreis.1

Das Gold wird also vom Staat in irgendeiner W eise eingeteilt 
und jedes Teilstück durch die staatliche Prägung gekennzeichnet. In  
diesem M aßstab werden jetzt alle Preise ausgedrückt. So h at also 
der Staat den M aßstab der Preise hergestellt. Als M aß der W erte  
fungiert Gold, weil es W are, also W ert, Verkörperung gesellschaft
lich notwendiger Arbeitszeit ist, als solches ist sein W ert veränder
lich m it der Veränderung seiner Produktionszeit. Als Maßstab der 
Preise ist Gold eingeteilt in Stücke von gleichem Gewicht, und diese 
Einteilung ist ihrem  Sinne nach unveränderlich. Die Prägu ng ist 
nichts als die Bestätigung, daß das damit versehene Geldstück eine 
bestimmte Gewichtsmenge des Geldstoffes, zum Beispiel des Goldes 
enthält. Dies ist zugleich eine erhebliche technische Vereinfachung. 
Das Geld braucht nicht mehr gewogen, sondern nur gezählt zu 
werden. Zugleich kann jetzt auf bequeme W eise jede W ertquantität, 
die im Austausch erforderlich wird, dargestellt werden.

1 Beispiel ist die H amburger Bankowährung seit 1770. Die Umsätze wur
den durch Übertragung auf Girokonto bei der Ham burger Girobank erledigt. 
Die Gutschrift wurde nur gegen Einzahlung vollwichtigen Silbers geleistet. 
Als Geldstoff gilt das Silber, als Einheit die Kölnische Mark Feinsilber, für 
die 27%  Mark Banko gutgeschrieben wurden. Das Buchgeld, dessen sich der 
H amburger Handel bis zum Jahre 1372 bediente, beruhte mithin auf unge- 
prägtem Silber. Dabei ist es unwesentlich, daß das Silber selbst wohlverwahrt 
in den Kellern der Bank lag und nur die Besitzscheine (etwas ganz anderes als 
Banknoten) zirkulierten. Vollgedecktes „Papiergeld“ , das nur ein Schein über 
wirklich von dem Inhaber des Scheines hinterlegtes und in der Bank wirklich 
aufbewahrtes M etall ist, ist rein technischer Behelf und bloßes Schutzmittel 
gegen die Abnützung des Metalls. Es läßt alle Gesetze des Geldumlaufes 
ebenso unberührt, als ob die Silberstücke selbst in Leder oder Papier ein
gewickelt zirkulierten.

Die im T ext gegebene Darstellung ist zunächst die einzige Rolle, die der 
Staat spielt. Damit erledigt sich die Einbildung Knapps, daß erst durch die 
Satzung des Staates das Geld entsteht. Zugleich sieht man, wie historisch das 
Geld primär aus der Zirkulation hervorwächst. E s ist also zunächst Zirku
lationsmittel. E rst dann, wenn es allgemeines Maß der W erte und allgemeines 
Äquivalent der W aren geworden, wird es zum allgemeinen Zahlungsmittel. 
Dies gegen Knapp, „Staatliche Theorie des Geldes“, S. 3.
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11. K a p i t e l

D A S G E L D  IM  Z I R K U L A T I O N S P R O Z E S S

D er Zirkulationsprozeß hat die F o rm : W are—Geld—W are, 
W —G—W . In  diesem Prozeß vollzieht sich der gesellschaftliche 
Stoffwechsel. A  verkauft seine W  are, die fü r ihn Nichtgebrauchswert, 
und kauft eine andere, die fü r ihn Gebrauchswert. Das Geld spielt 
in diesem Prozeß nur die Rolle des Beweismittels, daß die indivi
duellen Produktionsbedingungen der W are den gesellschaftlichen  
Produktionsbedingungen entsprechen. D er Sinn des Prozesses ist 
aber die Befriedigung der Bedürfnisse des einzelnen, die nur durch 
den allseitigen Iländeweclisel der W aren  ermöglicht wird. D er W ert 
der W are  wird ersetzt durch den W ert der anderen W are. Diese 
wird konsumiert und fällt aus der Zirkulation heraus.

Fällt die W are so beständig aus der Zirkulation, so bleibt das 
Geld fortwährend in dieser Sphäre. Die Stelle, die die W are  ge
räum t hat, nim m t ein gleichwertiges Geldstück ein. D er K reislauf
prozeß der W are  bildet so den U m lauf des Geldes. E s entsteht nun  
die F rage nach der Menge des Geldes, das für die Zirkulation nötig  
ist. Es handelt sich dabei um das wirkliche Gegenübertreten von 
Geld und W are. Die M enge der Zirkulationsm ittel ist also zunächst 
bestimmt durch die Preissumme der W aren . Die W arenmasse als 
gegeben vorausgesetzt, flutet die Masse des zirkulierenden Geldes 
auf und ab m it den Preisschwankungen der W aren , gleichgültig, 
ob die Preisänderung wirklichen W ertänderungen oder bloßen 
Schwankungen der M arktpreise entspringt.1 Dies gilt, sobald Käufe 
und Verkäufe räum lich nebeneinander einhergehen. Sind dagegen

1 M arx, „Kapital“, I., 4. Auflage, S. 83. (Neuausgabe S. 123. Die Red.)
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Käufe und Verkäufe nur Glieder einer Reihe, die zeitlich nachein
ander vor sich gehen, so gilt die Gleichung: Preissumme der W aren : 
Um laufsanzahl gleichnamiger Geldstücke =  Masse des als Zirku
lationsmittel funktionierenden Geldes. Dabei kann das Gesetz, daß 
die Q uantität der Zirkulationsm ittel bestimmt ist durch die P reis
summe der zirkulierenden W aren  und die Durchschnittsgeschwin
digkeit des Geldumlaufes auch so ausgedrückt werden, daß bei ge
gebener W ertsum m e der W aren  und gegebener Durchschnitts - 
geschwindigkeit ihrer M etamorphosen die Q uantität des um laufen
den Geldes oder des Geldmaterials von seinem eigenen W ert  
abhängt.1

M an h at gesehen, was das Geld ist: ein gesellschaftliches V er
hältnis ausgedrückt in einer Sache. Diese Sache dient als unm ittel
barer W ertausdruck. Innerhalb des Verhältnisses W —G—W  wird der 
W e rt der W aren  aber stets ersetzt durch den W ert einer anderen 
W are. D er Geldausdruck ist also nur verschwindend. E r  erscheint 
so als bloß technischer Behelf, dessen Anwendung Unkosten ver
ursacht, die nach Möglichkeit zu vermeiden sind. Zugleich m it dem 
Geld erwächst das Streben, das Geld auszuschalten.2 Innerhalb der 
W arenzirkulation erscheint das Geld erst als der feste W ertkristall, 
worin sich die W are verwandelt, um hinterher als bloße Ä qui
valentform  zu zerrinnen.3

Als W ertkristall erscheint das Geld als notwendig, als Ä qui
valentform  überflüssig. Notwendig erscheint es aber, weil nur so 
der W ert der W are gesellschaftlich gültig ausgedrückt wird und sie 
sich nur aus Geld wieder in alle anderen W aren  rückverwandeln

1 Ebenda, S. 87. (Neuausgabe S. 128. D ie Red.)
2 Es ist nur vom Standpunkt der bürgerlichen  Gesellschaft geurteilt, wenn 

Wilson meint, daß nur das brachliegende Geld fü r die Gemeinschaft einen 
Verlust darstellt; vielmehr bildet die ganze Zirkulationsmaschinerie, soweit sie 
W e rt kostet, faux frais, und selbst vom entwickelteren bürgerlichen Stand
punkt erscheint Gold, soweit es Umlaufsmittel, als unproduktive (das heißt: 
nicht Profit bringende) Ausgabe, die daher zu vermeiden ist, ein Gedanke, 
der dem Merkantilsystem ein Greuel war. (Siehe Jam es Wilson, „Capital, 
Currency and Banking“, London 1847, S. 10.)

3 M arx, „Kapital“ , I ., S. 76. (Neuausgabe S. 116. D ie R ed.)
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kann. D a aber der Geldausdruck nur verschwindend ist, nicht etwa 
an sich wichtig (wie dann, wenn der Prozeß W —G—W  unterbrochen  
wird und das Geld selbst längere oder kürzere Zeit aufbewahrt w er
den soll, uni dann später einmal den Prozeß G—W  zu ermöglichen), 
so kommt allein die gesellschaftliche Seite des Geldes in Betracht, 
die Eigenschaft, daß es als W ert W arengleiches ist. Diese gesell
schaftliche Seite ist im Geldstoff, zum Beispiel im  Goldgeld, sachlich 
ausgedrückt. Sie kann aber unm ittelbar ausgedrückt werden durch 
bewußte gesellschaftliche oder, da der Staat das bewußte O rgan der 
warenproduzierenden Gesellschaft ist, durch staatliche Regelung. 
D er Staat kann bestimmte Zeichen—zumBeispiel als solche gekenn
zeichnete Papierzettel — als Stellvertreter des Geldes, Geldzeichen, 
festsetzen.

Es ist klar, daß diese Zeichen nur fungieren können als V er
m ittler der Zirkulation zwischen zwei W aren ; sie sind zu anderen 
Zwecken, anderen Geldfunktionen unbrauchbar, sie müssen also 
ganz in die Zirkulation eingehen, denn nur innerhalb der Zirku
lation ist das W ertdasein des Geldes stets verschwindend, weil 
durch W arenw ert stets ersetzte Form . D er U m fang dieser Z irk u 
lation aber ist außerordentlich schwankend, da er, wie w ir wissen, 
bei gleichbleibender Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes von der 
Preissum m e abhängt. Diese wechselt beständig, wobei die periodi
schen Schwankungen innerhalb des Jahres, wenn zum Beispiel die 
Ernteprodukte in die Zirkulation eintreten und ihre Masse die 
Preissumme anschwellt, oder die Preisschwankungen innerhalb des 
Zyklus von Prosperität und Depression besondere Rolle spielen. Die 
Menge des Papiergeldes muß also im m er unter dem M inim um  der 
zur Zirkulation erforderlichen Geldmenge bleiben. Dieses M inim um  
ist aber durch Papier ersetzbar1, und da dies im m er zur Zirkulation  
notwendig ist, braucht an seine Stelle kein Gold zu treten ; der Staat 
kann dieses Papiergeld daher m it Zwangskurs ausstatten. Innerhalb

1 Es gilt das Gesetz, „daß die Ausgabe des Papiergelds auf die Quantität 
zu beschränken ist, worin das von ihm symbolisch dargestellte Gold (resp. 
Silber) wirklich zirkulieren m üßte“ . (M arx, „Kapital“ , I., S. 91. [Neuausgabe 
S. 133. D ie R ed.])
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des Um fanges des Zirkulationsm inim um s ist so der sachliche A us
druck des gesellschaftlichen Verhältnisses ersetzt durch ein bewußt 
geregeltes gesellschaftliches Verhältnis. Es ist dies möglich, weil 
eben auch M etallgeld ein wenn auch unter dinglicher H ülle ver
stecktes, gesellschaftliches Verhältnis ist. Dies muß begriffen sein, 
will man die N atur des Papiergeldes erfassen.1 W ir haben gesehen, 
wie die warenproduzierende Gesellschaft anarchisch ist und aus 
dieser Anarchie die Notwendigkeit des Geldes folgt. F ü r  das M in i
mum der Zirkulation ist diese Anarchie gleichsam ausgeschaltet. 
Denn ein M inim um  von W aren  zu einem gewissen W ert muß unter 
allen Umständen umgesetzt werden. Die Ausschaltung der W irkung  
der anarchischen Produktion erscheint in der Möglichkeit des E r 
satzes des Goldes durch bloße W ertzeichen.

Diese bewußte Regelung hat aber ihre Grenze an dem Zirku
lationsminimum. N ur innerhalb dieser Grenze fungiert das Geld
zeichen als voller Stellvertreter des Geldes, ist das Papier Gold
zeichen. D a die Zirkulationsmenge stets schwankt, so muß neben 
dem Papiergeld stets Goldgeld in die Zirkulation ein- und aus ihr 
ausfließen können. Ist dies nicht möglich, so treten Abweichungen 
des Nominalwertes des Papiers von seiner wirklichen Geltung ein, 
w ir haben Papiergeldentwertung.

U m  diesen Vorgang zu verstehen, vinterstellen w ir einmal reine  
P apierw ährung. (Es ist dabei im m er staatlicher Zwangskurs v or
ausgesetzt.) W ir  wollen annehmen, daß in einem bestimmten M o-

1 Knapp verfällt zuerst in die Illusion, daß Geld „ursprünglich“ nichts 
sei als bestimmtes Metallgewicht, um hinterher darüber zu erstaunen, daß 
es ersetzt werden kann durch ein nur gesellschaftlich gültiges Zeichen. H ätte  
er erkannt (und der M angel dieser Erkenntnis hindert heute noch die 
Ökonomen, eine erschöpfende Geldtheorie zu geben), daß Geld nur eine 
gesellschaftliche Beziehung sachlich ausdrückt, so hätte er nichts Rätselhaftes 
daran finden können, daß in einem bestimmten Umkreis diese sachliche Be
ziehung ausgedrückt wird durch ein gesellschaftlich gültiges, m it Bewußtsein 
geregeltes Übereinkommen, dessen Ausdruck das Staatspapier mit Zwangs
kurs ist. Dabei ist richtig, daß hier ein wesentliches Problem steckt, nämlich 
das nach den Schranken dieser staatlichen, also bewußt gesellschaftlichen 
Regelung. Dieses ökonomische Problem aber schließt Knapp gerade aus 
seiner Betrachtung aus.
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ment die Zirkulation 5 Millionen M ark erfordere, zu denen zirka 
5 6 ,5 6  Pfund Gold nötig wären. W ir  hätten dann eine Gesamt- 
zirkulation, die folgendes Bild zeigte: (5 Millionen M ark  in) 
W —(5 M illionen M ark in) G ^(5 M illionen M ark in) W . E rsetzt 
m an das Gold durch Papierzeichen, so kann auf diesen Zeichen was 
im m er gedruckt sein, ihre Summe muß im m er die W ertsum m e der 
W aren  repräsentieren, also in unserem Falle  gleich sein 5 Millionen  
M ark. W erden 5 0 0 0  gleiche Zettel gedruckt, wird jeder 10 0 0  M ark  
gleichgesetzt werden, werden 100  00 0  gedruckt, so jeder 50 M ark  
gleich sein. Verdoppelt sich, die Umlaufsgeschwindigkeit im m er 
gleichgesetzt, die Preissumme der W aren  und wird die M enge der 
Zettel nicht geändert, so werden sie 10 M illionen M ark gelten, sinkt 
die Preissumm e auf die H älfte, so nur 2 /4  MiUionen. M it anderen 
W orten : Bei reiner Papierw ährung m it Zwangskurs ist hei gleich
bleibender Um laufszeit der W e rt des Papiergeldes bestimmt durch 
die Summe der W arenpreise, die in der Zirkulation umgesetzt w er
den m uß; das Papiergeld wird hier ganz unabhängig vom W ert des 
Goldes und reflektiert direkt den W e rt der W aren  nach dem Gesetz, 
daß seine ganze M enge gleichen W e rt repräsentiert wie die

Preissumme der W aren  

Umlaufsanzahl gleichnamiger Geldstücke

M an sieht sofort, daß, verglichen m it dem Ausgangspunkt, nicht nur 
Entw ertung, sondern auch Überw ertung des Papiergeldes eintreten  
kann.

Als Geldzeichen kann nun natürlich nicht n u r P apier, sondern 
ein an sich w ertvoller Stoff fungieren. Es sei die Zirkulation zum 
Beispiel besorgt durch Silber. T r it t  Entw ertung des Silbers ein 
infolge Senkung seiner Produktionskosten, so werden die Silber
preise der W aren  steigen, während ihre Goldpreise unter sonst 
gleichen Um ständen unverändert bleiben werden. Die Entw ertung  
des Silbers selbst wird sich ausdrücken lassen in seinem Verhältnis 
zum Gold. D er Wechselkurs des Silberlandes gegenüber dem des 
Goldwährungslandes wird die Entw ertung ausdrücken. Die E n t 
wertung der Silbermünze, die gesetzliche Zahlkraft hat, wird bei

5 H ilferding, Das F inanzkapital 29



freier Prägung genau in demselben M aße stattfinden wie die E n t 
w ertung des ungeprägten M etalls. Anders, wenn die freie Prägung1 
eingestellt wird. Steigt jetzt die Preissumme der zu zirkulierenden 
W aren  in unserem Beispiel von 5 auf 6 M illionen M ark und ist der 
W ert des gemünzten, also zur Zirkulation geeigneten Silbers ent
sprechend seinem M etallw ert beispielsweise nur 5H  Millionen  
M ark, so wird jetzt doch jede Silbermünze so weit in ihrer B e
wertung innerhalb der Zirkulation steigen, daß ihre Summe gleich 
ist 6 Millionen M ark. Ihre W ertung als M ünze übersteigt daher 
ihren M etallw ert. E ine Erscheinung, die in der so bedeutenden 
Geldtheoretikem wie Lexis oder Lotz unerklärbaren Überwertung  
des holländischen und österreichischen Silberguldens und später der 
indischen Rupie zutage getreten ist, die aber nach dem V orher
gehenden nichts Rätselhaftes mehr aufweist.2

In  der Bestimmung des W ertes des Papiergeldes durch den W ert  
der in Zirkulation befindlichen W arensum m e erscheint der rein  
gesellschaftliche Charakter des W ertes darin, daß ein an sich w ert
loses D ing wie Papier dafür, daß es eine rein gesellschaftliche Fu n k 
tion, die Zirkulation, erfüllt, einen W ert erhält, der bestimmt ist

1 Bekanntlich versteht man unter freier Prägung das Recht der Privaten, 
jedes beliebige Quantum des Geldstoffes bei der staatlichen M ünzanstalt in 
Landesmünzen nach dem festgesetzten Münzmaßstab umprägen zu lassen. 
Die Prägung ist gesperrt, wenn der Staat sich weigert, diese Umprägung vor
zunehmen.

2 In der T at ist fü r die Schriftsteller, die unter dem Eindruck der eng
lischen Bankrestriktion schreiben, die Möglichkeit der Überwertung kein 
Problem, indem sie ganz naiv die Gesetze des Papiergeldes auf die Metall- 
währung anwenden. M an vergleiche das folgende Z itat: „Es ist klar, daß wie 
die Uberausgabe von Papiergeld die nominellen Preise der W aren erhöht, so 
aus ebensolchen Gründen die Kontraktion unter das natürliche M aß des 
Zirkulationserfordernisses in demselben Grad die nominellen Preise ver
ringern wird . . .  Gold in B arrenform  wird dann oft von gerin gerem  W ert 
auf dem M arkte sein als Gold in M ünzform , und der Kaufmann wird es zur 
Münze bringen, um den Profit aus seiner Verwandlung von Barren in Münzen 
zu erlangen.“ W illiam  Blake, „Observations on the principles which regulate 
the course of exchange and on the present depreciated state of the currency“ , 
London 1810, S. 40.
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nicht durch den eigenen verschwindend geringen W ert, sondern 
durch den der W arenm asse, die ihren W ert auf die Papierzettel 
reflektiert. W ie der Mond, der selbst längst erkaltet ist, nur leuchten  
kann, weil er von dem feurigen Sonnenball das L icht erhält, so hat 
das Papiergeld nur W ert, weil den W aren  der gesellschaftliche 
Charakter der Arbeit W ert verleiht. E s ist der reflektierte A rbeits
wert, der das Papier zu Geld macht, wie es das reflektierte Sonnen
licht ist, das den Mond leuchten läß t. Es ist beim Papier W e rt
schein, nämlich W arenwertschein, wie beim Mond Mondschein, 
nämlich Sonnenlichtschein.

Österreich hatte seit 1859  uneinlösliches Papiergeld. Die Silber
gulden erzielten gegenüber dem Papier ein A gio. Es w ar eben mehr 
Papier ausgegeben, als die Zirkulation erforderte. Dadurch tra t der 
von uns früher geschilderte Zustand ein: wieviel W aren  ein Gulden 
kaufen konnte, w ar nicht mehr abhängig vom W ert des Silbers, 
sondern von dem W ert der in  Zirkulation befindlichen Gesamt
warenmasse, durch den die Geltung der Gesamtsumme des P ap ier
geldes bestimmt w ar. W ar der W ert der Gesamtzirkulation =  500  
Millionen Gulden, waren aber 600  M illionen Papiergulden ge
druckt worden, so konnte der Papiergulden n u r m ehr soviel W aren  
kaufen wie früher 5h  Silbergulden. D am it wurde der Silbergulden 
selbst zur W a re ; denn m an zahlte nur m ehr in Papiergulden und 
verkaufte den Silbergulden etwa ins Ausland; dafür bekam man 
°/b Papiergulden, womit m an seine früheren Silberguldenschulden 
bezahlen konnte. Das Silber verschwand aus der Zirkulation. Eine  
Änderung in dem Verhältnis zwischen Silber- und Papiergulden  
kann nun auf zweierlei A rt eintreten. E inm al kann bei unveränder
tem  W e rt des Silberguldens infolge der Entwicklung der W aren 
zirkulation der W arenum satz steigen. Findet keine Neuausgabe von 
Papiergeld statt, so kann der Papiergulden wieder seine alte Geltung 
erlangen, sobald die zirkulierende W arensum m e 600  Millionen  
Gulden zu ihrem  Um satz erfordert. E s kann auch, wenn die W aren 
summe steigt, der Papiergulden über seinen Ausgangspunkt steigen. 
E rfordert die W arensum m e 700  M illionen Gulden und sind nur 
600  M illionen Papiergulden in Zirkulation, so wird jetzt derPapier-
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gülden V« des Silberguldens gelten. Besteht freie Silberprägung, so 
werden P rivate Silber so lange ausprägen lassen, bis in  die Zirku
lation so viele Silbergulden eingetreten sind, daß Papiergulden und 
Silbergulden zusammen zur Zirkulation der 700  Millionen Gulden 
W aren  ausreichen. Dann gilt Papier- und Silbergulden dasselbe, 
und bei Fortbestand der freien Prägung ist der Papiergulden nicht 
m ehr durch den W arenw ert bestimmt, sondern durch das Silber, ist 
also wieder Silberzeichen geworden.

Ähnliche Vorgänge können auch auf andere W eise eintreten. Die 
W arenzirkulation bleibe zunächst dieselbe; der Papiergulden gilt 
dann nur m ehr 5/» des Silberguldens; jetzt träte  aber ein F all im  
W ert des Silbers ein ; dieses falle um  Ve. D ann wird m an um den 
Silbergulden soyiel W aren  kaufen können wie um den P ap ier
gulden; das Silberagio ist Verschwunden, und das Silber bleibt in 
Zirkulation. F ä llt das Silber noch stärker, sage um 5/a, dann wird 
es profitlich, Silber anzukaufen und es in Österreich ausprägen zu 
lassen. Diese Ausprägung würde so lange vor sich gehen, bis die 
Summe von Papiergulden und Silbergulden so groß geworden 
ist, daß sie, obwohl um 2/« in ihrer K aufkraft verm indert, 
zur Zirkulation hinreicht. W ir  haben vorausgesetzt eine Z irku
lation von 5 0 0  Millionen Gulden (ursprünglicher Geltung) in 
W aren . W ir  hatten 60 0  Millionen Gulden Papier. Diese galten  
also “/• des ursprünglichen Guldens. Jetzt kommen dazu Silbergulden, 
die nur 7« gelten. U m  die W aren  zu zirkulieren, brauchen w ir jetzt 
6A X 50 0  M illionen Gulden oder 75 0  Millionen Gulden; diese w ü r
den aus 6 0 0  M illionen Papier- und 150 M illionen neugeprägter 
Silbergulden bestehen. D er Staat will aber die Entw ertung seiner 
V aluta hindern; dazu braucht er n ur die freie Silberprägung au f
zuheben. Sein Gulden bleibt dann unabhängig vom Silberpreis; 
seine Geltung nach wie vor V« des ursprünglichen Guldens; die 
Senkung des Silberwertes kommt beim Silbergeld  nicht zum A us
druck.

Das widerspricht der herkömmlichen Theorie, wonach ein Silber
gulden unter allen Umständen n ur ein Stück Silber von V« Pfund  
ist und daher denselben W ert haben m u ß ; es erklärt sich leicht,
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wenn man weiß, daß bei gesperrter P rägu ng die Geltung des 
Geldes nur ein Reflex des in die Zirkulation eingehenden W ertes 
der W arensum m e ist. D a unserer Voraussetzung nach das Silber 
um */« gefallen ist, der österreichische Gulden aber nur um  7a nied
riger steht als bei dem Ausgangspunkt der Betrachtung, so wird der 
noch in Zirkulation befindliche österreichische Silbergulden um  
1le höher stehen, als der Preis des gleichen Quantums Silber beträgt.. 
E s ist also überwertet. In  der T a t ist das Phänom en in Österreich  
um die M itte des Jahres 1878  eingetreten. Verursacht wurde es da
durch, daß einerseits der W ert des Papierguldens durch die E n t
wicklung der Zirkulation steigen m ußte, da die Papiergeldsumme 
nicht oder nicht in gleichem Verhältnis verm ehrt wurde, ander
seits der W ert des Silbers fiel, was im  Fallen  des Londoner Silber
preises zum Ausdruck kam.

D er schematischen Darstellung entspricht die W irklichkeit voll
kommen. In den Niederlanden wurde die freie Silberprägung im  
M ai 1873  eingestellt. W ährend das metallische Silber im Verhältnis 
zum Gold eine Entw ertung erfuhr, wies das geprägte holländische 
Silbergeld eine beträchtliche W ertsteigerung auf. „W ährend bis zum 
Anfang des Jahres 1875  der Silberpreis in London bis auf etwa 
5 7 1/2Pence hinabging, stieg der W e rt des niederländischen gegen
über dem des englischen Geldes so weit, daß 1 Pfund Sterling 
statt — wie früher — 12 Gulden n u r noch 11 ,6  Gulden notierte. 
D arin kam die Tatsache in Erscheinung, daß der W ert des hollän
dischen Guldens um  etwa 10 Prozent über seinen Silbergehalt 
hinaus gestiegen w ar.“ E rs t 1875  wurde dann das goldene 10-G ul- 
den-Stück als gesetzliches Zahlungsm ittel eingeführt.1 „Schon im  
Jahre 1879  w ar der Silbergehalt des Silberguldens nur noch 
9 6 ,8 5  Kreuzer w ert, und er ging w eiter zurück bis auf 9 1 ,9 5  Kreuzer 
im Jahre 1886  und 8 4 ,6 9  Kreuzer im Jah re 1 8 9 1 .“2

Die Entwicklung der österreichischen W ährung sei im  folgenden 
kurz geschildert: „Die W ährung der M onarchie w ar kraft der 
Patente vom 19. September 1857  und vom 2 7 . A pril 1858  seit

1 Siehe Helfferich, „Das Geld“, S. 77.
2 Ebenda, S. 80.
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1. November 1858  rechtlich und zunächst auch faktisch eine Silber
währung m it einem M ünzfuß von 45  Gulden per Zollpfund feinen 
Silbers (90  Gulden [fl.] per Kilogram m ). Eine Barzahlung in Silber 
(seitens der Notenbank) bestand jedoch nur ganz kurze Zeit (zu 
Ende des Jahres 185 8 ). Überdies hatte das Silber infolge der an 
dauernd kritischen politischen und finanziellen Verhältnisse (die 
eben eine M ehrausgabe von Noten zur Folge hatten. R . H .) bis 1878  
gegenüber dem Papiergeld ein Agio, welches die Silbermünzen mehr 
und m ehr aus dem Verkehr drängte. Das Silberagio betrug 1871  
noch über 2 0  Prozent, sank aber im  Laufe der siebziger Jah re in 
folge des außerordentlichen Sturzes des Silberpreises am W eltm arkt 
sukzessive. Von 1875  an w ar der Preis des Silbers ein so tiefer, daß 
er dem Münzpreis desselben (45 fl. ö. W . per Zollpfund) wiederholt 
nahekam und denselben im  Laufe des Jahres 1878  auch erreichte. 
Im  Zusammenhang m it der Entwicklung des Kurses der Devise 
London an der W iener Börse wurde die Einlieferung von Silber in 
die W iener und Krem nitzer Münze behufs Ausprägung in Landes
silbermünzen rentabel. Tatsächlich nahm die E in fu hr von Silber in 
das österreichisch-ungarische Zollgebiet im  Jah re 1878  außer
ordentlich zu, und die Ausprägung von Landessilbermünzen e r
reichte in diesem Jahre und in dem folgenden (auf Grund der bereits 
früher erfolgten Anmeldungen) eine vorher nicht erreichte H öhe.“1 
U m  die Devalvierung der W ährung zu verhüten, wurde zu Beginn  
des Jahres 1879  die freie Silberprägung eingestellt. Die Einstellung  
der Silberprägung „bewirkte, daß die K aufkraft des österreichischen 
Guldens dem gleichsam mechanischen Einfluß des Silberpreises ent
rückt wurde, sich vielmehr nahezu ganz unabhängig von dem W erte  
des im  österreichischen Silbergulden enthaltenen Silberquantums 
entwickelte. Das in 100 Silbergulden enthaltene Feinsilber hatte 
nämlich unter Zugrundelegung des Londoner Silberpreises und 
des Kurses der Devise London in W ien durchschnittlich einen 
W e rt:

1 Spitzmüller, „Die österreichisch-ungarische W ährungsreform “ ; „Zeit
schrift für Volkswirtschaft, Sozialpolitik und Verwaltung“ , X I . Bd., 1902, 
S. 339.
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im Jahre 1883 ............................................................................................. von 97 fl. 64 kr.
„ „ 1887 ...................................................................................................... 91 „ —  „
„ „ 1888 ............................................................................................. „ 86 „ 08 „
„ „ 1889 .............................................................................................  „ 82  „ 12 „
„ „ 1 8 9 1 ...................................................................................................... 84 „ 70  „

D er W ert von 100 fl. ö. W . hätte unter denselben Voraussetzun
gen in Gulden Gold1 betragen :

1883 ..........................................................................................................................  82 fl. 38 kr.
1887 ..........................................................................................................................  72  „ 42  „
1888 ..........................................................................................................................  69 „ 34 „
1889 ...........................................................................................................................  69 „ 38 „
1891 ...........................................................................................................................  73 „ 15 „

Dagegen betrug der tatsächliche kursmäßige W ert von 100  fl. 
ö. W . im Durchschnitt der bezeichneten Jah re : 8 4 ,0 8 , 7 9 ,8 5 , 8 1 ,3 9 , 
8 4 ,3 3  und 8 6 ,3 3  Gulden Gold.“ s M it anderen W orten, die öster
reichischen Silbergulden waren in diesen Jahren überwertet, das 
heißt, ihre Kaufkraft w ar höher als die des in ihnen enthaltenen  
Silbers, und zwar betrug die Differenz fü r 100  Silbergulden in den 
Jahren
1883 ......................................................................................... 1 fl. 70 kr. in Goldgulden
1887 ........................................................................................  7 „ 43 „ „
1888 ........................................................................................  12 „ 05 „ „
1889 ........................................................................................  14 „ 95 „ „
1 8 9 1 ........................................................................................ 13 „ 18 „ „

M an ersieht aus dieser Tabelle, daß der Kurs des Silberguldens 
nicht nur nahezu, wie Spitzmüller meint, sondern völlig unabhängig 
vom Silberpreis sich bewegt.

Spitzmüller nennt diese W ährung „Kreditwährung“ , aber er kann 
nicht angeben, wodurch ihr Kurs bestimmt w ar. E r  sagt:

1 Der Goldgulden ist der achte Teil des Achtguldenstückes, das als Han
delsmünze geprägt wurde, also nicht für die inländische Zirkulation bestimmt 
war und dem Zwanzigfrancsstück mit Rücksicht auf den Goldgehalt gleich 
war.

2 Spitzmüller, „Die österreichisch-ungarische W ährungsreform “ ; „Zeit
schrift. für Volkswirtschaft, Sozialpolitik und Verwaltung“, X I. Bd., 1902, 
S. 311.
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„Kauf- und Tauschkraft des Österreichischen Silber- beziehungsweise 
Papierguldens wurden demnach in der Periode 1879 bis 1891 in erster Linie 
nicht durch den W ert des W nhrungsmetalles bestimm t; ja noch mehr, der 
österreichische Gulden wies in dieser Periode, wie Karl M enger treffend her
vorgehoben hat („N . F r . P r .“ vom 12. Dezember 1889), ,einen Verkehrswert 
auf, welcher durch den inneren W ert keiner existierenden effektiven Münze 
dargestelltc wurde.

Die österreichische W ährung war demnach faktisch keine Silberwährung 
mehr, ja selbst hinkende Silberwährung konnte sie nur im uneigentlichen  
Sinn genannt werden. Sie war vielmehr eine Kreditwährung, deren Bewer
tung im internationalen Verkehr in erster Linie durch die Zahlungs
bilanz des Österreichisch-ungarischen Zollgebietes, im inneren Verkehr aber 
überdies durch die übrigen, im Zollinland preisbildenden (sic!) wirksamen 
Faktoren bedingt w ar.“ (S. 341.)

Seine Unsicherheit geht deutlich aus folgender Stelle hervor:

„Im merhin würde man fehlgehen, wenn man annehmen wollte, daß der 
,Kreditc, welcher der österreichisehen W ährung entgegengebracht wurde, 
von der Preisgestaltung am Silbermarkt ganz und gar (!) unabhängig w ar; 
vielmehr spielte der Umstand, daß die Sistierung der Silberprägung für P ri
vate nur auf einer administrativen, stets widerruflichen Verfügung beruhte 
und überdies die Prägungen fü r Staatsrechnungen fortdauerten, bei der Be
wertung unserer W ährung in der Übergangsperiode von 1879 bis 1891 
unzweifelhaft eine gewisse ( !)  R olle; denn die oben erwähnten Momente 
ließen die Zukunft unserer W ährung als eine völlig unsichere erscheinen. 
Insbesondere ist es gewiß kein Zufall, daß der neuerliche Preisfall des Silbers 
in den Jahren 1885 bis 1888 mit einer starken Verteuerung unserer Devisen
kurse einherging.“ (S. 311.)

Es wäre interessant, wenn gezeigt würde, wie die gänzlich un
sichere M einung über die Zukunft der W ährung in jedem M oment 
sich in mathematisch bestimmte Kurserhöhungen oder E rniedrigun
gen umsetzen kann. In  der T a t haben diese subjektiven Einflüsse 
gar keine Rolle gespielt, sondern nur die objektive Gestaltung des 
gesellschaftlichen Zirkulationserfordernisses.

Viel naher kommt Helfferich der richtigen Erklärung, wenn er 
sagt:

„Der M ehrwert des geprägten Geldes (sc. bei W ährungen mit gesperrter 
Prägung) beruht darauf, daß nur das geprägte M etall, nicht auch das unge-
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prägte Metall die Funktionen als Geld erfüllen kann und daß der Staat sich 
weigert, auf Verlangen das Metall in geprägtes Geld zu verwandeln.

Auch der W ert des uneinlösbaren Papiergeldes beruht ausschließlich dar
auf, daß es vom Staate zum gesetzlichen Zahlungsmittel erklärt ist, daß es 
zur Erfüllung bestehender Schuldverpflichtungen verwendet werden kann 
und daß es für die wirtschaftlich gänzlich unentbehrlichen Funktionen des 
Geldes staatlich privilegiert ist.

D er W ert beider Arten von Geld beruht weder auf dem W ort ihres Stoffes 
an sich noch darauf, daß sie etwa eine Forderung enthielten, wie einlös
bare Noten, sondern ausschließlich auf dem ihnen beigelegten Charakter als 
gesetzliches Zahlungsmittel.“ („Das Geld“ , S. 81.)

Die Einstellung der freien Prägung bei Silberwälirung ist die 
Bedingung und zugleich die Erklärung dafür, daß das gemünzte 
Silber sich von seinem Stoffwert emanzipiert, wie Helfferich richtig  
hervorhebt. E s wird aber damit nichts über die Größe des W ertes 
gesagt, den die Münze nunm ehr erhält, und gerade das ist das E n t 
scheidende. Diese Größe ist bestimmt durch die gesellschaftlich n o t
wendige Zirkulationsmenge, die ihrerseits zuletzt bestimmt ist durch 
den W ert der W arensum m e. Dies zu erkennen, hindert Helfferich  
seine subjektivistische W erttheorie.

Dagegen ist es ganz richtig, was Helfferich gegen die Kredit- 
hypothese, wie sie auch Spitzmüller vertritt, ein wendet:

„Bei den freien W ährungen, bei welchen in allen Geldsorten der Stoff- 
w<>rt der Münzen hinter ihrem Geldwert zurückbleibt, ist es schon deshalb 
gänzlich ausgeschlossen, den höheren Geldwert auf den Kredit zurück- 
•aii fiiliren, weil es gar kein vollwertiges Geld gibt, in welchem das unter- 
wertige Geld einlösbar sein und von dem es auf dem W ege des Kredits seinen 
W ert ableiten könnte. Im  niederländischen Geldwesen gab es von 1873 bis 
1875, im Österreichischen von 1879 bis 1892, im indischen von 1893 bis 1899 
überhaupt kein vollwertiges Geld. Der den Stoffwert überschreitende Geld
wert des holländischen und österreichischen Silberguldens und der indischen 
I\ 111>ie war ein durchaus selbständiger, von keinem andejen W ertgegenstand 
abgeleiteter W ert. E r  beruhte nicht einmal auf einer Tarifierung in voll
wertigem Geld, geschweige denn auf einem Forderungsrecht auf vollwertiges 
( m*I(j, sondern einzig und allein auf dem diesen Münzen beigelegten Charakter 
iilö gesetzliches Zahlungsmittel und der beschränkten Prägung. W ie wenig 
nfcli die Theorie bisher von der Vorstellung befreit hat, daß unterwertiges 
Geld Kreditgeld sein müsse und mindestens seinen W ert von einem voll
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wertigen Geld ableiten müsse, zeigt die Unklarheit, welche teilweise heute 
noch über das Verhalten der österreichischen W ährung vom Jahre 1879 an 
besteht. Die Erscheinung, daß sich der W ert des geprägten österreichischen 
Silberguldens nach der Einstellung der freien Silberprägung über den W ert 
seines Silbergehaltes erhob, verblüffte in erster Reihe deshalb, weil man nicht 
sah, von welcher in ihrem Stoffe höherwertigen Geldsorte der Silbergulden 
den seinen Silbergehalt überschreitenden Geldwert ableitete. M an verfiel des
halb auf die sonderbare Erklärung, daß der W ert des Silberguldens nur durch 
seine Verknüpfung mit dem Papiergulden über seinem Papierwert gehalten 
werde.“ („Das Geld“, S. 582  ff.)

Analoge Erscheinungen wie im österreichischen Geldwesen sehen 
wir in Indien. Im  Jahre 1893  wurde die bisher freie Silberprägung  
eingestellt. Die Absicht w ar, den Kurs der Rupie auf 16 Pence 
zu heben. Dieser Kurs entsprach bei freier Prägung einem Silber
preis von ungefähr 4 3 ,0 5  Pence. Das heißt, bei einem solchen Preis 
erzielte das in der Rupie vorhandene Silber, wenn eingeschmolzen 
und verkauft, auf dem Londoner (W elt-)M arkt den Preis von 
1 G Pence. Die W irkung der Einstellung der freien Prägung w ar 
folgende: D er Rupienkurs stieg auf 16 Pence, nachdem er vorher 
147/s Pence betragen hatte. Dagegen sank der Silberpreis im V er
lauf weniger T age von 38 Pence vor Schließung der Münzstätten  
auf 30  Pence am 1. Ju li. Von da an ging der Rupienkurs abwärts, 
während der Silberpreis auf 34%  Pence stieg und um diesen Betrag  
bis zur Einstellung der amerikanischen Silberkäufe (monatlich 
4 V2 Millionen Oz. f.) am 1. November 1893  schwankte. Von da an 
ging er zurück und erreichte am 26 . August 1897  mit 23%  Pence 
einen Tiefstand. Dagegen erreichte der W ert der indischen Valuta  
Anfang September 1897  die gewünschte Höhe von 16 Pence, wäh
rend der in der Rupie enthaltene M etallw ert zirka 8 ,8 7  Pence 
beträgt.

Es „w ar von A nfang an der E rfolg  zu verzeichnen, daß der Kurs 
der Rupie sich bereits von der Schließung der indischen M ünz
stätten für private Prägung ab ständig über dem Schmelzwert hielt, 
und zwar um erheblich m ehr, als die Prägekosten ausmachten. Von 
M itte 1896  an erwies sich auch der letzte Zusammenhang zwischen 
dem Silberpreis und dem Rupienkurs als gelöst, und der Parallelis-
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rnus, der zwischen ihren Bewegungen, wenn zuletzt auch er
heblich abgeschwächt, im mer noch bestanden hatte, w ar endgültig 
beseitigt“ .1 u .1

W as die Geldtheoretiker quält, ist die Frag e, was bei der ge
sperrten W ährung W ertm esser ist.* Das Silber (bei gesperrter Gold
währung könnte genau dasselbe Phänomen auftreten) ist es offen
sichtlich nicht.4 D er Kurs des Geldes und der Preis des Metalls 
verfolgen ganz verschiedene Bewegungen. Die Quantitätstheorie

1 Dr. Anton Arnold, „Das indische Geldwesen unter besonderer Berück
sichtigung seiner Reform en seit 1893“ , S. 227.

2 Ein  Freund, der von einer Reise aus Indien zurückkehrte, erzählte m ir 
einmal folgendes: E r  beobachtete einige Europäer, die in einem indischen 
Basar Silberschmuck erstanden. Der indische Händler hot ihnen an, den 
Schmuck abzuwiegen, um ihr M ißtrauen, übervorteilt zu werden, zu ver
scheuchen. Der Kaufpreis solle in dem gleichen Gewicht Silberrupien bestehen. 
Die Europäer waren damit sehr zufrieden und schlossen das Geschäft m it dem 
be friedigenden Gefühl ab, dem Händler nur den Metall wert ersetzt und die 
Verarbeitungskosten gratis erhalten zu haben. Daß der Händler dank der 
W ährungsgesetzgebung dabei einen Preis von fast 100 Prozent über dem 
Melallwert erzielt hatte, wußten sie natürlich nicht. Man wird diese Geld
strafe für nationalökonomische Unwissenheit sicher nur angemessen finden 
und nur bedauern, daß sie sich nicht verallgemeinern läßt.

3 „M an darf in der T a t daran zweifeln, ob seit Einführung des neuen 
Banksystems (gem eint ist die Suspension der Barzahlung und Verleihung des 
Zwangskurses fü r die N oten der Bank von England im Jahre 1797) das Gold 
forlgefahren hat, in Wirklichkeit unser W ertm esser (measure of prices) zu 
sein; und ob w ir einen anderen Maßstab der Preise (standard of prices) haben 
»Is jenes Zirkulationsmittel (circulating medium) der Bank von England und 
der Landbanken, dessen Variationen in seinem relativen W ert so unbe
stimmt sein können als der mögliche Exzeß dieses Zirkulationsmittels.“ „Report 
from the select Committee appointed to inquire into the cause of the high 
Price of Gold Bullion.“ (London 1810.) S. 16. Der Report läßt die Frage, 
die er stellt, unentschieden.

4 Richtig hat Lindsay vor dem unter Vorsitz von Lord Towler tagenden 
Wiihrungskomitee von 1898 erklärt: „Rupien unter dem gegenwärtigen W äh- 
mngssystem sind nichts anderes als eine Art uneinlösbarer, mit Zwangskurs 
versehener metallischer Noten, für die deshalb alle Gesetze zutreffen, die für 
im rinlösbares Papiergeld gelten.“ Diese Gesetze sind nach Lindsay die von 
Uicnrdo aufgestellten. (Zitiert bei Bothe „Die indische W ährungsreform “.)
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gilt m it Recht seit dem Nachweis Tookes als unhaltbar. Dazu  
kommt, daß man überhaupt nicht die Metallmasse auf der einen 
Seite, die W arenm asse auf der anderen in Beziehung setzen kann. 
W elche Beziehung soll zwischen x Kilogram m  Gold oder Silber 
oder gar Papier und a Millionen Stiefel, b M illionen Schachteln 
Stiefelwichse, c  Zentner W eizen, d  H ektoliter B ier usf. bestehen? 
Die Inbeziehungsetzung der Geldmasse auf der einen, der W aren 
masse auf der anderen setzt bereits ein Gemeinsames voraus, eben 
das W ertverhältnis, das zu erklären ist.

D ie M acht des Staates heranzuziehen, genügt aber ebenfalls 
nicht. Es bleibt zunächst völlig mystisch, wieso der Staat imstande 
sein soll, auch nur um  ein Hundertstel eines Hellers einem P apier
zettel oder einem Gram m  Silber größere K aufkraft gegenüber 
W einen, Stiefel, Stiefelwichse usw. zu verleihen. Zudem hat der 
Staat regelm äßig bei solchen Versuchen Schiffbruch erlitten. D er 
indischen Regierung nützte ihr W illen, der Rupie den Kurs von 
16 Pence zu verleihen, zunächst nicht das geringste. Die Rupie 
kümmerte sich nicht darum, und der nächste E rfolg  des Staates war 
nur, den Kurs der Rupie zunächst überhaupt völlig unberechenbar 
zu machen, da er sich jetzt um den Preis des Silbers nicht mehr 
kümmerte. F ü r den österreichischen Staat gar kam die Überw ertung  
des Silberguldens völlig überraschend, ohne jedes beabsichtigte E in 
greifen, gleichsam über die Nacht seiner Ahnungslosigkeit. W as die 
Theoretiker n arrt,1 ist der Um stand, daß das Geld seine Eigenschaft,

1 Sehr charakteristisch ist folgendes Fragespiel bei Bothe („Die indische 
W ährungsreform  seit 1893“ , Cotta 1904, S. 48 ff.): „W as war nach dem 
26. Juni 1893 W ertm esser in Indien?“ Daß, sobald einmal der Goldwert der 
Rupie sich über den Goldwert des in ihr enthaltenen Quantums Feinsilber 
erhöht hatte, Silber nicht mehr der W ertm aßstab w ar . . .  ist klar. W a r etwa 
die „Rupie“ W ertm esser in Indien geworden in dem Sinne, wie Professor 
Lexis in seinem Artikel „Papiergeld“ („Handwörterbuch der Staatswissen
schaften“) ausführt, daß uneinlösliche, m it Zwangskurs versehene Noten  
zum selbständigen Gelde, das heißt auch zum W ertm aßstab werden können, 
weil ihnen ihre gesetzliche Zahlungskraft die „höchste Ausprägung des Zah
lungskredites“ , die Bewahrung ihres W ertes gegen W aren gestatte? Oder 
war das Gold nach Schließung der M ünzstätten W ertm esser in Indien?
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W ertm esser zu sein, scheinbar beibehalten hat. N atürlich werden 
nach wie vor alle W aren  in Geld ausgedrückt, „gemessen“ . Das Geld 
erscheint nach wie vor als W ertm esser. Aber die Größe des W ertes 
dieses „W ertm essers“ ist nicht mehr bestimmt durch den W ert der 
W are, die ihn bildet, den W ert des Goldes oder Silbers oder des 
Papiers. Vielm ehr wird dieser „ W e rt“ in W irklichkeit bestimmt 
durch den Gesamtwert der zu zirkulierenden W aren  (bei gleich
bleibender Umlaufsgeschwindigkeit). D er wirkliche W ertm esser ist 
nicht das Geld, sondern der „K urs“ des Geldes wird bestimmt durch 
das, was ich den gesellschaftlich notw endigen Zirkulationswert 
nennen möchte, der gegeben ist, wenn w ir auch die Zahlungsfunk
tion des Geldes berücksichtigen, was w ir bisher der Vereinfachung  
wegen unterlassen haben und w orauf w ir später ausführlich zu 
sprechen kommen, durch die Form el

W ertsum m e der W aren  

Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes

plus der Summe der fälligen Zahlungen minus der sich ausgleichen- 
den Zahlungen, minus endlich der Anzahl Um läufe, worin dasselbe 
Geldstück abwechselnd bald als Zirkulations-, bald als Zahlungs
mittel funktioniert. Das ist natürlich ein M aßstab, dessen Größe

Spricht man der „Rupie“ die Eigenschaft eines W ertm essers zu, so ist das 
gleichbedeutend mit der Behauptung, daß ein Abstraktum W ertm esser sein 
könne, denn nach dem 26. Juni 1893 war der W ert der Rupie nicht mehr 
ilureh den Gebrauchswert ( !)  des Stoffes, aus dem sie geprägt war, bedingt 

dieser letztere war ja nur m ehr die stets Verschiebungen ausgesetzte untere 
( . i i'ir/.e —, sondern durch das Urteil über Eigenschaften und Brauchbarkeiten  
ilrr „Rupie“ , die außerhalb der aus ihrem Stoffe sich ableitenden lagen.

Ganz ebenso ist die M einung John Lubbocks, „daß ,exchange‘ seit 
Schließung der M ünzstätten W ertm esser geworden sei, nur eine andere Form  
di r nicht unbedenklichen (!)  Behauptung, daß ein Abstraktum W ertmesser 
sein könne“ . Voilä tout. M an sieht, die sehr konkrete Hochachtung vor der 
Autorität Professor Lexis’ hindert den Verfasser an jeder Kritik des Mangels 
im theoretischer „Abstraktion“, die Lexis zu dem famosen Abstraktum führt. 
Wo aber der Begriff des W ertes mangelt, da stellt zur rechten Zeit das W ort  
„Vertrauen“ sich ein. Vergleiche übrigens die treffende Polemik gegen Lexis 
liei Arnold, a. a. O., S. 241 ff.
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nicht im  vorhinein ausgerechnet werden kann. D er Rechenmeister, 
der allein imstande ist, das Exempel zu lösen, ist die Gesellschaft. 
Die Größe wechselt und m it ihm der Kurs des Geldes. Dies zeigen 
der wechselnde Kurs der indischen Rupie von 1893  bis 1897  und 
ebenso die Schwankungen der österreichischen V aluta sehr deut
lich. Diese Schwankungen werden vermieden, sobald als W ertm esser 
wieder eine vollwertige W are (Silber, Gold) als Geld funktioniert. 
Dazu ist keineswegs nötig, wie w ir gesehen haben, daß das P ap ier
geld oder unterwertiges Geld aus dem Verkehr verschwindet; es 
braucht bloß auf das Zirkulationsminimum reduziert werden und 
die Schwankungen, die über das M inim um  hinausgehen, durch den 
E in tritt von vollwertigem Geld beseitigt werden.

Das Mystische verliert die merkwürdige Geschichte der ge
sperrten W ährungen oder der „Silberwährung m it vergoldetem  
Rand, des Goldmarginalsystems“ , wie m an die indische und analoge 
W ährungen genannt hat, erst dann, wenn man sie im Lichte der 
marxistischen Geldtheorie betrachtet, wie sie anderseits im Lichte  
der „m etallistischen“Theorie unerklärbar bleibt. Knapp dagegen, der 
m it größtem  Scharfsinn viele M ängel der „metallistischen“ T heorie— 

die M arxsche berücksichtigt er nicht und konfundiert sie offenbar 
m it jener — aufgedeckt hat, gibt selbst keine ökonomische Erklärung  
der Phänomene, sondern nur ein kunstvolles System der Einteilung  
der Geldarten, ohne auf ihr Entstehen oder ihre Entwicklung ein
zugehen. Es ist eine spezifisch juristische Darstellung, fü r die der 
breite Raum , den die Term inologie einnimmt, charakteristisch ist; 
das ökonomische Grundproblem des Geldwertes und der K auf
kraft des Geldes bleibt gänzlich außerhalb der Betrachtung. 
Knapp ist gleichsam der Linne der Geldtheorie, während M arx  
auch hier D arw in ist. Aber dieser Linne kommt lange nach  
D arw in!

Knapp ist der konsequenteste Ausläufer jener Theorie, die, weil 
sie die Phänomene der Papierw ährung nicht erklären kann, das bei 
dem Papiergeld mit Zwangskurs in die Augen fallende Phänomen  
des Einflusses der Q uantität der ausgegebenen Papierzettel einfach 
auf die metallische und damit auf die Zirkulation überhaupt (M etall
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plus Banknoten, die m it dem Staatspapiergeld zusammengefaßt 
werden) überträgt. Sie betrachtet nur das quantitative Verhältnis 
und übersieht dabei das Bestimmende des W ertes, sowohl des W aren 
wertes als des Geldwertes. Ih r Irrtu m  entsteht aus den Erfahrungen  
der Papiergeldwirtschaft besonders Englands seit der Suspension 
der Barzahlung 1 797 . „Als historischer H intergrund der Debatte 
diente die Geschichte des Papiergelds im  18. Jahrhundert, das Fiasko 
der Lawschen Bank, die m it der wachsenden Q uantität der W ert
zeichen Hand in Hand gehende Depreziation der Provinzial-Bank- 
noten der englischen Kolonien in Nordamerika vom Anfang bis in 
die M itte des 18. Jahrhunderts; dann später das von der amerika
nischen Zentralregierung während des Unabhängigkeitskrieges ge
setzlich aufgezwungene Papiergeld (Continental bills), endlich das 
auf noch größerer Stufenleiter ausgeführte Experim ent der fran 
zösischen Assignaten.“1

Diesem falschen Schluß entging auch der Scharfsinn Ricardos 
nicht, und das ist psychologisch interessant fü r den übermächtigen  
Kinfluß empirischer Eindrücke auf das abstrakte Denken. Denn 
gerade Ricardo geht sonst überall von den Quantitätsverhältnissen, 
die die Preise beeinflussen (von N achfrage und Angebot als preis- 
licstimmenden Faktoren), zurück auf das den Q uantitätsverhält
nissen Zugrundeliegende und sie Beherrschende, auf den W ert. 
Nur in der Geldfrage schiebt er den bereits gefundenen W ertbegriff 
beiseite. E r  sagt: „ If  a mine of gold were discovered in either of 
lliese countries, the currency of that country would be lowered in 
value in consequence of the increased quantity of the precious metals 
brought into circulation, and would therefore no longer be of the 
s.’unc value as th at of other countries.“2 H ier ist es die Quantität 
allein, die den W ert des Goldes senkt, und das Gold wird ganz ein-

1 M arx, „Zur Kritik der politischen Ökonomie“ , S. 177. (Neuausgabe S. 184. 
/ )it: Red.)

1 „W ürde in einem Lande eine Goldmine entdeckt, so würde in diesem 
I,iinde das Umlaufsmittel entwertet werden infolge der vermehrten Menge 
«Irr rillen Metalle, die in Zirkulation treten würden, und es würde infolge- 
«Irssi'u nicht länger denselben W ert besitzen wie das Umlaufsmittel anderer 
1.111iilcr.“
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scitig nur als Zirkulationsm ittel gefaßt, woraus dann natürlich  
folgt, daß sofort alles Gold auch insgesamt in die Zirkulation ein- 
tritt. Und da die Q uantität allein entscheidet, kann dann das Gold 
ohne weiteres gleichgesetzt werden m it der Banknote, die zwar 
Ricardo m it W orten zunächst als konvertibel voraussetzt, die ihm  
aber, dem Zustand der damaligen englischen W ährung entsprechend, 
als Staatspapiergeld m it Zwangskurs vorschwebt. D aher kann er 
sagen: „ If  instead of a mine being discovered in any country, a 
bank were established, such as the Bank of England, with the power 
of issuing its notes for a circulating medium, after a large amount 
had been issued, . . . thereby adding considerably to the sum of the 
currency, the same effect would follow as in  the case of the m ine.“1 
H ier wird also die W irkung der Bank von England und die der E n t
deckung einer Goldmine gleichgesetzt: denn beide verm ehren das 
umlaufende M edium.2

Diese Gleichsetzung ließ dann weder die Gesetze der metallischen 
noch der Banknotenzirkulation richtig erkennen. Knapp wieder ist 
ganz bestimmt durch die geschilderten neuen Phänomene der sta
bilen „Papierw ährungen“ und der Loslösung des Silbergeldes von  
seinem M etallw ert. Das letztere ist dem Silbergeld (also M etall
geld) m it dem Papiergeld gemeinsam. Das Papiergeld aber scheint 
in seinem W ert bestimmt durch den Staat, der es ausgibt. D a aber 
das Silber bei gesperrter Prägung in dieser einen Beziehung m it 
dem Papier übereinkommt, so entsteht die Illusion, daß das Papier — 
wie das Metallgeld, also das Geld überhaupt — bestimmt ist durch 
den Staat, und die staatliche Theorie des Geldes, die bewußt keine 
ökonomische ist, ist entstanden. Die IUusion, die ih r zugrunde liegt, 
erfordert folgende K ritik:

1 „W enn statt der Entdeckung einer Mine in einem Lande eine Bank, wie 
die Bank von England, errichtet wird mit der Befugnis, ihre Noten als Zir
kulationsmittel auszugeben, so wird, sobald eine große Summe Noten aus
gegeben ist, die so ein Beträchtliches zu der Summe der Umlaufsmittel bei
trägt, genau die gleiche W irkung eintreten als im Falle der Entdeckung der 
M ine.“

2 Ricardo, „High Price of Bullion“ ; „The Works of David Ricardo. H er
ausgegeben von M cCulloch“ . New edition. London 1888, S. 264.
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„Die Einm ischung des Staats, der das Papiergeld mit Zwangs
kurs ausgibt . . scheint das ökonomische Gesetz aufzuheben. D er 
Staat, der in dem Münzpreis einem bestimmten Goldgewicht nur 
•■inen Taufnam en gab, und in der M ünzung n u r seinen Stempel auf 
das Gold drückte, scheint jetzt durch die M agie seines Stempels 
l’apier in Gold zu verwandeln. D a die Papierzettel Zwangskurs 
haben, kann niemand ihn hindern, beliebig große Anzahl derselben 
in Zirkulation zu zwängen und beliebige M ünznamen, wie 1 P fd .S t., 
5 Pfd. St., 2 0  Pfd . S t., ihnen aufzuprägen. Die einmal in  Z irku
lation befindlichen Zettel ist es unmöglich herauszuwerfen, da so
wohl die Grenzpfähle des Landes ihren L au f hemmen, als sie allen 
W ert, Gebrauchswert wie Tauschw ert, außerhalb  der Zirkulation  
verlieren. Von ihrem  funktionellen Dasein getrennt, verwandeln  
aio sich in nichtswürdige Papierlappen. Indes ist diese M acht des 
Staats bloßer Schein . E r  m ag beliebige Q uantität Papierzettel mit 
beliebigen Münznamen in die Zirkulation hineinschleudern, aber 
mit diesem mechanischen Akt hört seine Kontrolle au f.“ (N B. Und 
«Inmit hört zugleich auch Knapps Theorie gerade da auf, wo das 
ökonomische Problem  beginnt.) „Von der Zirkulation ergriffen, 
lallt das W ertzeichen oder Papiergeld ihren im manenten Gesetzer 
.'inheim.“

Die Schwierigkeiten der E rklärung rühren daher, daß die ver- 
■iliiedenen Geldfunktionen und die verschiedenen Geldarten (das 
M.ialspapiergeld und das Kreditgeld [s. in ff.]) durcheinander- 
l.eworfen werden. W a r es der Fehler der Quantitätstheorie, dem 
.•mell Ricardo nicht entging, die Gesetze des Staatspapiergeldes mit 
ileiirn der Geldzirkulation überhaupt und insbesondere m it denen 
iles Hanknoten-(Kreditgeld-)Umlaufes zu konfundieren, so geschieht 
heule das Um gekehrte. D a die Quantitätstheorie m it Recht als 
widerlegt betrachtet wird, fürchtet man sich, den Einfluß der Quan- 
iii.it auf den Geldkurs dort einzugestehen, wo er bestimmend ist, 
niimlich bei Papiergeldwährung und bei W ährungen m it „ unter - 
wertigem“ Geld. M an greift zu allerhand Erklärungen und hilft

1 Mnrx, „Zur Kritik der politischen Ökonomie“, S. 115. (Neuausgahe 
- i 1 26.  D ie Red.) Die Hervorhebungen rühren von m ir her.

11 lliHuiiling, Das F inanzkapital 45



sich, weil mail das gesellschaftliche Bestimmungsmoment nicht 
kennt, m it subjektiven Erklärungsversuchen und suchL den W ert  
des Staatspapieres auf irgendwelche Kreditschätzungen zurück
zuführen. Da man aber anderseits beim M etallwert an dem E igen 
wert des Geldes festhalten muß, will man nicht wie Knapp ge
zwungen sein, überhaupt auf die Erklärung des ökonomischen 
Inhalts zu verzichten, so bleibt die Überw ertung eben unerklärt. 
Bei Ricardo erklärt sich jede W ertänderung des Geldes aus Q uan
titätsänderung. Da die W ertänderung nach seiner Theorie eine sehr 
häufige Erscheinung ist, der W ert des Geldes, je nachdem seine 
Quantität sich verm ehrt oder verm indert, fällt oder steigt, also bei 
jeder W ährung beständig Uber- und Unterw ertung vorkommt, so 
ist für ihn die Überw ertung weiter kein Problem. E r  sagt:

„Obschon das Papiergeld keinen inneren W ert hat, so kann doch, 
wenn man seine Menge begrenzt, sein Tauschw ert dem W ert von 
Metallgeld im gleichen Betrage oder von nach ihrem  M ünzwert 
abgeschätzten B arren gleichkommen. Ganz ebenso, infolge desselben 
Prinzips, das heißt dadurch, daß m an die M enge des Geldes ein
schränkt, können unterwertige Geldstücke in dem W ert zirkulieren, 
den sie haben würden, wären ihr Gewicht und ihr Gehalt die vom 
Gesetze vorgeschriebenen, nicht aber nach dem inneren W ert des 
reinen M etalles, das sie enthalten. Deshalb finden w ir in der G e
schichte des englischen Geldes, daß unser I-Iartgeld niemals sich in 
dem gleichen Verhältnis entwertete, als es gefälscht wurde. Die 
Ursache liegt darin, daß es niemals im Verhältnis seiner Entw ertung  
verm ehrt w urde.“ (Principles X X V II .)  Ricardos Fehler ist der, daß 
er Gesetze, die fü r die gesperrte W ährung gelten, ohne weiteres 
auch auf die freie W ährung überträgt. Die meisten deutschen Geld
theoretiker konfundieren aber ebenfalls beide W ährungssysteme, 
nur umgekehrt, ebendeswegen haben sie der Quantitätstheorie 
gegenüber ein schlechtes Gewissen und fallen bei Problemen der 
Banknotenzirkulation im m er wieder in die allen Anschauungen 
der Quantitätstheorie zurück, während sie bei den Problemen der 
gesperrten W ährungen wieder die Erklärung aus der Q uantität ver
abscheuen.
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Dagegen findet sich bei Fullarton  eine interessante und im  
wesentlichen richtige Problemstellung der gesperrten W ährung. E r  
setzt eine N ation ohne Handelsverkehr und ohne Einrichtung für 
s t ä n d i g e  Erneuerung der Münze voraus, die ihren Umsatz im 
Innern vermittels einer alten und unterw ertigen (debased) m etal
lischen Zirkulation besorgt, die eine hohe K aufkraft behält nur 
durch die Beschränkung ihrer M enge (which preserves a high rate 
cif exchangeable value merely by the lim itation of its amount). Die 
Million verbraucht dabei Edelmetalle in ausgedehntem M aße zu 
I . i i x u s -  und Schmuckzwecken und exportiert jährlich um eine halbe 
M i l l i o n  Industrieprodukte in ein Minen besitzendes Land, um ihren 
jährlichen Edelmetallbedarf zu decken. Nun werden durch V er
b e s s e r u n g  in den Abbaumethoden oder durch Entdeckung neuer e r
giebiger M inen die Kosten der Gold- und Silberproduktion in dem 
I .ande, wo die M inen liegen, auf die H älfte reduziert; ferner wird 
infolgedessen die Produktion verdoppelt, der Preis der M etalle am 
<) r t e  wird entsprechend fallen; die Kaufleute der erwähnten Nation  
w ü r d e n  so imstande sein, fü r dieselbe Q uantität der exportierten
< l i i l e r  s t a t t  einer halben M illion eine Million dieser Metalle ein- 
v.iiliihren. W as wäre der Effekt? Sicher keiner, der wesentlich ver- 
» c h i e d e n  wäre von der W irkung eines Überangebots irgendeiner 
niilercn, gleich dauerhaften W are. D a die frühere jährliche Kon- 

■ iimlion von Gold und Silber für Luxuszwecke in dem Lande durch 
den Import zu dem W erte von einer halben M illion vollständig be- 
I r i e d i g t  worden w ar, werden sich Abnehmer fü r m ehr nicht früher 
finden, bis nicht eine neue Nachfrage durch Senkung des Preises 

'Wehaffen ist; in Übereinstimm ung damit müssen die Preise des 
neu ringeführten M etallvorrates, geschätzt in der entwerteten W ä h 
rung, mehr oder weniger rasch fallen, je nachdem die Kaufleute 
m e h r  oder weniger rasch ihre W are realisieren (the prices, accor- 
'I i u g l y ,  o f  the newlyim ported stock ofm etals, asestimated in the base 
i ui renr.y, would decline with more or less rapidity as the merchants 
"light l)c more or less eager to realize their returns). Aber während 
'II dieser Zeit (bis durch die Konkurrenz die Preise der M etalle auf 
Ihre Produktionskosten reduziert sind) würde der Preis aller anderen

«• 47



W aren außer von Gold und Silber, gemessen in der lokalen W ä h 
rung dieses Landes, unverändert bleiben; und solange nicht etwas 
von dem überschüssigen M etallw ert verwendet werden könnte zu 
Austauschakten m it einem dritten Lande, das in  dem Bezug von 
Gold und Silber weniger begünstigt wäre, würde das importierende 
Land von diesen periodischen Erw erbungen des M etallreichtums 
keinen Vorteil haben, außer dem, der aus der größeren Verbreitung  
der Verwendung von Gold und Silber zu häuslichen Zwecken ent
springt. (But, all this tim e, the price of every other commodity but 
the gold and silver, as measured in the local currency of the country, 
would rem ain unmoved; and, unless some of the surplus stock of the  
metals thus acquired could be tum ed to account in comm ercial 
exchange with some third country less favourably circumstanced  
for procuring its supplies of gold and silver direct from  the mines, 
the im porting country would derive no advantage from  these 
periodical accessions of m etallic wealth, beyond such gratification  
as can be derived from  the more generally diffused application of 
gold and silver to domestic uses.)

H ier ist also der F all der Überw ertung des österreichischen Silber
guldens theoretisch konstruiert. N u r daß Fullarton  die quantitative 
Bestim mung durch das gesellschaftliche Zirkulationsm inimum nicht 
gibt.

D ann untersucht Fullarton  die ganz anderen Verhältnisse unter 
einer, wie w ir heute sagen, freien Prägu ng. E r  fragt nach der W ir 
kung, die die gleichen Umstände in einem Lande m it ausgedehn
teren Handelsbeziehungen haben würden, dessen Geldsystem in  
einem besseren Zustande w äre, das also einen vollwertigen M etaU- 
geldumlauf hätte (a full m etallic circulation of Standard weight and 
fineness), einen unbeschränkten M etallhandel und eine zur Aus
prägung des W ährungsm etalls verpflichtete M ünze (a m int open 
for the coinage of all the Standard bullion which m ight be brought 
to it). D ann würde die W irkung der Verdoppelung des Angebots 
der M inen eine ganz verschiedene sein. E s könnte kein Steigen des 
Marktpreises der B arren  eintreten, denn der Preis des Goldes, ge
messen in der M ünze desselben M etalls, kann nicht variieren ; sie
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mögen zusammen fallen oder steigen, aber eine Abweichung kann 
nicht eintreten. D aher würde es kein ungewöhnlich dringliches 
Angebot auf dem M arkt fü r Goldbarren infolge der Zunahme 
des Im ports geben, noch, wenigstens in der ersten Zeit, einen 
Anreiz zu verm ehrter Konsumtion; die B arren  würden alle in die 
Münze zur Ausprägung geschickt werden und den Im porteuren  
einen enormen Zuwachs an Reichtum  verschaffen, die jetzt nach 
dem Ausmaß der so erlangten M ittel sofort Konkurrenten fü r jede 
A rt produktiver Anlage auf dem M arkte würden, wie fü r alle 
Objekte, die zu den Annehmlichkeiten des Lebens beitragen. Da 
;iber das Angebot von solchen Luxusgegenständen stets beschränkt 
ist und in keiner W eise durch diese große Überschwemmung m it 
•/Zirkulierender Münze verm ehrt würde, so würde die unvermeidliche 
Kolge sein: zuerst ein F all der Z insrate; dann eine Steigerung des 
Hodenpreises und aller zinstragenden W ertpapiere; schließlich eine 
fortschreitende allgemeine Steigerung aller W arenpreise, bis diese 
Preise ein Niveau erreicht haben werden, welches den verringerten  
Produktionskosten der M ünze entspricht, w orauf die W irkung auf 
den Zinsfuß aufhört, der neue V orrat von M ünzen von dem alten  
absorbiert wird und die Visionen von plötzlichem Reichtum  und 
Prosperität verschwinden, ohne andere Spur zurückzulassen als die 
größere Anzahl und Gewicht der Münzen, die bei jedem Kauf 
und Verkauf gezahlt werden m üßten. („T h ere would, in  that case, 
bc no rise of the m arket-price of the bullion, for the price of gold, 
measured in coin of the same m etal, and of equal fineness, can never 
vary; they m ay both rise or both fall together, as compared with
< oinmodities, but there can be no divergence. N either would there 
Ix? nny unusuaf pressure on the bullion m arket in consequence of 
llie increased im portation, nor, at least, in  the first instance, any  
inducement to a larger consumption, and the rest would all be sent
Io llie m int for coinage, yielding an enormous accession of wealth to 
tlic importers, who, to the extent of the means thus placed in their 
liands, would im mediately become competitors for every description 
of productive investment in  the m arket, as well as for all the m ate
rial objects which contribute to hum an enjoyment. But as the supply
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of such objects of desire is always limited, and would in no way be 
augmented by this great inundation of circulating coin, the ine- 
vitable results would be, first, a decline of the m arket-rale of inter- 
est; next, a rise in the value of land, and of all interest-bearing  
securities; and lastly, a progressive increase in the prices of Commo
dities generally, until such prices should have attained a level corre- 
sponding with the reduced cost of procuring the coin, when the 
action on interest would cease, the new stock of coin would be 
absorbed in the old, and the visions of sudden riches and prosperity 
would pass away, leaving no trace behind them  but in the greater 
num ber and weight of the coins to be counted over on every occasion 

of purchase and sale.“)1
Es m uß aber noch eine charakteristische Überw ertung des Geldes 

erwähnt werden, charakteristisch deshalb, weil sie ganz automatisch  
ohne jedes Eingreifen  des Staates zustande kommt. W ährend der 
letzten Kreditkrise im  H erbst 1907  in den Vereinigten Staaten ent
stand plötzlich ein Agio auf Geld, nicht etwa bloß auf Goldgeld, 
sondern auf alle A rten von gesetzlichen Zahlungsm itteln, Gold- 
und Silbermünzen, Staatspapiergeld (Greenbacks) und Banknoten. 
Das Agio betrug anfangs über 5 Prozent. Die Tatsachen beleuchtet 
folgende N ew -Yorker Korrespondenz der „Fran k fu rter Z eitung“ 
vom 2 1 .November 1 9 0 7 : „In  einem großenTeil der amerikanischen  
Handelsplätze sind die Barzahlungen vollständig eingestellt. D ort 
werden Privatgeldzeichen gegeben, in anderen werden Zahlungen  
teilweise in solchen und teilweise in bar geleistet. An vielen Stellen 
kursiert Bargeld eigentlich nur noch als Scheidemünze. In  
77 amerikanischen Städten ist Notstandsgeld em ittiert worden, das 
heißt Clearinghousezertifikate oder besonders fü r die Gelegenheit 
hergestellte Bankschecks, meist aber die ersteren. W ährend vor der 
Krisis nur vielleicht ein Dutzend amerikanischer Städte C learing
institute hatten, sind solche jetzt in etwa hundert Plätzen gegründet 
worden. Sobald die Krisis in New York ausgebrochen w ar, taten  
sich die Geldinstitute in diesen Orten zur gemeinsamen Abwehr 
der drohenden G efahr zusammen. Abweichend von dem V erfahren  

1 John Fullarton, „On the regulation of currencies“, 2. ed. 1845, S. 59 C.
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in. New York, wo die Clearingzertifikate nur auf große Summen 
ausgestellt sind, schufen diese Clearinganstalten nun ein fü r den 
allgemeinen Verkehr berechnetes Notstandsgeld, und zwar in den 
Bedürfnissen des Kleinverkehrs angepaßten Abschnitten von 1, 2, 
5 und 10 D ollar. Diese Geldzeichen zirkulieren in den C learing
orten und der nahen Umgebung ganz ungehindert, A rbeiter nehmen 
sie an Stelle ihres Lohnes, Kaufleute für W aren  usw., sie gehen von 
Hand zu Hand und haben, wenn überhaupt, meistens nur ein ge
ringes Disagio gegenüber Bargeld zu erleiden. W ie stark der B a r
geldmangel auch in New York ist, zeigt zum Beispiel, daß selbst die 
mächtige Standard Oil Company ihre A rbeiter in zertifizierten 
Schecks ablohnen mußte. N ur im Verkehr m it den R egierungs
instituten läßt sich das Notstandsgeld nicht gebrauchen, die öffent
lichen Kassen bestehen auf Legal Tender, und somit m uß Bargeld  
beschafft werden. Es ist dies die vornehmste Ursache fü r das A u f
geld auf Barm ittel. Als letzter T age die Am erican Sugar Refining 
Company hier nicht ausreichend Bargeld auftreiben konnte, um  
eine Zuckerladung aus dem Zollverschluß zu nehmen, m ußte sie 
einige Etablissements einen oder zwei T age stillegen.“

Das Eigentüm liche der Erscheinung besteht darin, daß die vor
handene Zirkulationsmenge für die Bedürfnisse des Verkehrs zu 
gering wurde. Die Kreditkrise hatte ein starkes Bedürfnis nach barer 
Zahlung hervorgerufen, da die Ausgleichung der Zahlungen durch 
Kreditgeld (W echsel, G iroübertragungen usw.) gestört wurde. E in  
I teißhunger nach Bargeld entstand. W ährend aber die Zirkulation  
m e h r Bargeld verlangte, verschwand gleichzeitig Bargeld aus der 
Zirkulation und wurde als Reserve aufgeschatzt.1 An Stelle des v er
schwundenen Geldes suchte m an neues zu schaffen, die Clearing- 
y.ortifikate, in W irklichkeit unter gemeinsamer Garantie der im  

1 In einem M itte Jänner 1908 dem Kongreß vorgelegten Bericht schätzt 
(Irr amerikanische Schatzsekretär Cortelyon den Gesamtbetrag des baren Gel
des, welches seit der Zahlungseinstellung der Knickerbocker Trust Company 
Ms zur Wiederherstellung des Vertrauens von dem Publikum zuruckgehalten 
werde, auf annähernd 296 M illionen Dollar. Diese Summe stellt im wesent
lichen ein Zehntel des ganzen in den Vereinigten Staaten annähernd im Um
lauf befindlichen Geldes dar.
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Clearingverkehr stehenden Banken ausgegebene Noten. Die gesetz
liche Beschränkung der Notenausgabe wurde so einfach contra oder 
zumindest praeter legem gesprengt, wie in England in gleichen 
Fällen die Peels-Akte suspendiert wurde. Aber dieses Kreditgeld 
hatte nicht gesetzliche Zahlkraft, und das Bargeld reichte nicht aus. 
So wurde es überwertet und blieb solange überwertet (es bedang ein 
„A gio“), bis die Goldzufuhren aus Europa, die W iederherstellung  
norm aler Kreditverhältnisse und die kolossale Einschränkung der 
Zirkulation unm ittelbar nach der Krisis die „Geldnot“ beseitigte 
und in große Geldflüssigkeit verwandelte. Die Höhe des Agio w ar 
wechselnd und bedingt durch den „gesellschaftlichen Zirkulations
w ert“ . Das Charakteristische ist, daß das Agio ganz gleich w ar für 
Papier wie fü r M etall, der beste Beweis, daß es m it irgendeiner 
Steigerung im Goldwert nichts zu tun  hatte.

Die Ausgabe von Papiergeld m it Zwangskurs ist bekanntlich für 
den Staat häufig ein M ittel gewesen, Zahlungen zu leisten, fü r die 
ihm sonst die M ittel fehlten. Das Papiergeld w arf zunächst das voll
wertige M etallgeld aus der Zirkulation hinaus, das ins Ausland zur 
Bezahlung etwa der Kriegsaufwendungen abfloß.1 Bei weiterer Aus
gabe fand dann Entw ertung des Papiergeldes statt. F ü r  die W ä h 
rung m it gesperrter P rägu ng gilt also die Quantitätstheorie, die ja  
auch durch Verallgem einerung der E rfah ru n gen, die m an um  die 
W ende des 18. Jahrhunderts m it der amerikanischen, französischen 
und englischen W ährungszerrüttung gemacht hatte, form uliert 
worden ist. In  solchen Fällen  kann m an auch von Inflation, Ü b er
füllung der Zirkulation und (in besonderen Fällen) von M angel an

1 Nach dem alten Gesetz, daß das schlechtere Geld im  Um lauf das bessere 
verdrängt. M an liest bei M acaulay: „D er erste Schriftsteller, welcher auf die 
Tatsache aufmerksam gemacht hat, daß, wo gutes und schlechtes Geld zu
sammen in Umlauf gesetzt worden, das schlechte Geld das gute verdrängt, 
ist Aristophanes. E r  scheint geglaubt zu haben, daß der Vorzug, welchen 
seine M itbürger dem leichteren Gelde geben, seinen Grund in demselben 
schlechten Geschmacke habe, welcher sie verleitete, Leuten, wie Cleon und 
Hyperbolus, die Leitung großer Angelegenheiten anzuvertrauen. W enn aber 
auch seine Nationalökonomie die Prüfung nicht besteht, so sind doch seine 
Verse vortrefflich:
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Zirkulationsmitteln sprechen. Dagegen ist bei freier P rägu ng, auch 
wenn das M inim um  der Zirkulation durch Zwangspapiergeld aus- 
gefüllt ist, eine Inflation unmöglich. Das konvertible Kreditgeld 
kehrt, wenn im Überfluß vorhanden, sofort zur Ausgabestelle zu 
rück, das Goldgeld ebenso, und wird in den Kellern der Bank als 
Goldschatz aufgespeichert. Als allgemeines Äquivalent ist es zu
gleich allgemein gültige und stets begehrte F o rm  der W e rt- und 
Reichtumsansammlung. Papiergeld m it Zwangskurs aufspeichern

TToXXaxig 8 ’ f/für eSo£ev f) 716h g  jiejiov&evai 
inviöv eg XE zwv noXixmv xovs xaXovg xe xayaüovg, 
eg te räg/aTov vSfUOfta, xal to xaivov xevoiov. 
ovie yäg xovxoioiv ovaiv ov xexißSrjXevfievoig, 
äXXä xaXXt'oxoi; äjiavrtor, d>g Soxst, vouiouäzojv, 
xal fi6vots oo&ujg xojieToi, xal xexwSmviofievoig 
ev tc xoig “EXXtjoi xal xoTg ßagßägoioi :iavxay_ovf 
XQcö/teft’ ovdev, äV.ä xovxotg xoTg nov7]QoXg y_a).ximg,
X&e; xe xal ng(i>r]v xontToi xcö xaxlox(j) xöuuaxi' 
xü>v 71 o/.ixCor ovg u'tv tauev eiysveTg xal ocbtpgovag
ävSgag Svxa; xal dixalovg, xal xaXovg xe xäya&ovs, 
xal xgnrpinag ev naXaloxgaig xal x°Q°‘S x a '‘ ftovoixjj, 
noovoeXov/iev’ xoTg de ya?.xoTq xal gsvoig xal Ilvggtaig, 
xal novrjgolg xäx xovtjgä>v, sie äjxavxa xg(0ft£&a.“
In deutscher Übersetzung:

Manches M al hat m ir’s geschienen: unserm Staate geht es ganz 
] jbenso m it seinen Bürgern, welche fein und edel sind,
W ie’s mit unsrer alten Münze bei dem neuen Golde geht.
Ji'ne, wenn auch probehaltig, ungefälscht an Schrot und Korn,
Jn, von allen Münzen, wie m ir dünkt, die beste nach Gehalt,
Din, allein von echter Prägung und bewährt durch lautern Klang,
Geltung hat bei Hellas Söhnen und im Ausland überall,
Braucht ihr n icht; nein, lieber braucht ihr dieses schlechte Kupfergold, 
Gestern und ehegestem ausgeprägt, vom ärgsten Schlag.
So die Bürger, die wir kennen, edel durch Geburt und Sinn,
Männer, fein, wohlwollend, redlich, ehrenhaft, gerecht und gut,
Gut gepflegt in Ringerschulen, Chorgesang und Musenkunst,
Die verstoßt ihr, und das Falschgold, Pyrrhiasse, Fremdlinge, 
Schurkensöhn’ und Schurken braucht ihr keck zu allem.

(Aristophanes. Deutsch von J . J . C. Donner. Leipzig und Heidelberg 1861, 
„Dir Frösche“, S. 744 ff.)
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ist sinnlos, da es nur innerhalb der Zirkulation des Landes sich als 
W ert erw eist; Gold ist W eltgeld und bildet die Reserve für alle 
Ausgaben. Seine Ansammlung erscheint daher stets rationell. Gold 
ist selbständiger W ertträg er auch außerhalb der Zirkulation, w äh
rend das Papiergeld nur innerhalb der Zirkulation einen „K urs“ 
erhält.

Daß Papiergeld im Ü berm aß ausgegeben wird, erscheint n u r in 
seiner Entw ertung gegenüber dem M etall, das es zu vertreten vor
gibt. Aber in einem gegebenen M oment ist nicht etwa weniger oder 
mehr Papier da, als die Zirkulation erforderte. Gesetzt, die Zirku
lation erfordert 1 M illion Gulden, der Staat hat aber durch seine 
Zahlungen 2 Millionen in die Zirkulation gepreßt; die Preise sind 
nominell auf das Doppelte gestiegen und erfordern jetzt die 2 M il
lionen Papiergulden. Diese sind entwertet, weil sie im Überm aß  
ausgegeben wurden; aber da sie einmal ausgegeben sind, erfordert 
sie jetzt auch die Zirkulation. Sie können also nicht automatisch aus 
der Zirkulation austreten; ihre Summe kann bei gleichbleibender 
W arensum m e n u r verringert werden, indem sie der Staat wieder 
vernichtet, wodurch die zurückbleibende Geldsumme im Verhältnis 
im Kurs steigt. F ü r  den Staat würde das natürlich den gleichen V er
lust bedeuten, als der Gewinn betrug, den er durch die Ausgabe 
seinerzeit erzielt hat. Das W esentliche ist hier, daß bei gesperrter 
Prägung und wertlosem oder unterwertigem  Zirkulationsm ittel die 
ganze Summe des Geldes in der Zirkulation bleiben muß und aus 
ihr nicht austreten kann, weil sie, in welchem U m fang im m er aus- 
gegeben, ihren Kurs von den in Zirkulation befindlichen W aren  
erhält. Anders bei freier P räg u n g ; hier tr itt das Gold in die Zirku
lation ein oder aus nach dem jeweiligen Bedarf, während der Ü b er
fluß als W ertträg er in denBanken aufgestapelt wird. W ertänderun
gen aus dem Um stand, daß zuviel oder zuwenig Geld (vollwertiges 
Metallgeld) in Zirkulation befindlich ist, wie die Quantitätstheorie 
annahm, sind hier also von vornherein ausgeschlossen.

Bei reiner Papierw ährung wechselt also die durch das Papier 
repräsentierte Preissumm e bei gleichbleibender Um laufszeit in 
gleichem Verhältnis zur Preissumm e der W aren  und im  umgekehr-



Im  Verhältnis zur M enge der ausgegebenen Papiergeldeinheiten. 
Dasselbe Gesetz gilt, wenn bei gesperrter Prägung die Zirkulation  
von einem minderwertigen M etall versorgt wird. N ur ist hier in 
dein Preis des M etalls auf dem W eltm arkt die untere Grenze der 
Knlwertung gegeben. U nter diesen W ert kann die M ünze auch bei 
vermehrter Ausgabe nicht sinken. W ürde übrigens auch bei Gold
währung die freie Prägu ng, also das Recht der Privaten, ih r Gold 
jederzeit ausgeprägt zu erhalten, aufgehoben werden, so könnte 
.mcli hier eine Steigerung der Bewertung der M ünze gegenüber 
dem ungemünzten M etall eintreten.1 In  all diesen Fällen  werden 
die Zirkulationsmittel nicht G eld-, also Goldzeichen, sondern W e rt
zeichen. Sie würden aber diesenW ert erhalten nicht durch den W ert 
einer Einzelware, so wie das Papier bei gemischter W ährung, wo 
es nur Repräsentant des Goldes ist, diesen W ert vom Golde erhält. 
Sondern die gesamte Papiergeldmasse h at gleichen W ert wie die
< lesamtsumme der in  Zirkulation befindlichen W arenmasse bei 
l'.lcichbleibender Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. Ih r W ert ist

1 Auf die Erklärungsversuche der modernen Ökonomen dürfte man dann 
/.M'spnnnt sein. M itte der neunziger Jahre, als die Goldproduktion rasch wuchs 
mul zugleich starke Geldflüssigkeit und niedriger Zinssatz (Marktdiskont 
in London unter 1 Prozent) eintrat, wurde der Gedanke der Einstellung der 
I reien Goldprägung in England diskutiert.

Das Problem wird übrigens auch von Tooke erörtert. Veranlassung gab 
ilii1 Kontroverse über Nützlichkeit und W irkung der Einführung eines 
Sc lilagschatzes (seignorage, Prägegebühr), wie diesen auch im Ausmaße von 
S l’rozent Ricardo befürwortete. „Eine unterwertige Münze (debased coinage) 
■mIit eine solche, die einem Schlagschatz unterworfen ist, wird, wenn nicht 
gleichzeitig die Menge des gesamten im Umlauf befindlichen Geldes begrenzt 
wird, natürlich nicht denselben Tauschwert haben (not be of the same value 
in exchange), als wenn die Münze vollwertig wäre oder ein Prinzip der Ein- 
Hi liriinkung strikt durchgeführt würde.“ Zur Illustration setzt dann Tooke 
lullenden F all: „Die Zirkulation des Landes bestände nur aus Gold und be- 
lnif;e 20 Millionen Sovereigns von demselben Gewicht und derselben Fein
heit wie gegenw ärtig; wenn plötzlich jedes Goldstück um ein Zwanzigstel 
uiler 5 Prozent reduziert würde, aber die Zahl der Stücke genau auf den 
gleichen Betrag von 20  Millionen beschränkt bliebe, dann würde unter sonst 
Ulrichen Umständen, bei ungeändertem Verhältnis der W aren usw. zu der 
/n id  der Münzen selbstverständlich keine Veränderung in den Preisen ein-
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also nur Reflex des gesellschaftlichen Prozesses der Gesamtzirkula
tion. In  ihr wirken alle in einem gegebenen M oment auszutauschen
den W aren  als eine einzige W ertsum m e, als Einheit, der die Papier
geldmasse durch den gesellschaftlichen Prozeß des Austausches als 
gleiche E inheit gegenübergestellt wird.

Aus dem bisher Entwickelten geht aber auch bereits hervor, daß 
eine solche reine Papierw ährung auf die D auer den Anforderungen  
an das Zirkulationsm ittel nicht entspricht. D a sein W ert bestimmt 
ist durch die W ertsum m e der jeweils zirkulierten W aren, diese aber 
beständigen Schwankungen unterworfen ist, würde auch der W ert  
des Geldes beständig schwanken. Das Geld würde nicht m ehr das 
M aß der W erte  der W aren  sein, sondern umgekehrt, sein W ert  
würde gemessen durch das jeweilige Zirkulationsbedürfnis, also bei 
gleichbleibender Zirkulationsgeschwindigkeit durch den W e rt der 
W aren . Reines Papiergeld ist also auf die D auer unmöglich, weil 
dadurch die ZirkulationbeständigenPerturbationenausgesetztw äre.

Abstrakt genommen ließe sich ein Zustand reiner Papierw ährung  
folgendermaßen konstruieren. M an denke sich einen geschlossenen

treten. Und wenn Barrengold vorher auf dem M arkt per Unze 3 Pfund Ster
ling 17 Schilling 10y2 Pence galt, so würde der Preis unter sonst gleich
bleibenden Umständen derselbe bleiben; oder m it anderen W orten : 46 Pfund  
Sterling 14 Schilling 6 Pence in gemünztem Gold, die neunzehn Zwanzigstel 
Pfund wiegen, würden auf dem M arkt ein ganzes Pfund ungemünzten 
Goldes derselben Feinheit eintauschen. W enn aber die Quantität des Goldes, 
die so von jeder einzelnen Münze fortgenomm en wurde, nun in eine zu
sätzliche Menge von Goldstücken ausgemünzt und in Zirkulation geworfen 
würde, so würden jetzt die 21 Millionen keine größere Tauschkraft besitzen 
als vorher die 20  Milhonen. (The twenty-one millions would then exchange 
for no more than the form er twenty millions.) Alle W aren würden um
5 Prozent im Preis steigen und unter ihnen auch das Barrengold, welches 
dann 4  Pfund Sterling 1 Schilling 9*4 Pence kosten w ürde; oder in anderen 
W orten  46 Pfund Sterling 14 Schilling 6 Pence in Münze würden nur neun
zehn Zwanzigstel eines Pfundes ungemünzten Goldes eintauschen.

Dies ist der Kernpunkt aller Raisonnements über Umlaufsmittel (currency) 
und seine Anwendung in bezug auf die M acht des Staates, durch sein Aus
gabemonopol den Nominalwert der Münze über ihren inneren W ert (intrinsic 
value) bei ausschließlich metallischer W ährung zu steigern, ist hinreichend 
klar.“ (Siehe „History of Prices“ , vol. I ., S. 120 ff.)
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I landelsstaat, der Staatspapiergeld m it Zwangskurs in  einer den 
durchschnittlichen Zirkulationsbedürfnissen genügenden M enge 
uusgebe. Diese Papiergeldsumme sei unverm ehrbar. Die B edürf
nisse der Zirkulation werden außer durch dieses Papiergeld durch 
Banknoten usw. versorgt, genauso wie bei metallischer W ährung. 
Das Papiergeld diene nach Analogie der meisten heutigen N oten
bankgesetzgebungen als Deckung fü r diese Banknoten, die im  
übrigen bankmäßig gedeckt seien. Die Unverm ehrbarkeit des 
Papiergeldes würde es vor Entw ertung sichern. Das Papiergeld  
würde dann je nach den Verhältnissen der Zirkulation analog wie 
heute das Gold in die Bank fließen oder von Privaten aufgeschatzt 
werden, wenn der U m fang der Zirkulation abnähme, und wieder 
in die Zirkulation zurückfließen, wenn ih r U m fang sich erw eiterte. 
In der Zirkulation verbliebe im m er das jeweils gebrauchte Zirku-
I.ilionsminimum, während die Schwankungen der Zirkulation durch 
ein M ehr oder M inder von Banknoten befriedigt würden. E in  sol
ches Staatspapiergeld hätte also W ertbeständigkeit. N u r wenn der 
Kredit zusammenbräche, eine Geldkrise einträte, könnte eventuell 
die Masse des vorhandenen Papiergeldes nicht ausreichen und dieses 
rin Agio erhalten wie etwa das Gold und die Greenbacks während 
der letzten Geldkrise in  den Vereinigten Staaten. In  W irklichkeit 
ist aber eine solche Papierw ährung nicht möglich. E in m al wäre  
dieses Papiergeld n u r gültig  innerhalb des einen Staates; zum A us
gleich der internationalen Bilanzen ist M etall, Geld m it Eigenw ert, 
erforderlich, und sobald dies der F all, m uß auch der W ert des im  
Inland zirkulierenden Geldes m it dem internationalen Zahlungs
mittel auf gleichem Stand erhalten werden, um  Störungen des 
Handelsverkehrs zu vermeiden, eine Forderung, die durch das 
System und die Politik zum Beispiel der österreichischen W ährung  
erfüllt wird, ohne daß dabei M etall in  die inländische Zirkulation  
einzutreten braucht. E s  ist wie eine Vorahnung dieser neuesten E r 
fahrungen auf dem Gebiete des Geldwesens, wenn M arx sagt: „Alle  
(icschichte der modernen Industrie zeigt, daß M etall in  der T a t nur 
erheischt wäre zu r Saldierung des internationalen Handels, sobald 
dessen Gleichgewicht m om entan verschoben ist, wenn die inlän
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dische Produktion organisiert wäre. D aß das Inland schon jetzt kein 
M etallgeld bedarf, beweist die Suspension der Barzahlungen der so
genannten Nationalbanken, zu der, als zum einzigen H ilfsm ittel, 
in allen extrem en Fällen  gegriffen w ird.“1

1 „Kapital“, III ., 2, S. 55. (Neuausgabe: Karl M arx, „Das Kapital“ , 
Bd. III, Dietz Verlag, Berlin 1955, S. 562. D ie R ed .) M an hat übrigens bei 
manchen Äußerungen von M arx über die Geldprobleme die Empfindung, daß 
in seinem Bewußtsein gewisse Folgerungen, die sich aus seiner Geldtheorie 
ergeben, einen Kampf führen gegen die Anschauungen, die aus dem empiri
schen M aterial seiner Zeit gewonnen und auf bloß logischem W ege nicht 
völlig zu überwinden sind. Die neuesten Erfahrungen gerade bestätigen 
auch die letzten Konsequenzen, die sich aus der Marxschen W ert- und Geld
theorie ziehen lassen.

W enn M arx betont, daß nur so viel Papier in der Zirkulation sein kann, 
als sie Gold erforderte, so ist es für das Verständnis der modernen W ährungs
phänomene wichtig, sich zu erinnern, daß diese Goldmenge selbst, da ihr 
W ert gegeben ist, jeweilig bestimmt ist durch den gesellschaftlichen Zirku
lationsw ert; sinkt dieser, so fließt Gold aus der Zirkulation ab ; umgekehrt, 
umgekehrt. Bei Papierwährung und gesperrter W ährung überhaupt kann 
aber ein Ab- und Zufluß aus der Zirkulation nicht stattfinden, da ja das nicht 
zirkulierende Papierzeichen minderwertig wäre. H ier muß man also auf 
den Zirkulationswert als das Bestimmende zurückgehen, und man kann sich 
nicht begnügen, die Geldzeichen als bloße Goldzeichen zu betrachten wie 
M arx in der „Kritik der politischen Ökonomie“ .

Am richtigsten scheint m ir M arx die Gesetze der Papier- (oder gesperrten) 
W ährung zu formulieren, wenn er sagt: „Die wertlosen Marken sind W e rt
zeichen, nur soweit sie das Gold innerhalb des Zirkulationsprozesses ver
treten, und sie vertreten es nur, soweit es selbst als Münze in den Zirkulations
prozeß eingehen würde, eine Quantität, bestimmt durch seinen eignen W ert, 
wenn die Tauschwerte der W aren und die Geschwindigkeit ihrer M eta
morphosen gegeben sind.“ („Zur Kritik der politischen Ökonomie“, S. 113. 
[Neuausgabe S. 124. D ie R ed.]) N ur erscheint der Umweg überflüssig, den 
M arx einschlägt, indem er zuerst den W ert der Münzmasse bestimmt und 
durch ihn erst den des Papiergeldes. D er rein gesellschaftliche Charakter 
dieser Bestimmung kommt viel deutlicher zum Ausdruck, wenn man den 
W ert des Papiergeldes direkt vom gesellschaftlichen Zirkulationswert ab
leitet. Daß historisch die Papiergeldwährungen aus M etallwährungen ent
standen, ist kein Grund, sie auch theoretisch so zu betrachten. D er W ert 
des Papiergeldes muß abgeleitet werden können, ohne auf das Metallgeld 
zu rekurrieren.
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D ann aber scheitert diese W ährung praktisch an dem Umstand, 
daß keine Garantie möglich w äre, die die Unverm ehrbarkeit eines 
solchen Staatspapieres gewährleisten würde. Als Aufbewahrungs- 
mittel des Reichtums in seiner stets schlagfertigen Form  ist Geld 
m it Eigenw ert, Gold, stets notwendig.1

Deshalb kann das Geld und der selbst wertvolle Geldstoff, zum 
Beispiel das Gold, in der Zirkulation, wenn sie anders ungestört 
verlaufen soll, nie vollständig durch bloße Zeichen ersetzt werden. 
Faktisch läuft daher auch in der reinen Papierw ährung im m er voll
wertiges Geld um, etw a fü r ausländische Zahlungen. Es kann immer 
nur das M inim um , unter das die Zirkulation erfahrungsm äßig nicht 
heruntergeht, durch Papier ersetzt werden. Dies ist aber zugleich 
ein Beweis dafür, daß das Geld ebenso wie die W are keinen im agi
nären W ert hat, sondern dieser eine objektive Größe sein m uß. Die 
Unmöglichkeit der absoluten Papierw ährung ist ein strikter E xperi- 
mentalbeweis fü r die objektive W ertlehre, so wie nur auf Grund 
dieser W ertlehre die eigentümlichen Phänomene, die die reine 
Papierwährung und überhaupt die W ährung bei gesperrter P rä 
gung darbieten, erklärt werden können.

Dagegen ist es rationell, in dem Um fang, den das Zirkulations
minimum gestattet, das vollwertige Geld, also Gold, durch relativ  
wertlose Zeichen zu ersetzen. Denn in dem Prozeß W —G -W  ist das 
(leid für den Inhalt des Prozesses, fü r den gesellschaftlichen Stoff
wechsel, überflüssig und bildet nur Unkosten, die erspart werden 
Können.1 N ur in diesem U m fang in  der Zirkulation befindlich, ist

1 Es ist daher nicht richtig, wenn Helfferich sagt: „Theoretisch würde die 
Möglichkeit bestehen, ein reines Papiergeld den Schwankungen des Geld- 
liedarfes der Volkswirtschaft anzupassen und dadurch manche Störungen zu 
vermeiden, die bei den metallischen W ährungen aus Verschiebungen des 
< ileichgewichtes zwischen Geldbedarf und Geldversorgung hervorgehen 
lioimcn.“ „Das Geld“, S. 470.

2 Papiergeld ist also kein „fehlerhaftes“ oder „schlechtes, minderwertiges“ 
Cftld; in der richtigen Proportion in Zirkulation befindlich, widerspricht 
es durchaus nicht den ökonomischen Gesetzen. Es ist nur Unklarheit über 
diese, was die meisten „Metallisten“ die M ißbräuche, die gewollten oder aus 
Unkenntnis der Theorie erfolgenden, als zum W esen einer jeden Papier
währung gehörig ansehen und sie in eine ganz abergläubische Angst nicht
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das Papiergeld nicht Repräsentant des W ertes der W aren , sondern 
der des Goldes, nicht W arenzeichen, sondern Goldzeichen. In n er
halb dieser Grenze gelten auch die Ausführungen von M arx : „In  
dem Prozeß W —G—W , soweit er als nur prozessierende E inheit oder 
unm ittelbares Ineinanderum schlagen der beiden Metamorphosen  
sich darstellt — und so stellt er sich dar in  der Zirkulationssphäre, 
worin das W ertzeichen funktioniert — erhält der Tauschw ert der 
W aren im Preis nur ideelle, im  Geld n u r vorgestellte, symbolische 
Existenz. D er Tauschw ert erscheint so n u r  als gedachter oder ding
lich vorgestellter, aber besitzt keine W irklichkeit außer in den 
W aren  selbst, sofern ein bestimmtes Quantum Arbeitszeit in ihnen 
vergegenständlicht ist. E s scheint daher, als ob das W ertzeichen den 
W ert der W aren  unm ittelbar  repräsentiere, indem es nicht als 
Zeichen von Gold, sondern als Zeichen des im  Preis nur ausgedrück
ten, aber in der W are  allein vorhandenen Tauschwerts sich darstellt. 
D ieser Schein ist aber falsch. Das W ertzeichen ist unm ittelbar nur  
P reiszeichen, also Goldzeichen, und n u r auf einem Um weg Zeichen  
des W erts der W are . Das Gold hat nicht wie P eter Schlemihl seinen 
Schatten verkauft, sondern kauft m it seinem Schatten. Das W e rt
zeichen w irkt daher n ur, soweit es innerhalb des Prozesses den Preis 
der einen W are  gegenüber der ändern oder jedem W arenbesitzer 
gegenüber Gold vorstellt. E in  bestimmtes relativ wertloses Ding, 
Stück Leder, Papierzettel usw., w ird zunächst gewohnheitsmäßig  
Zeichen des Geldmaterials, behauptet sich jedoch nur als solches, 
indem sein Dasein als Symbol durch den allgemeinen W illen der 
W arenbesitzer garantiert wird, d. h ., indem es gesetzlich konventio
nelles Dasein und daher Zwangskurs erhält. Staatspapiergeld m it 
Zwangskurs ist die vollendete Fo rm  des W ertzeichens  und die einzige 
Form  des Papiergeldes, die unm ittelbar aus der metallischen Zirku
lation oder der einfachen W arenzirkulation selbst herauswäehst.“1

nur vor jeder uneinlösbaren Staatsnote, sondern vor den harmlosesten kleinen 
konvertiblen Banknoten geraten läßt. Goliathe, aber nicht in der Theorie, 
fürchten sie David, und je kleiner die Banknote, desto größer die Angst.

1 M arx, „Zur Kritik der politischen Ökonomie“ , S. 109/110. (Neuausgabe 
S. 121. D ie R ed.)
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Unsere Annahme eines reinen Papiergeldes, das ohne Gold
ergänzung existierte, hat also nur wieder die Unmöglichkeit gezeigt, 
daß die W aren  einander direkt zum Ausdruck ihres eigenen Tausch
wertes dienen; vielm ehr erscheint auch hier die Notwendigkeit des 
Kortschreitens zu einem allgemeinen Äquivalent, das selbst nur 
W are und daher W ert sein muß.

Es ist klar, daß bereits bei der M ünze zur G arantie ihrer R ichtig
keit gemeinsames Vorgehen der Produzenten erforderlich ist, um  
so mehr beim Papiergeld. Das natürliche Organ dazu ist der Staat, 
ilie einzig bewußte Organisation, die die kapitalistische Gesellschaft 
kennt, die zugleich Zwangsgewalt hat. D er gesellschaftliche Cha- 
i akter des Goldes erscheint hier unm ittelbar als solcher in der gesell
schaftlichen Regelung durch den Staat. Gleichzeitig ist damit die 
Circnze der Zirkulationsfähigkeit von Münze und Papier gegeben 
in der staatlichen Grenze. Als W eltgeld fungieren Gold und Silber 
nach ihrem  Gewicht.

7 H illording, Das F inanzkapital 61



111. Ka p i t e l

D A S  G E L D  A L S  Z A H L U N G S M I T T E L  

D A S  K R E D I T G E L D

W ir haben bisher das Geld als Zirkulationsm ittel betrachtet, die 
Notwendigkeit seines objektiven W ertes nachgewiesen und die 
Grenzen dieser Notwendigkeit, die Ersetzbarkeit durch Geldzeichen 
gezeigt. Im  Zirkulationsprozeß W —G^-W w ar dieselbe W ertgröße  
im m er doppelt vorhanden, einmal als W are , das andere M al als 
Geld. Aber W are  kann verkauft werden und erst später gezahlt 
werden. D er Stellenwechsel der W are ist vollzogen, bevor ihr W ert  
durch Geld ersetzt wird. D er Verkäufer wird Gläubiger, der K äufer 
Schuldner. Das Geld erhält durch die Trennung von Verkauf und 
Zahlung eine neue Funktion, es wird Zahlungsm ittel, Die gleich
zeitige Erscheinung der Äquivalente W are und Geld auf den beiden 
Polendes Verkaufsprozesses hat aufgehört. Das Zahlungsmittel tritt  
in die Zirkulation hinein, aber nachdem die W are  bereits aus ihr 
ausgetreten ist. Das Geld verm ittelt nicht m ehr den Prozeß, sondern 
schließt ihn selbständig ab. H a t der schuldige K äufer kein Geld, 
so muß er W are  verkaufen, um zahlen zu können. Zahlt er nicht, 
so finden Zwangsverkäufe seiner Habe statt. Die W ertgestalt der 
W are, Geld, wird also jetzt zum Selbstzweck des Verkaufes durch 
eine den Verhältnissen des Zirkulationsprozesses selbst entsprin
gende gesellschaftliche Notwendigkeit. W ährend Geld als Z irku
lationsmittel den gesellschaftlichen Zusammenhang zwischen 
K äufer und Verkäufer verm ittelt, dieser selbst also nur durch V er
m ittlung des Geldes entsteht, drückt Geld als Zahlungsmittel einen 
gesellschaftlichen Zusam menhang aus, der sich bereits gebildet 
hat, ehe Geld in Funktion getreten ist. Die W are ist weggegeben,
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vieileicht längst konsumiert, hevor ihr W ert durch Geld ersetzt ist. 
Der Zahlungsterm in ist ganz verschieden von dem T erm in, an 
welchem die Zahlungsverpflichtung entstanden ist. Das Geld, das 
als Zahlung gegeben wird, ist nicht bloß vermittelnde und daher 
verschwindende, daher auch unm ittelbar ersetzbare ökonomische 
l'orm in dem W arenaustauschprozeß. Vielm ehr erfüllt erst die 
Zahlung den Prozeß auch inhaltlich. Denn wenn in W —G—W  
<! kreditiert wird, so kann auch der erste W arenbesitzer, der die 
W are verkauft hat, den zweiten T eil seiner Metamorphose G—W  
erst vollziehen, wenn G gezahlt worden ist. D er frühere einfache 
l’rozeß ist jetzt in zwei Bestandteile zerlegt, die zeitlich ausein- 
.■iiiderf allen.

Auch ein anderer F all ist m öglich: D er W arenbesitzer vollzieht 
ilen K auf G—W  seinerseits, indem auch er G schuldig bleibt, in 
Kr W a r t u n g  des Rückstromes von G fü r den Verkauf seiner W are. 
Seine Zahlung hängt dann ab von der Zahlung des Käufers seiner 
Ware. Bleibt die Zahlung aus, so m acht er bankrott und zwingt 
auch seine Gläubiger zum Bankrott. Als Zahlungsm ittel m uß daher 
'las Geld rückfließen, soll nicht der ganze bereits vollzogene Aus
tauschprozeß hinterher seine Gültigkeit verlieren. W ird  das Geld 
nicht gezahlt, so bleibt zwar die W are  weggegeben, der durch ihre  
Weggabe geschaffene gesellschaftliche Zusammenhang kann nicht 
mehr rückgängig gemacht werden, aber er wird fü r den einzelnen 
Warenbesitzer hinterher annulliert. E r  erhält den W ert, den er 
Im [gegeben, nicht m ehr zurück und kann seinerseits keine W erte  
' i langen oder die erlangten nicht bezahlen.

Die Funktion des Geldes als Zahlungsmittel setzt also die beider- 
1 eilige Übereinkunft vonK äufer und V erkäufer voraus, die Zahlung  
auP/uschieben. Das ökonomische Verhältnis entspringt hier also 
m s  einem privaten Akt. Neben dem K auf und Verkauf entsteht 
das /w eite Verhältnis von Gläubiger und Schuldner, eine Verpflich- 
I uni; zwischen zwei Privatpersonen.

Anderseits repräsentiert das Geld als Zahlungsmittel nur voll- 
/nj.eiie Käufe und Verkäufe. Das Geld h at zunächst nur ideell als 
Wertmesser fungiert. Gezahlt wird erst später. Sind Käufe und
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Verkäufe unter denselben Personen vorgegangen, so können sie 
sich gegenseitig kompensieren, und n u r die Bilanz m uß in Geld 
gezahlt werden. Soweit ist also das Geld auch hier nur Repräsen
tan t von W erten  und kann ersetzt werden. Aber als Zirkulations
mittel verm ittelte das Geld nur den 'W arenaustausch, der W e rt der 
einen wurde durch den der anderen W are ersetzt. D am it w ar der 
Prozeß vollständig abgeschlossen. Dieser Prozeß w ar ein geseü- 
schaftlicher, w ar der Akt, durch den sich der gesellschaftliche Stoff
wechsel vollzieht, daher innerhalb eines bestimmten Um fanges un
bedingt notwendig. D a das Goldgeld h ier nur verm ittelte, konnte 
es ersetzt werden durch Zeichen, die die Sanktion der Gesellschaft 
(des Staates) hatten. W enn Geld als Zahlungsm ittel wirkt, so ist 
gerade der unm ittelbare E rsatz  eines W ertes durch einen anderen 
aufgehoben. D er V erkäufer h at die W are  hingegeben, ohne sich das 
gesellschaftlich gültige Äquivalent, Geld, auch ohne sich eine andere 
W are von gleichem W ert, die das Geld in diesem Austauschakt 
überflüssig gemacht hätte, zu verschaffen. E r  h at nur ein Zahlungs- 
versprechen des Käufers, hinter dem nicht die gesellschaftliche 
G arantie1 steht, sondern n u r die private des Käufers. D aß er W are  
gegen ein Versprechen hingibt, ist seine Privatsache. W as das V er
sprechen w ert w ar, zeigt sich erst am Zahltag, wenn es wirklich 
um w andelbar ist in  Geld. D er V erkäufer h at also W are  hingegeben 
gegen eine Zahlungsverpflichtung, einen „W echsel“ . Dieser selbst 
m ag von anderen fü r sicher gehalten werden, und sie werden ih rer
seits W aren  an unseren Wechselbesitzer verkaufen. D er W echsel 
fungiert hier innerhalb dieses Kreises von Personen, welche durch 
ihre Eigenschaft, das Zahlungsversprechen fü r voll zu nehmen, also 
nur durch diese ihre private, wenn auch meist sehr begründete 
M einung zu einem Kreis verbunden sind, als Zirkulationsmittel 
oder Zahlungsm ittel, kurz als Geld — K reditgeld. All diese Tausch
akte sind fü r diesen Kreis erst vollzogen, endgültig, wenn das 
Kreditgeld umgewandelt ist in Geld.

Im  Gegensatz also zum Staatspapiergeld m it Zwangskurs, das als

1 Gemeint ist die inhaltliche ökonomische G arantie; die formelle, juristi
sche, daß V erträge erfüllt werden müssen, ist natürlich stets vorausgesetzt.
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gesellschaftliches Produkt aus der Zirkulation erwächst, ist das 
Kreditgeld privat, nicht gesellschaftlich garantiert und m uß daher 
immer in Geld verwandelbar, konvertibel sein. Ist diese Konver
tibilität zweifelhaft, so verliert der E rsatz  des Zahlungsmittels jeden 
W ert. Als Zahlungsm ittel kann Geld daher n u r ersetzt werden 
durch Zahlungsanweisungen. Diese müssen eingelöst werden, so
weit sie sich nicht durch gegenseitige Verflechtung kompensieren.

Es konstituiert dies den Unterschied zwischen dem W echsel- 
iiinlauf und dem U m lauf des Staatspapiergeldes m it Zwangskurs. 
I fieses beruht auf dem gesellschaftlichen M in im u m  der W aren 
zirkulation. Die W echselzirkulation nim m t den R aum  ü ber  jenes 
Minimum hinaus ein; sie beruht auf dem jeweilig wirklich voll
zogenen, und zwar zu einem bestimmten Geldpreis vollzogenen 
Verkauf einer W are  und ist privater Schuldtitel, der entweder gegen 
rinen anderen kompensiert oder in Geld bezahlt wird und damit 
c i sl aus dem privaten Schuldtitel das gesellschaftlich gültige an 
erkannte Äquivalent wird. E r  ist entsprungen aus der Funktion des 
( leides als Zahlungsm ittel, er ersetzt Geld, und zwar durch Kredit, 
durch das private Verhältnis zwischen den Kontrahenten, hinter 
denen das V ertrauen in ihre Zahlungsfähigkeit, in ihre gesellschaft
liche Kapazität steht. Beim  Staatspapier ist der Vollzug des privaten  
T,Mischvorganges nicht die Voraussetzung; vielm ehr vollzieht sich 
der Tausch erst verm ittels des Staatspapiers, das hier als reines 
/.iikulationsm ittel w irkt und damit den Tausch vollendet, ihn 
gesellschaftlich gültig m acht; der Tausch braucht nicht wie beim 
Wechselverkehr — soweit sich die W echsel nicht kompensieren — 
rrsl durch bare Zahlung gesellschaftlich gültig zu werden.

Das Staatspapiergeld dagegen beruht nicht auf einem Kredit - 
verhältnis, und es ist ganz irreführend, es als Staatsschuld oder als 
K rcditgeld zu bezeichnen.

Auf dieser Tatsache, daß der W echsel bloß die Privaten  v er
buch tet, das Staatspapiergeld die GeseUschaft, beruht die ver
schiedene Entwertungsmöglichkeit von Staatspapier und Wechsel. 
I )ie Summe des Staatspapiers ist im m er eine Einheit, in  der jeder 
einzelne Abschnitt für den anderen gleichsam solidarisch verant-
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wörtlich ist; sie kann nur im  ganzen entwertet oder überwertet 
werden, und diese Entw ertung trifft alle Gesellschaftsmitglieder in 
gleicher W eise. Die gesellschaftliche Garantie gilt eben gleichmäßig 
fü r die ganze Summe und damit fü r jeden ihrer Bestandteile. Den  
E rsatz des Geldes als Zirkulationsm ittel besorgt die Gesellschaft 
durch ihr bewußtes Organ, den Staat. Das Kreditgeld ist Schöpfung 
der Privatleute. E s beruht auf ihren privaten Tauschakten und hat 
n ur Gültigkeit, fungiert n ur als Geld, weil und solange es jederzeit 
in Geld konvertibel. E s kann daher jeder einzelne W echsel fü r sich 
entwertet (aber kein W echsel überwertet) werden, wenn diese priva
ten Transaktionen nicht gesellschaftlich gültig vollzogen werden 
können, das heißt, wenn am Verfallsterm in keine Barzahlung er
folgen kann. E r  kann völlig wertlos werden; aber wertlos wird 
im m er nur der W echsel des einzelnen, die Entw ertung trifft im mer 
n ur einen anderen einzelnen, dessen Obligationen dadurch im übri
gen nicht geändert werden.

Das inkonvertible Papiergeld muß auf das M inim um  der Zirku
lationsvorgänge beschränkt bleiben. D ie M enge des Kreditgeldes ist 
nur abhängig von der Preissumm e der W aren , fü r die Geld als 
Zahlungsm ittel fungieren soll. Sein Betrag hängt bei gegebenen 
Preisen nur ab von der Ausdehnung der Kreditverhältnisse, die 
selbst außerordentlich variabel ist. D a es aber stets konvertibel sein 
muß, so kann es nie im  und durch sein Verhältnis zu den W aren  

entwertet werden. Konvertibles Kreditgeld kann seine Entw ertung  
nie herleiten aus seiner M enge (wie inkonvertibles Staatspapier
geld), sondern n ur aus dem Versagen der Konvertibilität. Beim  ge
ringsten Zweifel an der Konvertibilität wird sofort die Probe auf 
das Exem pel gemacht. Die W arenbesitzer, die inm itten all der 
süßen und feinen „Papierchen“ des Goldes ganz vergessen hatten, 
stürzen alle nach dem Golde. On revient toujours a ses premiers 
amours.

In  einem bestimmten Zeitabschnitt läuft stets eine bestimmte 
Anzahl von Schuldverschreibungen ab; diese repräsentieren die 
Preissumme der W aren , deren Verkauf sie hervorrief. Die zur Be
zahlung dieser Preissumme nötige Geldmenge hängt zunächst ab
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\on der Umlaufsgesclrwindigkeit der Zahlungsm ittel. Diese ist be
dingt durch zwei Um stände: die Verkettung der Verhältnisse von
< '«laubiger und Schuldner, so daß A , der das Geld von seinem Schuld
ner B erhält, es an seinen Gläubiger C fortzahlt usw., und die Zeit- 
liinge zwischen den verschiedenen Zahlungsterminen.

Je  m ehr die Zahlungstermine einander angenähert sind, desto 
üllcr kann dasselbe Goldstück hintereinander zu Zahlungen ver
wendet werden.

Finden im Prozeß G—W —G die Verkäufe gleichzeitig und neben
einander statt, so beschränkt dies die Umlaufsgeschwindigkeit der 
Zirkulationsmittel, also den E rsatz der Masse durch die Um laufs- 
Geschwindigkeit. Finden dagegen Zahlungen gleichzeitig und an 
demselben Orte statt, so können sie miteinander ausgeglichen w er
den und Geld als Zahlungsmittel erspart werden. M it der Konzen- 
Iration der Zahlungen an demselben Platz entwickeln sich n atu r
wüchsig eigene Anstalten und Methoden ihrer Ausgleichung. So 
zum Beispiel die Virements im  m ittelalterlichen Lyon. Die Schuld- 
forderungen brauchen bloß konfrontiert zu werden, um  sich 
wechselseitig bis zu einem gewissen Belauf als positive und negative
< • riißen aufzuheben. So bleibt n u r eine Schuldbilanz zu saldieren. Je  
massenhafter die Konzentration der Zahlungen, desto kleiner relativ  
die Bilanz, also die Masse der zirkulierenden Zahlungsmittel.

W ir fanden die Masse des in der Zirkulation, also im  W —G—W  
lirfindlichen Geldes (wobei das Gold im  B etrag des Minimums der 
Zirkulation durch Goldzeichen ersetzt sein kann) gleich Preis- 
Minime der W aren , dividiert durch Um laufsanzahl der gleich
namigen Goldstücke. Ebenso ist die M asse der Zahlungsmittel 
Ulrich der Summe der Obligationen (die wieder gleich sind der 
I Veissumme der W aren , durch deren Verkauf die Schuldscheine 
entstanden sind), dividiert durch die Um laufsanzahl der gleich
namigen Zahlungsm ittel, verm indert um  die Summe der sich aus
reichenden Zahlungen. N im m t m an die Umlaufsgeschwindigkeit 
in einem gegebenen M oment als gegeben und setzt sie gleich 1, so 
ist die Masse des überhaupt fungierenden Geldes gleich der Summe 
der 7.u zirkulierenden W arenpreise plus der Summe der fälligen
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Zahlungen minus der sich ausgleichenden Zahlungen minus endlich 
derjenigen Geldstücke, dip erst als Zahlungsm ittel und dann als 
Zirkulationsm ittel fungiert haben. B eträgt die W arensum m e, die 
umgesetzt wird, auf jeder Seite 1000  M illionen M ark, die fälligen  
Zahlungen ebensoviel, dienen aber 2 0 0  Millionen zuerst zur B e
zahlung und dann zur Zirkulation, gleichen sich zudem noch 500  
Millionen der Zahlungen gegenseitig aus, so braucht m an im  gan
zen 13 0 0  Millionen M ark, die das in diesem M om ent nötige Geld 
darstellen. E s ist dies der B etrag, den ich den gesellschaftlich n o t
wendigen Zirkulationswert nenne.

D er größte Teil aller Umsätze geschieht durch dieses private 
Kreditgeld, durch Schuldscheine und Zahlungsanweisungen, die 
sich gegenseitig kompensieren.1 D er Grund des Überwiegens des 
Zahlungsmittels gegenüber dem Zirkulationsm ittel ist, daß m it der 
Entwicklung der kapitalistischen Produktion auch die Verhältnisse 
der Zirkulation komplizierter werden, die Zeitpunkte des geeig
neten E in - und Verkaufes auseinanderfallen, überhaupt jene B in 
dung wegfallen m uß, die darin besteht, daß n u r dann eingekauft 
werden, wenn verkauft werden kann.

Das Kreditgeld entsteht also auf Grund von Käufen und V er
käufen der Kapitalisten untereinander; es entsteht innerhalb und 
auf Grund der Zirkulation. Seine W irksam keit besteht darin, die 
Zirkulation von der Schranke des vorhandenen Goldes unabhängig 
zu m achen; soweit Kreditgeld wirksam ist, wirkt das Gold nicht 
mehr als Zirkulationsm ittel, braucht daher nicht leibhaftig der 
W are gegenüberzutreten, sondern dient nur zur Ausgleichung der 
schließlichen Bilanz. Diese selbst ist riesenhaft gegenüber der Gold
menge, und ihrer Ausgleichung dienen eigene Anstalten. Die Zirku
lation ist aber, wie w ir gesehen haben, in gleicher W eise Bedingung 
sowohl als Resultat der kapitalistischen Produktion. Diese kann nur 
begonnen werden, wenn der Kapitalist sich durch einen Akt der 
Zirkulation in den Besitz der Produktionselemente gesetzt h at. In  
dem M aße, in dem diese Zirkulation unabhängig wird von dem

1 Im Giroverkehr der Deutschen Reichstank h at 1 P f. Bargeld 1894 einen
Jahresumsatz von M . 4 ,55 , 1900 von M . 8 ,50  bewältigt.
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I )asein wirklichen Geldes, in demselben M aße wird auch die P ro 
duktion von der Goldmenge unabhängig gemacht. D a schließlich 
dieses Gold Arbeit kostet und einen erheblichen Posten der faux  
frais darstellt, so bildet der Ersatz des Geldes direkt eine Ersparnis 
an unnützen Kosten des Zirkulationsprozesses.

Seiner Entstehung nach ist die M enge des Kreditgeldes be
schränkt durch die Größe der Produktion und Zirkulation. Es dient 
zum Um satz von W are  und ist in letzter Instanz durch den W ert 
der W are gedeckt, deren Um satz es verm ittelt hat. Aber im U n ter
schied zum Staatspapier ist h ier kein M inim um  gegeben, das nicht 
vermehrt werden kann. Im  Gegenteil wächst m it der W arenm enge  
und ihrem  Preis das Kreditgeld. Das Kreditgeld ist aber nur 
’/.ahlungsversprechen; wäre der Um satz der W are  gegen wirkliches 
('■old erfolgt, wäre also W ert gegen W e rt getauscht worden, so 
wäre der Prozeß endgültig erledigt, weitere Störung ausgeschlossen. 
Kr ist aber nur gegen Zahlungsversprechen erledigt worden. Ob 
dieses Versprechen gehalten werden kann, hängt davon ab, ob der 
Schuldner die W are, die er gekauft, oder eine andere an deren Stelle 
/um  gleichen W ert wieder verkaufen kann. H at der Tauschakt den 
l'i'sellschaftlichen Bedingungen nicht entsprochen oder haben diese 
■.ich unterdes geändert, so kann er sein Zahlungsversprechen nicht 
n lüllen, dieses wird w ertlos; an seine Stelle muß wirkliches Geld 
I roten.

Daraus geht schon hervor, daß die M enge des Kreditgeldes sich 
stark kontrahiert m it der Kontraktion der Preise der W aren  w äh
lend der Krise. Die Kontraktion bedeutet aber Entw ertung des 
Kreditgeldes, das die höheren Preise repräsentiert. Zur Kontraktion  
iler Preise tr itt  die Absatzstockung, die W are wird unverkäuflich, 
während der W echsel verfällt. Die Einlösung des Wechsels ist frag 
lich geworden. Die Preiskontraktion und die Absatzstockung ver
mindern so den W ert des gegen die W aren  gezogenen Kreditgeldes.
I liese Entw ertung bildet das wesentliche M oment der Kreditkrise, 
die jede Handelskrise begleitet.

„Die Funktion des Geldes als Zahlungsm ittel schließt einen un- 
n erm ittelten W iderspruch ein. So weit sich die Zahlungen aus
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gleichen, funktioniert es nu r ideell als R echengeld  oder M aß der 
W erte. Soweit wirkliche Zahlung zu verrichten, tr itt es nicht als 
Zirkulationsm ittel auf, als nur verschwindende und vermittelnde 
Form  des Stoffwechsels, sondern als die individuelle Inkarnation  
der gesellschaftlichen A rbeit, selbständiges Dasein des Tauschwerts, 
absolute W are . Dieser W iderspruch eklatiert in  dem M oment der 
Produktions- und Handelskrisen, der Geldkrise heißt. Sie ereignet 
sich nur, wo die prozessierende Kette der Zahlungen und ein künst
liches System ih rer Ausgleichung völlig entwickelt sind. M it all
gemeineren Störungen dieses M echanismus, woher sie im m er ent
springen mögen, schlägt das Geld plötzlich und unverm ittelt um  
aus der nur ideellen Gestalt des Rechengeldes in hartes Geld.“1

Gerade dann aber, wenn die Entw ertung des Kreditgeldes am  
größten, erlebt das Staatspapiergeld m it Zwangskurs seinen größten  
Trium ph. Es ist gesetzliches Zahlungsm ittel wie das Goldgeld. Das 
Versagen des Kreditgeldes schafft eine Lücke in  der Zirkulation, und 
der horror vacui erfordert gebieterisch deren Ausfüllung. In  solchen 
Zeiten wird es rationell, die Zirkulation des Staatspapiergeldes 
(oder der Noten der Zentralbank, deren Kredit unerschüttert ist 
und die, wie w ir sehen werden, in  der T a t durch die gesetzliche 
Regelung eine Zwischenstufe zwischen Staatspapier und Kreditgeld 
darstellen) zu erweitern. Geschieht das nicht, so erhält das Geld 
(M etall und Staatspapiergeld) ein Agio, wie zum Beispiel das Gold 
und die Greenbacks in  der jüngsten amerikanischen Krise.

Das Kreditgeld erfordert zu seiner Funktion eigene Anstalten, 
in denen die Zahlungsforderungen gegenseitig verglichen und zur 
Kompensation gebracht werden; m it der Entwicklung dieser A n 
stalten wächst die Ersparnis von Bargeld. Diese Aufgabe wird bei 
entwickeltem Bankwesen zu einer wichtigen Funktion der B anken ,s

1 M arx, „Kapital“ , I ., 4. Auflage, S. 101. (Neuausgahe S. 143/144. D ie Red.)
2 Zur Abwicklung des gesellschaftlichen Verkehrs ist in Deutschland 

9- bis 15mal mehr Bargeld erforderlich als in England. D er Scheckverkehr 
erspart zirka 140 Millionen Pfund Sterling Noten, zu deren Deckung der 
Geldvorrat von zirka 35 Millionen Pfund Sterling vervierfacht werden müßte, 
falls die heutigen gesetzlichen Bestimmungen in Geltung blieben. S. Jaffo, 
„Das englische Bankwesen“, Leipzig 1905.
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Im Laufe der kapitalistischen Entwicklung wächst einmal rasch  
iIm- Gesamtsumme der zu zirkulierenden W aren  und damit der 
1'csi‘llschaftlich notwendige Zirkulationsw ert. D am it wächst der 
Kaum, den Staatspapiergeld m it Zwangskurs einnehmen kann. 
Zweitens wächst m it der Größe des Um fanges der Produktion, m it 
cIlt Verwandlung aller Verpflichtungen in Geldverpflichtung und 
In sonders m it dem W achstum  des fiktiven Kapitals der U m fang, in 
■lein die Transaktionen durch Kreditgeld vollzogen werden. Beides 
licwirkt starke V erringerung des Metallgeldes im  Verhältnis der 
zu vollziehenden Zirkulationsvorgänge und Zahlungen.
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I V .  K a p i t e l

D A S  G E L D  I N  D E R  Z I R K U L A T I O N  

D E S  I N D U S T R I E L L E N  K A P I T A L S

W ir wenden uns nun der Rolle zu, die das Geld in der Zirkulation  
des industriellen Kapitals spielt. Also nicht in  die kapitalistische 
Fabrik  m it ihren W u nd em  der Technik geht der W eg, sondern der 
Eintönigkeit des ewig gleichen M arktvorganges m uß sich unsere 
Betrachtung zuwenden, wo Geld in W are  und W are  in Geld in 
formell stets gleicher W eise sich wandelt. N ur die Hoffnung, daß 
auf diesem W ege es möglich ist, dem Geheimnis auf die Spur zu 
kommen, wie aus den Zirkulationsvorgängen selbst jene M acht 
erwächst, die als kapitalistischer Kredit schließlich die H errschaft 

über die gesellschaftlichen V orgänge erhält, m ag den Leser er
m utigen, die Leidensstationen des nächsten Kapitels m it einiger 
Geduld zu passieren.

In  der Zirkulation w äre das Geld überflüssig, wenn der Betrag  

der Preissumm e stets konstant, also Masse und Preis der W aren  
unveränderlich w ären und jede W are  sich gegen die andere zu 
ihrem  W erte  austauschen würde. E ine Bedingung, die innerhalb 

einer ungeregelten, anarchischen Produktionsweise unerfüllbar ist. 
Andererseits würde die bewußte Regelung der gesellschaftlichen 
Produktion die Erscheinung des W ertes als Tauschw ert, also das 
gesellschaftliche Verhältnis zweier D inge und damit das Geld u n 
möglich machen. Anweisungen auf gesellschaftliche Produkte, von 
der Gesellschaft ausgestellt, sind ebensowenig Geld als die T heater
marke, die Anweisung auf einen Sperrsitz. Vielmehr m acht n u r der
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Charakter der W arenproduktion das Geld als W ertm aß und damit 
üls Zirkulationsm ittel notwendig.1

Fungiert das Geld als Zahlungsm ittel, so erscheint eine voll- 
sliindige Ausgleichung aller Zahlungen in einem bestimmten  
Moment von vornherein als reiner Zufall, der in W irklichkeit nie 
i 'mtreten wird. Das Geld schließt hier den Prozeß des Stellenwech
sels der W are  selbständig ab. Es ist willkürlich, wann das in Zah
lung empfangene Geld seinerseits in W are  verwandelt, also der 
W ert der ersten W are endgültig durch andere W are ersetzt ist.
I )er Zusammenhang, der im  Prozeß G—W —G besteht, ist h ier zer- 
rissen. Das Geld muß notwendigerweise hier eintreten, um  den 
Verkäufer der W are , der seinerseits durchaus nicht K äufer einer 
anderen W are sein m uß, zu befriedigen.

Diese Zerreißung des Zirkulationsprozesses, die uns auf dem G e
biete der einfachen W arenzirkulation noch als zufällig und w ill
kürlich erscheint, wird aber notwendig im  Bereich der kapitalisti- 
m lien W arenzirkulation. Dies zeigt uns eine Betrachtung der 
Zirkulation des Kapitals.

1 In einem Briefe an Rudolf M eyer sagt Rodbertus: „Das M etallgeld  ist 
nu llt bloß W ertm esser und Liquidationsmittel — soweit entspricht es nur der 
hier des Geldes, in der es nicht liegt, daß diese Quittung =  Anweisung 
mif W aren wert auf einem so teuren Stoff geschrieben stehe, wie Edelmetall 
ml —, sondern dient heute auch als Produktionsregulator, und diesen Dienst 
versieht es nur durch seine kostbare Stoffzugabe. Sie m üßten auch jedem  
I lulernehmer befehlen dürfen, wieviel er produzieren soll, wenn Sie die 
VV ii i ennote einführen wollen. Die Idee der W arennote bohrt auf dem inter- 
c'isuniesten Punkt der ganzen Nationalökonomie, aber als ständiges Zirku- 
Inlionsmittel (und nicht bloß vorübergehender Darlehenskassenschein) ist sie 
nur möglich, wenn der W ert der W aren nach Arbeit konstituiert ist und die 
Wnrcnnote auf W aren  wert nach Arbeit bem essen lautet. Die Möglichkeit 
eines solchen Geldes bezweifle ich n icht; aber soll ein solches Geld das 
nllrinige Zirkulationsmittel sein, so setzte das die Aufhebung des Grund- und 
lwi|iil»leigentums voraus.“ „Briefe und Sozialpolitische Aufsätze von 
Ih Kodbertus-Jagetzow.“ Herausgegeben von D r. Rudolf M eyer, Berlin  
IHHI, II. Bd., S. 441 . Diese wie andere Stellen beweisen übrigens, daß Engels 
Hciilliertus unrecht getan hat, wenn er ihn m it den kleinbürgerlichen Arbeits- 
fielilulopisten, den G ray, Bray  usw., die ein Arbeitsgeld ohne gesellschaftliche 
l(i hi trolle der Produktion fü r möglich hielten, in einen Topf warf.
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W e rt wird zu Kapital, indem es M ehrwert heckender W ert wird. 
Dies geschieht im  kapitalistischen Produktionsprozeß, dessen V or
aussetzung das Monopol der Kapitalisten an den Produktionsmitteln  
und das Dasein einer freien Lohnarbeiterklasse ist. Die L ohn 
arbeiter verkaufen dem Kapitalisten ihre Arbeitskraft, deren W ert 
gleich dem W ert der zur E rhaltung und Reproduktion der A rbeiter
klasse notwendigen Lebensm ittel ist. Ih re  A rbeit schafft neuen 
W ert, von dem ein Teil dem Kapitalisten den T eil des Kapitals 
ersetzt, den er zum Ankauf der A rbeitskraft vorgeschossen h at — 
M arx nennt ihn den variablen T eil des Kapitals —, während der 
andere T eil als M ehrw ert dem Kapitalisten zufällt. D a im  
Arbeitsprozeß der W ert der Produktionsm ittel — das konstante 
Kapital — auf das Produkt übertragen wurde, h at sich der W ert, 
den der Kapitalist fü r die Produktion vorgeschossen h at, ver
m ehrt, ist wertheckender W e rt geworden, h at sich als Kapital 
bewährt.

Jedes industrielle Kapital m acht einen Kreislaufprozeß durch, 
von dem uns in  diesem Zusam menhang nur die Form verw andlun
gen interessieren. Denn der Inhalt des Prozesses ist die Entstehung  
des M ehrwerts, also die Verw ertung des Kapitals, und diese voll
zieht sich im  Produktionsprozeß, der in der kapitalistischen Gesell
schaft doppelte Funktion h at: er ist wie in jeder Gesellschaftsform  
Arbeitsprozeß, der Gebrauchswerte liefert, er ist aber zugleich, was 
fü r die kapitalistische Gesellschaft charakteristisch ist, Verwertungs
prozeß, in dem die Produktionsm ittel als Kapital fungieren und 
M ehrw ert erzeugt wird. Die Analyse dieses Prozesses hat M arx  
im erstenBand des „K apital“ erschöpfend gegeben. D er Zusam m en
hang unserer Untersuchung erfordert n u r ein Eingehen auf die 
Form verwandlung des W ertes, nicht auf seine Entstehung. Die 
Form verwandlung betrifft aber nicht die W ertgröße, deren V e r
mehrung vielmehr den Inhalt des Verwertungsprozesses ausm acht; 
gehört diese Veränderung dem Produktionsprozeß an, so die F o rm 
änderung dem Zirkulationsprozeß. E s sind aber n u r zwei Form en, 
die der W e rt in der warenproduzierenden Gesellschaft annehmen 
kann: die Form  der W are und die Form  des Geldes.
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Betrachten w ir nun den Kreislaufprozeß des Kapitals, so erscheint 
jedes Kapital zunächst, etwa bei seinem ersten A uftreten, als Geld
kapital. Als Geld, das als Kapital fungieren soll, wird es verwandelt 
in W aren  (W ) bestim mter A rt, Produktionsm ittel (Pm ) und Arbeits
kraft (A ). Es folgt der Produktionsprozeß ( P . . . ) .  Dieser schließt 
keine Form änderung des W ertes ein. D er W e rt bleibt W are. Aber 
im Produktionsprozeß wird erstens — was den W e rt überhaupt nicht 
trifft — der Gebrauchswert der W are  geändert, und zweitens v er
m ehrt die Arbeitskraft durch ihre Funktion den W e rt; der W ert 
wird vergrößert. Als W are  (W 1), deren W e rt um den M ehrwert 
verm ehrt ist, verläßt die W are  die Produktionsstätte, um  ihre zweite 
und letzte Form veränderung zu erfahren, in  Geld (G1) verwandelt 
zu werden.

D er Kreislaufprozeß des Kapitals zerfällt also in  zwei der Z ir
kulation angehörige Stadien G—W  und W 1—G1 und in ein Stadium  
der Produktion. In  der Zirkulation erscheint es als Geldkapital und 
W arenkapital, in der Produktion als produktives K apital; das Kapi
tal, welches alle diese Form en durchläuft, ist industrielles Kapital. 
Geldkapital, W arenkapital, produktives Kapital bezeichnen hier 
also nicht selbständige Kapitalsorten, sondern n u r besondere 
Kunktionsformen des industriellen Kapitals.

Es ergibt sich also folgendes Schem a: G -W —P  . . . W 1—G1.
Jedes neu auftretende Kapital erscheint zunächst als Geldkapital. 

Daß es Kapital, sieht m an dem Geld nicht an.1 Das ist es nur, 
weil es in die Elem ente des produktiven Kapitals verwandelt w er
den soll. Zunächst ist es n u r Geld, kann also n u r Geldfunktionen 
vollziehen, ist es n u r Zirkulations- oder Zahlungsmittel.

1 Die Schwierigkeit des Kapitalbegriffes wie der ökonomischen Begriffe 
überhaupt entspringt aus dem Schein, daß sie den Dingen selbst anhaften, 
während sie nur bestimmte gesellschaftliche Verhältnisse widerspiegeln, in 
ilenen dieselben Dinge durchaus wechselnde Rollen übernehmen. So spiegelt 
(iold als Geld einerseits nur das Verhältnis einer bestimmten Epoche in der 
l'.ntwicklung des W arenaustausches wider, es ist Zirkulationsmittel. Aber in 
einem anderen Verhältnis wird es Kapital. Ob Gold oder auch Geld Kapital 
ist, ist daher eine falsch gestellte Frage. In manchen Verhältnissen ist es 
(icld, in anderen auch Kapital. Auch  Kapital aber, das heißt, es kann als
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Nun wissen w ir bereits, daß die Funktion des Geldes als eines 
Zahlungsmittels Kreditverhältnisse einschließen kann. G—W , das 
erste Stadium des Zirkulationsprozesses des Kapitals, zerfällt in 
zwei T eile : G—P m  und G—A . D a der Lohnarbeiter n ur vom V er
kauf der A rbeitskraft lebt, ihre E rhaltung tägliche Konsumtion 
erfordert, muß seine Zahlung ständig in kürzeren Term inen wieder
holt werden, damit er die zu seiner Selbsterhaltung nötigen E in 
käufe im m er machen kann. D er Kapitalist muß ihm daherbeständig  
als Geldkapitalist und sein Kapital ihm als Geld gegenübertreten.1 
H ier spielt somit der Kredit keine Rolle.

Anders im  Prozeß G—P m . H ier kann der Kredit eine größere 
Rolle spielen. Die gekauften Produktionsmittel haben den Zweck, 
verw ertet zu werden. Das Geld, das fü r sie ausgegeben wurde, ist für 
den Kapitalisten nur vorgeschossen; es hat die Aufgabe, zu ihm  
nach Ablauf der Zirkulationsperiode zurückzukehren, und es kehrt, 
norm alen V erlauf vorausgesetzt, zu ihm  verm ehrt zurück. D a der 
Kapitalist sein Geld also nur vorschießt, dieses zu ihm zurückkehrt, 
kann es ihm selbst vorgeschossen werden — geliehen werden. Und 
dies ist überhaupt Voraussetzung des Produktionskreäits: daß Geld 
n u r dem geliehen wird, der es selbst n u r in der W eise ausgibt, daß 
es zu ihm  — norm alen V erlauf stets vorausgesetzt — wieder zurück
kehren muß. Zugleich ist der Kredit hier fundiert auf die W aren, 
zu deren Ankauf das Geld vorgeschossen wurde.

W ir haben es hier nur m it dem Kredit zu tun, der entspringt aus 
der W arenzirkulation selbst, aus der Änderung der Geldfunktion, 
aus der Verwandlung des Geldes aus Zirkulationsm ittel in 
Zahlungsmittel. Dagegen betrachten w ir an dieser Stelle noch nicht

Kapital immer nur Geldfunlctionen vollziehen, ist nur Geldform des Kapitals 
im Unterschied zur W arenform  des Kapitals.

Bestimmten Dingen Kapitalcharakter zuschreiben zu wollen ist ebenso 
falsch, wie den Raum  als etwas den Dingen Anhaftendes anzusehen. N ur 
unsere Anschauung gibt den Dingen die Raumform, wie nur bestimmle 
Stadien der gesellschaftlichen Entwicklung den Dingen Geld- oder Kapital
form  geben.

1 M arx, „Kapital“ , II., S. 12. (Neuausgabe: Karl M arx, „Das Kapital“, 
Bd. II , Dietz Verlag, Berlin 1953, S. 34. D ie R ed.) ,
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jenen Kredit, der aus der Teilung der Funktion des Kapitalisten in 
einen reinen Geldbesitzer und einen Unternehm er entspringt. W ird  
das Geld vom Geld- oder Leihkapitalisten dem Unternehm er kredi
tiert, so ist das bloße Ü bertragung von Geld. A n der M enge des 
vorgeschossenen Geldes wird dadurch noch nichts geändert. In  dem 
I''rille aber, den w ir jetzt betrachten, kann dies wohl eintreten. D er 
Verkäufer der Produktionsmittel kreditiert ihm  die W are  und er
hält fü r diese Zahlungsversprechen, zum Beispiel W echsel. D er 
Kapitalist wird dann am Ende des Term ins vielleicht schon m it 
Rückflüssen aus dem Zirkulationsprozeß seines vorgeschossenen 
Kapitals zahlen können. Soweit dies der F all, kann die Summe 
seines Geldkapitals geringer sein, als sie sonst sein m üßte, h at der 
Kredit die Potenz seines Kapitals ausgeweitet.

Aber die Tatsache des Kredits ändert nichts daran, daß das 
Kapital Geldform haben m uß, um W are kaufen zu können. Sie 
vermindert nur, soweit sich Zahlungen kompensieren, die M enge 
des Metallgeldes, das fü r den Um tausch sonst erforderlich wäre. 
Aber diese M enge wird nicht irgendwiebestimmt durch den K apital- 
i liarakter, den das Geld bei dieser Transaktion besitzt, sondern 
unterliegt n u r den Gesetzen, die aus der N atur derW arenzirkulation  
entspringen. Alle anderen Umstände gleichgesetzt, ist es die 
I 'reissumme der W aren , die gekauft werden müssen, die über die 
Menge des Geldes entscheidet, das vorgeschossen werden m uß. V er
mehrter Vorschuß von Geldkapital bedeutet also nichts anderes als 
vermehrten Ankauf von zu produktivem Kapital geeigneten W aren  
(T’m +  A ), also verm ehrte M enge der Zirkulations- und Zahlungs
mittel.

lici dieser Verm ehrung wirken zwei einander entgegengesetzte 
Tendenzen. M it der rascheren Akkumulation in Zeiten der Hoch

konjunktur wächst die N achfrage nach bestimmten W aren  und in- 
lnlgcdessen ihr Preis. Die erhöhte Preissumm e m acht vermehrtes 
(leid nötig. Anderseits wächst gleichzeitig der Kredit, da es eine 
Periode der guten Konjunktur ist, in  der die Rückflüsse regelm äßig  
üingelien, der Verwertungsprozeß des Kapitals gesichert erscheint 
..... I daher die Neigung und Möglichkeit der Kreditgewährung
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wächst. Die Expansion des Kredits m acht hier die rasche E rw eite
rung über die Basis des Metallgeldes hinaus möglich.

Dies gilt natürlich nur für den Prozeß G—P m , nicht fü r den 
Prozeß G—A . Vielm ehr nim m t m it dem W achstum  des variablen  
Kapitals auch im  selben M aße die Masse des zum Ankauf dienen
den und in die Zirkulation eingehenden zuschüssigen Geldes zu. Es 
ist klar, daß m it der Entwicklung der kapitalistischen Produktion  
die Sphäre der Anwendung des Kredits absolut und noch mehr 
relativ beständig wächst, da m it dem Fortschritt zur höheren orga
nischen Zusammensetzung des Kapitals der Umsatz von G—P m  
ständig wächst gegenüber G —A , also auch die Sphäre des Kredits 
gegenüber der Sphäre des Bargeldes.

Soweit ergibt sich aus der Betrachtung des Kreislaufprozesses 
noch keine neue Bestim mung für die Rolle des Kredits. Dies ändert 
sich, wenn w ir den Einfluß der Umschlagszeit auf die Größe des 
Geldkapitals betrachten. Denn es wird sich zeigen, daß im Kreis
laufprozeß periodisch Geldsummen freigesetzt werden. D a aber 
brachliegendes Geld nicht Profit zeugen kann, so entsteht das 
Streben, dieses Brachliegen möglichst zu verhindern, eine Aufgabe, 
die nur durch den Kredit, der damit eine neue Funktion erfüllt, 
gelöst werden kann. Dieser neuen Ursache für das Entstehen von 
Kreditverhältnissen muß sich jetzt die Untersuchung zuwenden.

Periodische Freisetzung und B rachlegung von Geldkapital

„Die Bewegung des Kapitals durch die Produktionssphäre und 
die zwei Phasen der Zirkulationssphäre vollzieht sich . . .  in einer 
zeitlichen Reihenfolge. Die D auer seines Aufenthalts in der P ro 
duktionssphäre bildet seine Produktionszeit, die in der Zirkulations
sphäre seine Zirkulations- oder Um laufszeit. Die Gesamtzeit, worin 
es seinen Kreislauf beschreibt, ist daher gleich der Summe von 
Produktionszeit und U m laufszeit.“1

„D er Kreislauf des Kapitals, nicht als vereinzelter Vorgang,

1 M arx, „Kapital“ , II ., S. 97. (Neuausgabe S. 115/116. D ie Red.)
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sondern als periodischer Prozeß bestimmt, heißt sein Um schlag. Die 
Dauer dieses Umschlags ist gegeben durch die Summe seiner P ro 
duktionszeit und seiner Um laufszeit. Diese Zeitsumme bildet die 
Umschlagszeit des Kapitals.“1

In unserem Schema bildet also die Zeit, die jedesmal nötig, um  
den Prozeß G—G1 zu vollziehen, die Umschlagszeit. Die Um laufszeit 
ist gleich der Zeit, die die Transaktionen G < l m und W 1—G1 er
fordern, während die Produktionszeit gleich ist der Zeit, in der das 
Kapital als produktives Kapital (P) dem Verwertungsprozeß unter
liegt.

Die Umschlagszeit eines Kapitals betrage neun W ochen, davon 
ilic Produktionszeit sechs W ochen und die Um laufszeit dreiW ochen. 
Zur Produktion seien wöchentlich 1000  M . Kapital erforderlich. 
Soll die Produktion am Ende der sechsten W oche, der Produktions
zeit, nicht auf drei W ochen unterbrochen werden, so muß der Kapi
talist während der drei W ochen, die die Zirkulation dauert, ein 
neues Kapital von 3 0 0 0  M . (Kapital II) vorschießen, um die P ro 
duktion kontinuierlich fortzuführen. Denn während der drei 
Wochen, worin das Kapital die Zirkulationssphäre behaust, be- 
lindet es sich m it Bezug auf den Produktionsprozeß in demselben 
Zustand, als wenn es überhaupt nicht existierte.2 Die Zirkulations- 
v.eiL macht also zuschüssiges Kapital nötig, und dieses zuschüssige 
Kapital verhält sich zum Gesamtkapital wie die Zirkulationszeit zur 
Umschlagszeit, also in unserem Beispiel wie 3 :9 , oder das zu- 
sehüssige Kapital beträgt ein D rittel des ganzen Kapitals.

Der Kapitalist .muß also über 9 0 0 0  M . statt über 60 0 0  M . ver- 
I iigen, soll die Produktion nicht drei W ochen stillstehen. Aber diese 
/nschüssigen 3 0 0 0  M . treten erst m it Beginn der Um laufszeit, also 
in der siebenten W oche in Funktion, liegen also die ersten sechs 
Wochen brach. Diese Freisetzung und Brachlegung von 3 0 0 0  M . 
wiederholt sich jedoch beständig. Die 6 0 0 0  M ., die in der ersten 
\ ibcilsperiode in W arenkapital verwandelt werden, sind am Ende  
iler neunten W oche verkauft. D er Kapitalist hat jetzt 6 0 0 0  M . in

1 Ebenda, S. 133. (Neuausgabe S. 150. D ie Red.)
Ebenda, S. 243. (Neuausgabe S. 257. D ie Red.)
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Händen. Die zweite Arbeitsperiode h at aber bereits m it der sieben
ten W oche begonnen und ist nun zur H älfte vorüber. W ährend  
dieser Zeit hat das zuschiissige Kapital von 3 0 0 0  M . fungiert; zur 
Beendigung der Arbeitsperiode sind also nur 3 0 0 0  M . erforderlich; 
3 0 0 0  M . von den ursprünglichen 6 0 0 0  M . sind wieder freigesetzt, 
und dieser Prozeß wiederholt sich stets aufs neue.

E s ist also ein zuschüssiges Kapital, und zwar Geldkapital, da es 
als Kaufm ittel fü r Produktionsmittel und Arbeitskraft zu fungieren  
hat, nötig geworden zur A ufrechterhaltung der Kontinuität des 
Produktionsprozesses, der durch die Zirkulation des Kapitals nicht 
unterbrochen werden soll. Dieses zuschüssige Kapital heckt selbst 
nicht kontinuierlich M ehrw ert, fungiert also soweit nicht als 
Kapital, sondern wird durch den Mechanismus des Kreislaufes selbst 
stets fü r eine Zeit freigesetzt, um während der anderen Z eit fu n 
gieren zu können.

„Das gesellschaftliche Gesamtkapital betrachtet, wird sich stets 
ein m ehr oder minder bedeutender T eil dieses zuschüssigen Kapitals 
fü r längre Z eit im  Zustand des Geldkapitals befinden1 . . ., und 
zwar ist dies freigesetzte Kapital gleich dem Kapitalteil, 
welcher den Überschuß der Zirkulationsperiode über eine A rbeits
periode oder über ein M ultipel von Arbeitsperioden auszufüllen 
h a t.“’

„Dies Hereinkommen des zur Verwandlung der Um laufszeit von 
Kapital I “ (von 6 0 0 0  M .) „in Produktionszeit erheischten Zuschuß
kapitals“ (von 3 0 0 0  M .) „verm ehrt also nicht nur die Größe des 
vorgeschoßnen Kapitals und die Länge der Zeit, w ofür das Gesamt
kapital notwendig vorgeschossen wird, sondern es verm ehrt auch 
spezifisch den T eil des vorgeschoßnen Kapitals, der als Geldvorrat 
existiert, also sich im  Zustand von Geldkapital befindet und die 
F o rm  von potentiellem Geldkapital besitzt.“3

1 M arx, „Kapital“ , II ., S. 248. (Neuausgabe S. 262. D ie Red.)
2 Ebenda, S. 262. (Neuausgabe S. 277 . D ie Red.)
3 Ebenda, S. 248. (Neuausgabe S. 262 . D ie R ed .) Das Zahlenbeispiel ist 

bei M arx anders als in unserem Text. W ir haben in die M arx-Zitate der E in 
fachheit halber unsere Zahlen eingesetzt.
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Allein diese 5 0 0 0  M . brauchen durchaus nicht die ganze Summe 
des Geldkapitals darzustellen, das in einem gegebenen M oment 
In ,'ichliegt. Gesetzt den F all1, unser Kapitalist verwende die 6 0 0 0  M ., 
die für die Produktion zunächst nötig, in  der W eise, daß er die eine 
I liilfte zum Ankauf der Produktionsm ittel, die andere fü r A rbeits
lohn verausgabt. E r  zahlt aber die A rbeiter wöchentlich. D ann wird 
von den dazu nötigen 3 0 0 0  M . bis zum Ablauf der sechsten W oche 
e i n  Teil, der sich wöchentlich um  50 0  M . verringert, stets brach
liegen. Ebenso ist es möglich, daß auch ein T eil der Produktions
mittel, zum Beispiel die Kohle, nicht sogleich zu Beginn fü r die 
|.;;mze Produktionsperiode eingekauft wird, sondern erst während 
d e r  Produktion sukzessive die nötigen Einkäufe vollzogen werden. 
(Umgekehrt könnte es auch passieren, daß die M arktverhältnisse 
o d e r  Lieferungsgewohnheiten dazu zwängen, fü r m ehr als eine 
l’iixhiktionsperiode einzukaufen. D ann würde sich die Notwendig
keit heraussteilen, ein größeres Geldkapital in W arenkapital zu 
\eiwandeln.)

Dadurch also, daß in dem Prozeß G <  ^  das Geld nicht sofort 
in Arbeitskraft und Produktionsm ittel verwandelt wird, entsteht 
Im .ichliegendes Geldkapital, auch abgesehen von dem zuschüssigen 
Kapital I I . E in  T eil des Geldes vollzieht den Akt G—W , während 
ei n  anderer T eil im  Geldzustand verharrt, um erst zu einer durch 
di e  Bedingungen des Prozesses selbst bestimmten Zeit für gleich
zeitige oder sukzessive Akte G—W  zu dienen. Es ist der Zirkulation  
mir zeitweise entzogen, um am bestimmten Zeitpunkt in Aktion zu 
treten, seine Funktion auszuüben. Diese Aufspeicherung ist dann 
e i n  Zustand, worin das Geld eine seiner Funktionen als Geldkapital 
a u s ü b t .  Als Geldkapital; denn in diesem F all ist das zeitweilig in 
Unlie verharrende Geld selbst ein T eil des Geldkapitals G, der gleich 
i'.t dein W ert des produktiven Kapitals, von dem der Kreislauf aus

1 W ir können hier nur die wichtigsten Momente anführen. Im  II. Band 
• Icm „Kapital“ hat M arx das Problem bis in die Details, die übrigens von 
I Yitimli'n noch verm ehrt werden könnten, verfolgt. Doch ist die grundlegende 
llrilriitiing dieser Untersuchungen fü r das Verständnis der Kreditverhältnisse 
tin.lii'i übersehen worden.
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geht. Anderseits befindet sich alles der Zirkulation entzogene Geld 
in Schatzform. „D ie Schatzform des Geldes wird also hier Funktion  
des Geldkapitals, ganz wie in G—W  die Funktion des Geldes als 
K auf- oder Zahlungsm ittel zur Funktion des Geldkapitals wird, 
und zwar weil der Kapitalw ert hier in  Geldform existiert, der Geld
zustand hier ein durch den Zusammenhang des Kreislaufs vor- 
geschriebner Zustand des industriellen Kapitals in einem seiner 
Stadien ist. Aber es bewährt sich hier wieder zugleich, daß das Geld
kapital innerhalb des Kreislaufs des industriellen Kapitals keine 
andren als Geldfunktionen verrichtet, und diese Geldfunktionen 
nur durch ihren Zusammenhang m it den andren Stadien dieses 
Kreislaufs zugleich die Bedeutung von Kapitalflinktionen haben.“1

Eine dritte und sehr bedeutende Ursache von Brachliegen des 
Geldkapitals entsteht aus der A rt, wie das Kapital aus dem V er
wertungsprozeß rückfließt, und zwar sind auch hier wieder zwei 
Hauptursachen fü r die Entstehung von brachliegendem Geldkapital 
zu flennen.

Das industrielle Kapital zerfällt, vom Standpunkt seines U m 
schlages aus betrachtet, bekanntlich in zwei Teile. E in  T eil des 
Kapitals wird während jeder einzelnen Umschlagsperiode voll
ständig verzehrt, und sein W ert geht ganz auf das Produkt über. 
In einer Spinnerei zum Beispiel, in der 10 00 0  Pfund G arn m onat
lich produziert und am Ende des Monats verkauft werden, sind 
während dieses Monats der entsprechende W ert von Baumwolle, 
Schmieröl, Leuchtgas, Kohle und Arbeitskraft verbraucht worden, 
und ihr W ert wird beim Verkauf des Produkts dem Kapitalisten  
zurückersetzt. Dieser T eil des Kapitals, der in einer Um schlags
periode ersetzt wird, ist das zirkulierende Kapital. Anderseits waren  
zur Produktion Baulichkeiten, M aschinerie usw. nötig, die fort
fahren, auch nach Beendigung der Umschlagsperiode im Produk
tionsprozeß zu fungieren. Von ihrem W ert ist daher nur ein Teil, 
gleich dem durchschnittlichen Verschleiß während einerUm schlags- 
periode, übertragen worden. B eträgt ihr W ert sage 100 00 0  M ., 
ihre Funktionsdauer durchschnittlich 100  M onate, so werden durch

1 M arx, „Kapital“ , II ., S. 52. (Neuausgabe S. 73. D ie Red.)
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don Verkauf des Garns für Ersatz der Baulichkeiten und M aschine
rie 1000  M . zurückfließen. Jener T eil des Kapitals, der während 
einer Reihe von Umschlagsperioden fungiert, bildet das fixe Kapital.

Es fließt also dem Spinnereibesitzer aus der Zirkulation beständig 
Geld zu als Ersatz seines fixen Kapitals, das er in Geldform fest- 
lialten muß, bis es nach 100 M onaten den B etrag von 100 0 0 0  M . 
i-rreicht hat, die er dann zum Ankauf neuer M aschinerie usw. be
nötigt. Es findet also auch hier Schatzbildung statt, die „selbst ein 
I'Jement des kapitalistischen Reproduktionsprozesses, Reproduk- 
lion und Aufspeicherung — in Geldform — des W erts des fixen 
Kapitals oder seiner einzelnen Elem ente, bis zu der Zeit, wo das 
fixe Kapital ausgelebt und folglich seinen ganzen W ert an die pro
duzierten W aren  abgegeben hat und nun in n atura ersetzt werden 
muß“1.

Zugleich sehen w ir, daß ein T eil der Kapitalisten der Zirkulation  
Inständig Geld entzieht als E rsatz  des W ertes des verschlissenen 
fixen Kapitals. Die Geldform ist hier w esentlich; der W ert des fixen 
Kapitals kann n ur in Geld ersetzt werden, weil das fixe Kapital als 
solches weiter im  Produktionsprozeß fungiert und daher nicht in 
mitura ersetzt zu werden braucht. E s ist also die bestimmte A rt der 
H('Produktionsweise des fixen Kapitals, die hier das Geld notwendig 
macht.’ W as hier durch das Geld überhaupt erst ermöglicht wird, 
ist die Trennung und Verselbständigung der W ertzirkulation des 
I i xen Kapitals gegenüber der Beständigkeit seiner technischen Funk- 
lion im Produktionsprozeß.

Die A rt des Rückflusses des fixen Kapitals bewirkt also perio
disches Aufschatzen, damit aber periodisches Brachliegen von Geld- 
hapital.

/Yls letzte Ursache der Freisetzung von Geldkapital haben wir
1 M arx, „Kapital“ , II ., S. 449. (Neuausgabe S. 455. D ie Red.)
3 „So wenig wie die einfache W arenzirkulation identisch ist mit bloßem 

l’icwhilctenaustausch, so wenig kann sich der Umsatz des jährlichen W aren- 
produkts in bloßen, unvermittelten, gegenseitigen Austausch seiner ver- 
ih liicdnen Bestandteile auflösen. Das Geld spielt eine spezifische Rolle darin, 
die namentlich auch in der W eise der Reproduktion des fixen Kapitalwerts 
iicli nusdriiekt.“ (M arx, „Kapital“ , II ., S. 450. [Neuausgabe S. 455. D ie R ed^j
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noch die A rt der kapitalistischen Akkumulation zu betrachten. Soll 
der M ehrw ert als Kapitell fungieren, sei es, daß er zur Erw eiterung  
alter oder Begründung neuer Unternehm en verwandt werden soll, 
so muß er eine gewisse Größe erreicht haben, deren Ausmaß von 
den gegebenen technischen und ökonomischen Bedingungen des 
Unternehmens abhängt. M it jeder Beendigung eines Kreislaufs 
wird aber ein Stück M ehrw ert, und zwar zunächst in  Geldform, 
realisiert. In  der Regel muß eine ganze Anzahl solcher Kreisläufe 
vollzogen sein, bis die realisierten M ehrwertsummen groß genug 
geworden sind, um  in Produktionskapital verwandelt werden zu 
können. E s werden so beständig Geldsummen von den einzelnen 
Kapitalisten auf geschätzt, die fü r sie realisierten M ehrwert d ar
stellen, bis schließlich diese Summen fü r die produktive V er
wendung ausreichend geworden sind. W ir haben es hier m it brach
liegendem Geldkapital zu tun, das aus dem Verwertungsprozeß her
stam m t und eine Zeitlang in Geldform aufgeschatzt bleiben muß, 
bis es zur produktiven Verwendung gelangen kann.

Schatzbildung kann schon innerhalb der einfachen W aren 
zirkulation erfolgen. D azu ist w eiter nichts nötig, als daß beim  
Prozeß W —G—W  der zweite T eil G—W  nicht vollzogen wird, daß 
also der W arenverkäufer seinerseits nicht wieder kauft, sondern 
das Geld aufschatzt. Aber solches V erhalten erscheint als bloßer 
Zufall und W illkür. In  der Zirkulation des Kapitals wird aber 
solches Aufschatzen zur Notwendigkeit, die sich aus der N atur des 
Prozesses selbst ergibt. D er Unterschied gegen die einfache W aren 
zirkulation ist ferner der, daß nicht bloßes Zirkulationsm ittel fre i
gesetzt wird, das zum Schatz erstarrt, sondern daß Geldkapital fre i
gesetzt wird, Geld, das zugleich Stadium des Verwertungsprozesses 
w ar und das nunm ehr bestrebt sein muß, neuerdings in den V er
wertungsprozeß zu gelangen, von neuem Geldkapital zu werden; 
es übt also Druck auf den Geldmarkt aus.

So entsteht aus dem Mechanismus der Zirkulation des Kapitals 
selbst die Notwendigkeit, daß Geldkapital in  größerem oder gerin
gerem U m fang fü r längere oder kürzere Z eit brachliegt. Das 
bedeutet aber, daß es während dieser Z eit nicht Profit zeugen kann,
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eine Todsünde vom Standpunkt des Kapitalisten. D er Um fang, in 
dem das Kapital seinen Sündenfall vollzieht, hängt aber wie die 
meisten Sünden von objektiven Faktoren ab, deren Betrachtung w ir 
uns nunm ehr zuwenden müssen.

W  echselnder U m fa ng des brachliegenden Kapitals 
und seine U rsachen

W ir wissen bereits, daß während der Um laufszeit des Kapitals 
vuschüssiges Geldkapital zur Fortführung des Produktionszweiges 
erfordert wird, das periodisch brachgelegt wird. Verkürzt sich nun 
in unserem ersten Beispiel die Um laufszeit von drei auf zwei 
Wochen, so werden 1 0 0 0  M . überflüssig und werden in Fo rm  von 
( ’ieldkapital ausgeschieden. Als solches tr itt  es in den Geldmarkt 
ein und bildet zuschüssigen T eil der hier fungierenden Kapitalien. 
Diese überschüssigen 10 0 0  M . existierten früher nur zum T eil in 
Cii’ldform ; nämlich zu jenem T eil, der zur Zahlung der Arbeits-
li raft diente, 500  M . dagegen wurden zum Ankauf von Produktions
mitteln verwandt, existierten also in  W arenform . Jetzt werden sie 
i;;mz, und zwar in Geldform, aus dem Kreislaufprozeß dieses K api
tals ausgeschieden.

„Die hierm it in Geldform ausgeschiednen“ 1 0 0 0 M . „bilden jetzt 
ein neues, Anlage suchendes Geldkapital, einen neuen Bestandteil 
des Geldmarkts. Sie befanden sich zwar periodisch schon früher in 
d e r Form  von freigesetztem  Geldkapital und von zuschüssigem  
l’roduktivkapital, aber diese latenten Zustände selbst waren Bedin
gung für die Ausführung, weil fü r die Kontinuität, des Produk
tionsprozesses. Jetzt sind sie nicht m ehr dazu nötig und bilden des
wegen neues Geldkapital und einen Bestandteil des Geldmarkts,
<11>frIoich sie durchaus weder ein zuschiissiges Elem ent des vor-
11.11 ul ncn gesellschaftlichen Geldvorrats bilden (denn sie existieren  
lieim Beginn des Geschäfts und wurden durch es in  die Zirkulation  
i;e wmTen) noch einen neuakkumulierten Schatz.“1 Es zeigt sich hier

1 Mnrx, „Kapital“ , II ., S. 274. (Neuausgabe S. 288. D ie Red.)
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also, wie bei gleichbleibendem Geldvorrat nur durch Verkürzung  
der Umschlagszeit des Kapitals vermehrtes Angebot von Geldkapital 
entsteht. Denn das Geld ist durch seine frühere Funktion als Kapital 
prädestiniert, wieder Kapital zu werden.

V erlängert sich umgekehrt die Um laufszeit, sage um weitere 
zwei W ochen, so wird zuschüssiges Kapital erforderlich im Belauf 
von 2 0 0 0  M ., die aus dem Geldmarkt genommen werden müssen, 
um in den Kreislauf des produktiven Kapitals (in den im m er die 
Zirkulationszeit eingeschlossen ist) zu treten. 1000  M . werden all
mählich aus der Geldform in Arbeitskraft umgewandelt, die ande
ren 1000  vielleicht sofort in Produktionsmittel. Die Verlängerung  
des Umschlages bewirkt daher verm ehrte N achfrage auf dem Geld
markt.

Die wichtigsten M omente, welche die Umschlagsperiode selbst 
affizieren, sind die folgenden: „Soweit die größre oder geringre 
Länge der Umschlagsperiode abhängt von der Arbeitsperiode im  
eigentlichen Sinn, d. h. der Periode, nötig um das Produkt für den 
M arkt fertig zu machen, beruht sie auf den jedesmal gegebnen sach
lichen Produktionsbedingungen der verschiednen Kapitalanlagen, 
die innerhalb der Agrikultur mehr den Charakter von N aturbedin
gungen der Produktion besitzen, in der M anufaktur und dem größ
ten Teil der extraktiven Industrie m it der gesellschaftlichen E n t
wicklung des Produktionsprozesses selbst wechseln.“1

H ier walten zweierlei Tendenzen. Die Entwicklung der Technik  
verkürzt die Arbeitsperiode; das einzelne Stück wird rascher fertig 
gestellt, verläßt also rascher die Fabrik  und kommt auf den M ark t; 
es tut das außerdem, wenn es sich um diskrete Produkte handelt, 
auch in größerer Gesellschaft, es ist m ehr hergestellt worden als 
früher, ein größeres Kapital schlägt also rascher u m ; der technische 
Fortschritt verkürzt die Arbeitsperiode und beschleunigt so den 
Umschlag des zirkulierenden Kapitals und des M ehrwertes. Aber 
zugleich bedeutet dieser Fortschritt Verm ehrung des Fixen Kapitals, 
dessen Umschlagsperiode länger ist, eine Reihe von Umschlägen  
des zirkulierenden Kapitals um faßt. Diese Verm ehrung des fixen

1 M arx, „Kapital“ , II ., S. 503 /304 . (Neuausgabe S. 316. D ie Red.)
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Kii|>itals schreitet in rascherem  Verhältnis fort als die des zirkulie- 
i enden. E in  im m er größerer T eil des Gesamtkapitals verlangsam t 
iinmit seinen Umschlag. Vom  Kredit abgesehen, wäre damit in der 
Vi'i l.ingsamung des Umschlages ein weiterer Grund — der erste ist 
d ir  Vergrößerung der Stufenleiter der Produktion als solche — zu 
vermehrtem Vorschuß von Geldkapital gegeben, von dem aber auch 
i i ii größerer Teil disponibel (freigesetzt) bliebe.

„Soweit die Länge der Arbeitsperiode auf der Größe der L iefe- 
inngen beruht (dem quantitativen U m fang, worin das Produkt als 
W u r e  in der Regel auf den M arkt geworfen wird), hat dies konven
tionellen Charakter. Aber die Konvention selbst hat zur m ateriellen  
l l i s i s  die Stufenleiter der Produktion, und ist daher nur im ein
z e ln e n  betrachtet zufällig.“1 Auch hier wächst im allgemeinen das
I )ii:mlum, mit ihm der Kapitalvorschuß. Jedoch ist zu beachten, daß 
du» (m'ißere Quantum infolge des technischen Fortschritts geringe- 
ien l'reis haben kann, daher auch geringerer Vorschuß erforder- 
ln Ii sein kann.

„Soweit endlich die Länge der Umschlagsperiode von der Länge 
dei ’/.irkulationsperiode abhängt, ist diese zum T eil zwar bedingt
■ Imdi den beständigen W echsel in den M arktkonjunkturen, die 
l'MiHic oder geringre Leichtigkeit zu verkaufen, und die dieser 
eniüpnngende Notwendigkeit, das Produkt teilweise auf nähern  
mlei entfernten M arkt zu werfen. Abgesehn vom U m fang der Nach-
II n|>e überhaupt, spielt die Bewegung der Preise hier eine H aupt - 
mllr, indem der Verkauf bei fallenden Preisen absichtlich be- 
iii ln.inkt wird, während die Produktion vorangeht; umgekehrt bei 
i le i j ' e m le n  Preisen, wo Produktion und Verkauf Schritt halten, oder 
im  voraus verkauft werden kann. Jedoch ist als eigentliche m ate-
i ie lle  linsis zu betrachten die wirkliche Entfernung desProduktions- 
nli/es vom Absatzm arkt.“5

I >;i der Profit in der Produktion entsteht, durch die Zirkulation  
uni realisiert wird, ist es ständiges Bestreben, alles Kapital wo- 
iinif lirli in Produktionskapital zu verwandeln. D aher die Tendenz,

1 Kurl M arx, „Das Kapital“ , Bd. II, Neuausgabe S. 316. D ie Red.
’ Marx, „Kapital“ , II., S. 304. (Neuausgabe S. 316/317 . D ie Red.)
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die Zirkulationskosten auf ein M inim um  herabzusetzen durch E r 
setzung des Metallgeldes durch Kreditgeld und zweitens die Zirku
lationszeit selbst herabzudrücken durch Entwicklung der H andels
technik, durch möglichst raschen Verkauf der Produkte. Eine  
Gegentendenz bildet die stete Erw eiterung der M ärkte und die E n t
wicklung der internationalen Arbeitsteilung. Diese Gegentendenz 
wird in ihrer W irkung gemildert durch die Entwicklung der 
Transportverhältnisse.

W ir  haben schließlich noch hervorzuheben, daß die Länge der 
Umschlagszeit des Kapitals entscheidend ist für die Schnelligkeit, 
m it der der M ehrw ert in Kapital rückverwandelt, akkumuliert w er
den kann. Je  kürzer die Umschlagszeit, desto rascher realisiert sich 
auch der M ehrwert in Geldform und kann in Kapital verwandelt 
werden.

All diese angeführten M om ente: die organische Zusam m en
setzung des Kapitals, insbesondere das Verhältnis des fixen zum  
zirkulierenden Kapitalsbestandteil, die Entwicklung der Handels
technik, welche die Um laufszeit abkürzt, die in gleicher Richtung  
wirkende Entwicklung der Transportm ittel, der aber in dem A uf
suchen stets entfernterer M ärkte eine Gegentendenz erwächst, die 
Verschiedenheit im  Tempo der Rückflüsse infolge der periodischen 
Konjunkturschwankungen, schließlich die raschere oder verlang - 
samtere produktive Akkum ulation: alle diese Umstände wirken auf 
die Masse des brachliegenden Kapitals und auf die D auer des Brach- 
liegens ein.

Dazu kommt als wichtiges M oment der Einfluß der Preisände
rungen der W aren . T ritt  Preisfall der Rohm aterialien ein, so 
braucht der Kapitalist unseres Beispiels, um die Produktion auf 
gleicher Stufenleiter fortzuführen, wöchentlich nicht 1000  M ., 
sondern sage n u r 9 0 0  M . vorzuschießen; für die ganze Um schlags
periode seines Kapitals also nicht 9 0 0 0  M ., sondern nur 8 1 0 0  M ., 
während 9 0 0  M . frei werden. Das so „ausgeschiedne und jetzt u n 
beschäftigte, daher auf dem Geldmarkt Anlage suchende Kapital, 
Geldkapital, ist nichts als ein Stück des ursprünglich als Geldkapital 
vorgeschoßnen Kapitals von“ 9 0 0 0  M ., „das durch den Preisfall der
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I’i nduktionselemente, worin es periodisch rückverwandelt, über- 
I bissig geworden ist, soll das Geschäft nicht erw eitert, sondern auf
■ Irr allen Stufenleiter fortgesetzt werden. W äre  dieser Preisfall 
me hl zufälligen Umständen geschuldet (besonders reicher E rn te,
I lIxTzufuhr etc.), sondern einer Verm ehrung der Produktivkraft in 
ih'iu Zweig, der den Rohstoff liefert, so wäre dies Geldkapital ein 
nhüoliitcr Zuschuß zum Geldmarkt, überhaupt zu dem in der Form  
um Geldkapital disponiblen Kapital, weil es keinen integrierenden  
Ili'Ulandteil des bereits angewandten Kapitals m ehr bildete.“1

Umgekehrt erfordert Preissteigerung des Rohm aterials zu-
II (nissiges Geldkapital und bewirkt somit Steigerung der N achfrage  
fiul: dem Geldmarkt.

Ks ist ohne weiteres klar, daß die eben betrachteten M omente 
von großer W ichtigkeit sind für die Entw icklung des Geldmarktes 
» alnend der periodischen Schwankungen, die durch die Konjunktur 
u nirsacht werden. Im  Beginn der Prosperität sind die Preise 
niedrig, die Rückflüsse gehen noch rasch ein, die Zirkulationszeit
• l kurz. W ährend der Hochkonjunktur steigen die Preise und die 
/.n luilalionszeit dehnt sich aus. Kredit wird stärker in Anspruch 
l/i'iioinmen fü r die Zirkulation, während gleichzeitig durch die Aus
dehnung der Produktion auch die Inanspruchnahme für Kapital- 
luvdii gewachsen ist. Sowohl die Ausdehnung der Zirkulationszeit 
fila die Erhöhung der Preise m acht zuschüssiges Kapital erforder- 
Ik li, das dem Geldmarkt entnommen werden muß und die Menge 
des verfügbaren Leihkapitals verringert.

Mil dem Fortschritt zur höheren organischen Zusammensetzung 
wiu hsl im allgemeinen auch die Umschlagszeit des Kapitals. Es 
t\ Stehst nicht nur die Größe des angewandten Kapitals, sondern auch 
du- Zeit, während der es im  Produktionsprozeß fungiert. Es v er
längert sich die Zeit, bis das vorgeschossene Kapital an seinen Aus
gangspunkt zurückkehrt. D er Kapitalist muß zum Beispiel
10 000  M . vorschießen, wenn seine Umschlagszeit zehn W ochen  
liijlriigl. W endet er eine neue Produktionsmethode an, die einen 
Vorschuß von 60 0 0 0  M . nötig macht, und beträgt die Umschlags-

1 M arx, „Kapital“ , II ., S. 277. (Neuausgabe S. 291. D ie Red.)
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zeit jetzt 50  W ochen, so sind dem Geldmarkt 60  0 0 0  M . zu ent
ziehen. Das sechsfache Kapital m üßte dreimal solange vor
geschossen werden.

Je  länger die Umschlagszeit des Kapitals, desto länger dauert 
es, bis der Gegenwert der dem M arkt entzogenen W aren  (Produk
tionsmittel und Lebensrnittel fü r die Arbeiter) wieder in W aren 
form  auf den M arkt kommt. Dem  M arkte werden so W aren  ent
zogen, für die ihm  bloß Geld zur Verfügung gestellt wird. Das 
Geld ist hier nicht verschwindende Form , sondern bleibende W e rt
gestalt fü r dem M arkt entzogene W aren . Sein W ert ist verselbstän
digt gegenüber der W are. D er W arenw ert muß hier absolut ersetzt 
werden durch Geld, da der E rsatz durch andere W are erst zu einem  
ganz anderen Zeitpunkt erfolgen kann.

„Denken w ir die Gesellschaft nicht kapitalistisch, sondern kom
munistisch, so fällt zunächst das Geldkapital ganz fort, also auch 
die Verkleidungen der Transaktionen, die durch es hineinkommen. 
Die Sache reduziert sich einfach darauf, daß die Gesellschaft im  
voraus berechnen muß, wieviel Arbeit, Produktionsmittel und 
Lebensmittel sie ohne irgendwelchen Abbruch auf Geschäftszweige 
verwenden kann, die, wie Bau von Eisenbahnen z. B ., fü r längre 
Zeit, ein Jah r oder m ehr, weder Produktionsmittel noch Lebens
m ittel, noch irgendeinen Nutzeffekt liefern, aber wohl Arbeit, 
Produktionsmittel und Lebensmittel der jährlichen Gesamtproduk
tion entziehn. In  der kapitalistischen Gesellschaft dagegen, wo der 
gesellschaftliche Verstand sich im m er erst post festum  geltend 
m acht, können und müssen so beständig große Störungen eintreten. 
Einerseits Druck auf den Geldmarkt, während umgekehrt die 
Leichtigkeit des Geldmarkts ihrerseits solche Unternehmungen in 
Masse hervorruft, also gerade die Umstände, welche später den 
Druck auf den Geldmarkt hervorrufen . . .  Andrerseits: Druck auf 
das disponible produktive Kapital der Gesellschaft. D a beständig 
Elem ente des produktiven Kapitals dem M arkt entzogen werden 
und für dieselben nur ein Geldäquivalent in  den M arkt geworfen 
wird, so steigt die zahlungsfähige Nachfrage, ohne aus sich selbst 
irgendein Elem ent der Zufuhr zu liefern. D aher Steigen der Preise,
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unwohl der Lebensmittel wie der Produktionsstoffe. Es kommt h in 
zu, daß während dieser Zeit regelm äßig geschwindelt wird, große
I HuM lragung von Kapital stattfindet.“1

liier wird die Verschiedenheit des Umschlages ein M oment der 
Möning in der Proportionalität der Reproduktion und damit — wie 
| •. i l or noch gezeigt werden wird — zu einem Krisenmoment.

Als Resultat der bisherigen Untersuchung ergibt sich also: 
Ki slens: E in  Teil des in der Produktion fungierenden gesellschaft
lichen Gesamtkapitals liegt stets in Form  von Geldkapital brach, 
/.w rilens: Die Größe dieses brachliegenden Geldkapitals ist starken 
Variationen unterworfen, und alle diese Variationen müssen un- 
mil Irl baren Einfluß auf den Geldmarkt, auf Angebot und Nach-
II ngc von Geldkapital ausüben.

I )as Brachliegen von Kapital widerspricht aber der Funktion des 
Kapitals, Profit zu produzieren. Es ergibt sich so das Bestreben, 
•! irsrs ßrachliegen auf ein M inim um  zu reduzieren. Diese Aufgabe 
liililrl eine neue Funktion des Kredits.

I n  Wandlung des brachliegenden in funktionierendes Geldkapital 
durch den K redit

I )ie Art, wie der Kredit diese Funktion erfüllen kann, ist ohne 
unteres klar. W ir  wissen ja, daß periodisch aus dem Kreislauf- 
| 11 n/i*ll des Kapitals Geldkapital freigesetzt wird. Dieses aus dem 
K H'inlauf des einen individuellen Kapitals ausgeschiedene Geld- 
kapital kann aber als Geldkapital in dem Kreislauf eines anderen 
Kapitals fungieren, wenn es diesem anderen Kapitalisten durch den 
Kredit zur Verfügung gestellt wird. So bildet die periodische F re i
s in n ig  des Kapitals eine wichtige Grundlage fü r die Entwicklung  

K i editverhältnissen.
Alle Ursachen also, die zur Brachlegung von Kapital geführt 

I t a l i e n ,  werden jetzt ebenso viele Ursachen zur Entstehung von 
K inlilVerhältnissen, und alle Momente, die auf die M enge des

1 Miirx, „Kapital“ , II ., S. 302. (Neuausgabe S. 314/315. D ie Red.)
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brachliegenden Kapitals einwirken, bestimmen jetzt die Expansion  
und Kontraktion dieses Kredits.

T reten  zum Beispiel Pausen im  Kreislaufprozeß eines Kapitals 
ein und findet die Unterbrechung des Kreislaufprozesses so statt, 
daß das Kapital als Geldkapital fixiert bleibt, so wird latentes Geld
kapital gebildet, das jetzt durch den Kredit anderen Kapitalisten  
zur Verfügung gestellt wird. Dies ist der F all bei diskontinuier
lichen Produktionsprozessen, in solchen, die von der Jahreszeit ab- 
hängen, sei es infolge von Naturbedingungen (A grikultur, H erings
fang, Zuckerproduktion usw.), sei es infolge konventioneller U m 
stände, wie zum Beispiel bei sogenannten Saisonarbeiten. Jede F r e i 
setzung von Geldkapital bedeutet aber die Verwendungsmöglichkeit 
dieses Geldkapitals durch Verm ittlung des Kredits zu anderen pro
duktiven Zwecken außerhalb des Kreislaufes des individuellen 
Kapitals, das es freisetzt.1

W ird  dagegen der Kreislauf in anderen Stadien unterbrochen, 
wo kein Geldkapital freigesetzt wird, da ist umgekehrt, soll der

1 D arauf beruht die ausgleichende Tätigkeit jener Banken, die das in den 
Agrikulturbezirken m it ihrem  stark wechselnden Geldbedarf freiwerdende 
Geldkapital industriellen Bezirken zuführen. W elchen Einfluß anderseits die 
Konvention ausüben kann, zeigt folgendes Beispiel aus der modernen 
Schuhfabrikation: Daß sich das umlaufende Kapital nicht öfter als zweimal 
im Jahre umsetzt, obwohl der Fabrikationsprozeß eines Schuhes durchschnitt
lich nur 5 bis 4 W ochen dauert, erklärt sich aus dem Umstand, daß die 
Hauptbesteillingen im  L au fe des Jahres fü r Lieferung vor Ostern oder 
Pfingsten geschehen. Die W are wird in der Zwischenzeit angefertigt und 
liegt auf dem L ager, da sie vor dem Lieferungslennin nicht angenommen  
wird oder doch wenigstens die Zahlungsverpflichtung des Schuhhändlers erst 
m it dem Lieferungsterm in beginnt. Karl Behe, „Die Deutsche Schuhgroß
industrie“, Jena 1908, S. 55.

Zugleich wirken solche Verhältnisse bestimmend ein auf die Benützung 
des Kredits. „Die Eigenart des Saisongeschäftes in der Schuhindustrie veran
laßt auch die Schuhfabriken, mit Banken zu arbeiten. Die großen, nach der 
Hauptsaison einlaufenden Summen werden an die Banken abgeführt, welche 
ihrerseits in den übrigen Jahreszeiten den Fabriken die erforderlichen Sum
men fü r die Bezahlung der Löhne und der sonstigen Betriebsunkoslen zur 
Verfügung stellen und auch die Zahlungen fü r die Rohstoffe durch Über
weisung oder Scheckverkehr übernehmen.“ (Ebenda, S. 57.)
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I'in /rß  kontinuierlich erhalten werden, Reservefonds nötig, der 
gleichfalls in Geldform gehalten werden m uß, oder hei entwickel
tem Kreditsystem Inanspruchnahme von Kredit.

l'.inerseits gibt so die N atur des Kreislaufprozesses die M öglich- 
ln'il der Gewährung von Kapitalkredit. D a aber das Geld stets 
/.n Kuliilionsunkosten darstellt, die kapitalistische Produktion daher 
die Tendenz hat, ihre Potenzen im m er stärker anzuspannen, ohne 
il.i'i ( leldkapital in gleicher W eise zu verm ehren, wird dieser Kredit 
/in Notwendigkeit.

Anderseits m acht jede Störung im Zirkulationsprozeß, jede V er- 
l.uijM-riing der Prozesse W —G oder G—W  zuschüssiges Kapital, 
IleMTvekapital, nötig, um die Kontinuität des Produktionsprozesses 
/ ii erhalten. W ir haben gesehen, daß die M enge des Geldes caet. 
I' M ilms abhängt von der Preissumm e der zu zirkulierenden W aren .

I' inden daher im  Kreislaufprozeß W ertänderungen statt, so wird  
d ie  M e n g e  des Geldkapitals affiziert. Steigen die Preise, so wird zu- 
iH liiissigcs Geldkapital gebunden, fallen sie, so wird Geldkapital 
I m i ; „je größer die Störungen, um  so größres Geldkapital muß der 
industrielle Kapitalist besitzen, um  die Ausgleichung abwarten zu 
l i i in n e n ;  und da im Fortgang der kapitalistischen Produktion sich 
d ie  Stufenleiter jedes individuellen Produktionsprozesses und m it 
ilim die M inim algröße des vorzuschießenden Kapitals erw eitert, so 
lu in m il  jener Umstand zu den andren, die die Funktion des indu- 
"li ie l le n  Kapitalisten m ehr und m ehr in ein Monopol großer Geld- 
li ■ 1111 n Iisten, vereinzelter oder assoziierter, verwandeln“1.

I )er Kredit, der sich auf der Freisetzung des Geldkapitals auf- 
liiiul, unterscheidet sich aber wesentlich von dem Zahlungskredit, 
dei sich auf Grund der einfachen W arenzirkulation nur aus der 
i;e.uiderten Funktion des Geldes ergibt. Dies bedarf noch näherer 
A m.I iihrung.

1 Marx, „Kapital“, II ., S. 84. (Neuausgabe S. 102/103. D ie R ed.) Hier ist 
•ilr.il ilie Herrschaft der Banken über die Industrie, die wichtigste Erscheinung 
ilei neuesten Zeit, vorausgesagt, als noch kaum die Keime dieser Entwicklung 
Hiihlhar waren.
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V. K a p i t e l

D I E  B A N K E N  U N D  D E R  I N D U S T R I E L L E  K R E D I T

D er Kredit erscheint zunächst als einfaches Resultat der v er
änderten Funktion des Geldes als Zahlungsm ittel. Findet die Z a h 
lung erst statt eine Zeit nach dem tatsächlich vollzogenen Verkauf, 
so wird fü r diese Zeit das Geld kreditiert. Diese Form  des Kredits 
unterstellt also W arenbesitzer, in der entwickelten kapitalistischen  
Gesellschaft produktive Kapitalisten. Unterstellen w ir den Prozeß  
als einzelnen und einmaligen, so bedeutet er nur, daß Kapitalist A  
genug Reservekapital hat, um den Rückfluß von B abwarten zu 
können, der im  M oment des Kaufes nicht über die nötige Summe 
von Zahlungsm itteln verfügt. Bei dieser einseitigen Kreditgewäh
rung muß A so viel Geld m ehr halten, als B bis zum Zahlungs
term in braucht. Geld würde dadurch nicht erspart, sondern nur 
übertragen. Anders wenn die Zahlungsanweisung selbst als Zah
lungsmittel fungiert, m it anderen W orten, wenn A Kredit an B 
nicht nur gibt, sondern selbst von C nim m t dadurch, daß er C m it 
dem W echsel von B bezahlt. H at nun etwa C selbst Zahlung an B zu 
leisten und zahlt er B m it dessen eigenem W echsel, so sind hier die 
W arenkäufe und -Verkäufe zwischen A  und B, A  und Cund C und B 
vollzogen worden ohne Dazwischenkunft des Geldes. Es ist also Geld 
erspart worden, und da zugleich dies Geld als zusätzliches Geld
kapital (für den Zirkulationsprozeß des W arenkapitals) in den H än 
den der produktiven Kapitalisten hätte sein müssen, so ist damit 
fü r sie Geldkapital erspart worden. D er W echsel hat Geld ersetzt, 
indem er selbst Geldfunktion verrichtet, als Kreditgeld fungiert 
hat. E in  großer Teil der Zirkulationsvorgänge, zugleich die größten
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i i  m l  konzentriertesten, spielt zwischen den produktiven Kapitalisten  
»cJbst. Alle diese Transaktionen können prinzipiell durch W echsel 
bewerkstelligt werden; ein großer T eil dieser W echsel wird sich 
l’r|'ciiseitig kompensieren und nur ein gewisser B etrag Bargeld  
m'iiig sein, um die Bilanz zu saldieren. E s wird hier also Kredit von 
ihn produktiven Kapitalisten einander gegenseitig gewährt. W as 
«l«<- Kapitalisten einander hier kreditieren, sind W aren , die fü r sie 
W.ueukapital darstellen, aber diese W aren  als bloße T räg er einer 
Im '.l immten W ertsum m e, die beim Verkauf als in ihrer gesellschaft- 
luli gültigen Gestalt bereits realisiert unterstellt wird, also als 
EVfiger einer bestimmten Geldsumme, die der W echsel repräsen
tiert. Die W echselzirkulation beruht also auf der Zirkulation der 
W.’iren, aber von W aren , die durch den vollzogenen Verkauf bereits 
In (leid verwandelt worden sind, wenn auch diese Verwandlung  
muh nicht gesellschaftlich gültig gemacht wurde, sondern nur als 
|n iv.itcr Akt im  Zahlungsversprechen des Käufers existiert.1

I )it‘scn Kredit, wie er hier betrachtet wurde, vorgehend zwischen 
ilrn produktiven Kapitalisten selbst, nennen w ir Zirkulationskredit. 
W !r haben gesehen, daß er Geld ersetzt, also das kostspielige M etall 
9f»p*rt, da er die Ü bertragung von W aren  ohne Dazwischenkunft 
il Geldes bedeutet. Ausdehnung dieses Kredits beruht auf A us
d e h n u n g  dieser W arenübertragungen, und da es sich hier um  
W.ueukapital — um  Vorgänge zwischen produktiven Kapitalisten — 
li.milell, auf Ausdelmung des Reproduktionsprozesses. D er Repro
duktionsprozeß wird erw eitert, die N achfrage nach Kapital in Form  
' ml produktivem Kapital (M aschinerie, Rohm aterial, Arbeitskraft 
ir.w ) steigt.

I >.is Steigen der Produktion bedeutet zugleich Steigen der Zirku- 
I 11 Km ; die verm ehrten Zirkulationsvorgänge werden erledigt durch

1 Sicht man bloß, daß die Wechsel durch den W arenaustausch fundiert 
**i ii11, nml übersieht man, daß dieser W arenaustausch erst dann gesellschaftlich 
(Milli;; vollzogen ist, wenn die Wechsel gegeneinander kompensiert, die 
I>111111v. durch Bargeld beglichen und die nicht bezahlten Wechsel durch Geld 
i*i■!i■ 1 /.l sind, so gelangt man zur Utopie der W arennote, des Arbeitsgeldes 
iimv , von Kreditzeichen, die vom M etall losgelöst, selbständig den W ert der 
Wiiu ii direkt repräsentieren sollen.
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das verm ehrte Kreditgeld. D er W echselum lauf wird vergrößert und 
kann vergrößert werden, weil die in die Zirkulation eingehende 
W arenmasse verm ehrt ist. Dieses Anwachsen der Zirkulation kann 
also vor sich gehen, ohne daß die N achfrage nach Goldgeld zu stei
gen braucht. Auch das Verhältnis von N achfrage und Angebot von 
Geldkapital braucht keine Änderung zu erfahren. Denn gleichzeitig 
und in  gleichem Verhältnis m it dem verm ehrten Bedarf nach  
Zirkulationsm itteln kann das Angebot wachsen, da auf Grund der 
verm ehrten W arenm enge das Kreditgeld in verm ehrtem  M aße aus
gegeben werden kann.

Gestiegen ist hier der W echselum lauf.1 Dieser verm ehrte Kredit 
hat auch durchaus nicht das Verhältnis von Angebot und Nachfrage 
nach den Elem enten des wirklichen produktiven Kapitals tangieren  
brauchen. Vielm ehr ist beides gleichm äßig gestiegen. D er Produk
tionsprozeß wurde erw eitert und damit die W aren  produziert, die 
fü r die erweiterte Stufenleiter der Produktion nötig waren. W ir  
haben somit hier verm ehrten Kredit und vermehrtes produktives 
Kapital. Beides drückt sich aus im verm ehrten W echselumlauf. Es  
ist aber keine Verschiebung in dem Verhältnis von Angebot und 
N achfrage nach Kapital in Geldform damit verbunden gewesen. Es 
ist aber nur diese N achfrage, welche auf den Zinsfuß wirkt. Es  
kann also verm ehrter Kredit — wenn es eben nur Zirkulationskredit 
ist — einhergehen m it gleichbleibendem  Z insfuß .

D er W echselum lauf ist n u r beschränkt durch die Summe der 
wirklich vollzogenen Transaktionen. W ährend das Staatspapier im  
Überm aß ausgegeben werden kann, wodurch der W ert des einzelnen 
Abschnitts gesenkt, aber nie der W e rt der Summe verändert wird, 
kann der W echsel prinzipiell nur über abgeschlossene Geschäfte 
ausgestellt, daher nicht im Überm aß ausgegeben werden. Ist das

1 Die Summe der im Laufe des Jahres in Um lauf gesetzten Wechsel betrug  
in Millionen M ark: 1885 12 060, 1895 15 241, 1905 25 506. Davon waren  
Bankakzepte: 1965 oder 16 Prozent, 3530 oder 23 Prozent und 8000 oder 
31 Prozent. In diesen Summen sind allerdings auch die nicht in den Verkehr 
(Kautions-, Depotwechsel usw.) gelangenden Wechsel eingerechnet. W . Prion, 
„Das deutsche W echseldiskontgeschäft“ , Leipzig 1907, S. 51.

96



I M*sr.häft fingiert, schwindelhaft, so ist der W echsel allerdings w ert
los. Diese W ertlosigkeit des einzelnen Wechsels aber tangiert durch- 
iins nicht die Masse der anderen.

Daß aber Wechsel nicht im  Überm aß ausgegeben werden können, 
beweist nicht, daß die Geldsumme, auf die sie lauten, nicht zu hoch 
sein kann. T ritt eine Krise ein, in der die W aren  entwertet werden, 
so können die Zahlungsverpflichtungen nicht voll erfüllt werden.
I >ie Absatzstockung m acht die Umsetzung von W are  in Geld un 
möglich. D er M aschinenfabrikant, der auf den Verkauf seiner 
Maschine gerechnet hat, um den W echsel, den er fü r den Kauf von 
Kiscn und Kohle gegeben hatte, einzulösen, kann diesen jetzt nicht 
rin lösen und ihn auch nicht durch einen W echsel, den er vom Käufer 
seiner Maschine erhalten hätte, irgendwie kompensieren. Fehlen  
iliin sonst die M ittel, so wird sein W echsel jetzt wertlos, obwohl er 
hei seiner Ausstellung W arenkapital (Eisen und Kohle, die in M a
schine verwandelt werden) repräsentiert h at.1

Der W echselkredit ist Kredit fü r den A blauf des Zirkulations- 
|iiozesses und ersetzt das Zz/safczkapital, das während der Zirkula- 
lionszeit gehalten werden muß. Diesen Zirkulationskredit geben 
einander die produktiven Kapitalisten selbst; nur wenn die Rück- 
lliisse ausbleiben, m uß Geld von dritter Seite, von Banken, zur 
Verfügung gestellt werden. Ebenso treten  die Banken ein, wenn der 
Warenverkauf, also die Bedingung des Wechselverkehrs, irgendwie 
«lockt, sei es, daß die W are  momentan unverkäuflich, sei es, daß 
sie aus spekulativen Gründen zurückgehalten wird oder dergleichen. 
I l ier ergänzen sie nur und vervollständigen den Wechselkredit.

1 )er Zirkulationskredit erw eitert somit die Basis der Produktion  
uher das in den Händen der Kapitalisten befindliche Geldkapital 
hinaus, das fü r sie nur m ehr die Basis des Kreditüberbaues bildet,

1 W ird aber die normale W arenzirkulation durcb außerordentliche außer
ökonomische, also zufällige Ereignisse unterbrochen, wie Revolution oder 
Ki leg usw., so wird es rationell, diese Unterbrechungszeit gleichsam in die 
imnnale Umlaufszeit nicht einzurechnen und erst das Vorübergehen dieser
l.irignisse abzuwarten. Dies geschieht durch die gesetzliche Bestimmung eines 
Moratoriums für die Wechsel.
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einen Fonds zum Ausgleich der Bilanz der Wechsel und einen 
Reservefonds fü r Verluste hei ihrer Entw ertung.

Die Ersparnis an Bargeld wird einmal um so größer sein, je mehr 
sich die W echsel untereinander kompensieren. Dazu sind eigene 
Einrichtungen notwendig; die W echsel müssen gesammelt und m it
einander konfrontiert werden. Diese Funktionen erfüllen die Ban
ken. Sodann wird die Geldersparnis im m er größer, je mehr derselbe 
W echsel als Zahlungsm ittel fungiert. D er U m lauf des Wechsels 
wird aber um  so ausgedehnter sein können, je sicherer seine 
Zahlungsfähigkeit ist. Die Kreditwürdigkeit des Wechsels, der als 
Zirkulations- und Zahlungsmittel fungieren soll, muß bekannt sein. 
Auch diese Funktion fällt den Banken zu. Sie erfüllen beide Fu n k 
tionen, indem sie die W echsel kaufen. Indem der Bankier den W ech
sel kauft, ist er es, der den Kredit gewährt. D er Bankier setzt an Stelle 
des kommerziellen Kredits den Bankkredit — seinen eigenen, indem  
er fü r den W echsel Noten gibt, an Stelle des industriellen und kom
merziellen Wechsels seinen eigenen. Denn die Banknote ist nichts 
als ein W echsel auf den Bankier, der lieber genommen wird als der 
des Industriellen oder Kaufmannes. Die Banknote beruht also auf 
dem W echselum lauf. Ist die Staatsnote gesichert durch das gesell
schaftlich notwendige M inim um  der W arentransaktionen, der 
Wechsel durch die vollzogene W arentransaktion als einen privaten  
Akt des Kapitalisten, so die Note durch den W echsel, das Zahlungs
versprechen, fü r das das ganze Verm ögen aller Personen haftet, die 
den Austausch vollzogen haben. Zugleich ist die Notenausgabe be
schränkt durch die Zahl der diskontierten W echsel, die selbst 
beschränkt ist durch die Zahl der vollzogenen Austauschakte.

Die Banknote ist so ursprünglich nichts anderes als ein W echsel 
der Bank, der den W echsel der Produktiven1 ersetzt. V or der Zeit 
der Entstehung der Banknote liefen die W echsel oft m it hundert 
Unterschriften versehen in  der Zirkulation bis zu ihrem  Verfall

1 U nter produktiven Kapitalisten verstehen w ir die Kapitalisten, die 
Durchschnittsprofit realisieren, also die Industriellen und Kaufleute, im  
Gegensatz zu den Leihkapitalisten, die Zinsen, und den Grundbesitzern, die 
Rente beziehen.



um; umgekehrt wurden die Banknoten ursprünglich nach A rt des 
Wechsels auf die verschiedensten B eträge, nicht nur auf runde 
Summen ausgestellt. Sie trugen nicht einmal im mer den Charakter 
von Sichtwechseln. „In  früheren Zeiten war es nicht ungewöhnlich, 
il;iß Banken Noten ausgahen, die entweder bei Sicht oder an einem  
späteren T ag  als dem der Präsentation, nach W ah l des Ausstellers,
/. 11 ilbar waren, doch in dem letzten F all trugen die Noten bis zum  
T.-.g der Zahlung Zinsen.“1

Eine Änderung, die aber die ökonomischen Gesetze nicht auf- 
lirlit, führt erst das Eingreifen des Staates herbei: Zweck dieser 
( icsetzgebung ist, die Konvertibilität der Note zu sichern, indem  
die Ausgabe der Banknoten direkt oder indirekt beschränkt wird 
iiih] die Ausgabe zum Monopol einer unter staatlicher Kontrolle 
lebenden Bank gemacht wird. In  Ländern, wo das Staatspapiergeld 

Ieb11 oder auf einen weit unter dem gesellschaftlichen M inim um  
bleibenden B etrag beschränkt ist, nim m t die Banknote den sonst 
dem Staatspapiergeld zukommenden R aum  ein. W ird  der Banknote 
ui gewissen krisenhaften Zeiten Zwangskurs verliehen, so wird sie 
damit selbst zum Staatspapiergeld.2 Die künstliche Regelung der

1 James W ilson, „Capital, Currency and Banking“ , London 1847, S. 44.
Natürlich, wird die Bank fortfahren, m it diesen Noten zu diskontieren, 

H in ! insofern diese Noten gegen Wechsel und andere Sicherheiten ausgegeben 
weiilen, erfüllen sie die Punktionen des Kreditgeldes nach wie vor. Das 
üehließt aber durchaus nicht aus, daß sie Staatspapiergeld sind, und das 
wird sofort bewiesen, wenn sie entwertet werden, weil m ehr Papier aus- 
({i-f-rben ist, als dem gesellschaftlichen Zirkulationsminimum entspricht. Ge
rn hiebt das nicht, so wird natürlich auch keine Entwertung eintreten. D a die 
Vmschüsse an den Staat, wodurch eben die Zirkulationsmenge des Papiers un- 
"liliiingig von den Bedürfnissen von Handel und Industrie verm ehrt wird, 
mich während der Periode der Bankrestriktion in England gering blieben, 
wnr mich die Entwertung gering. Es ist jedoch falsch, wenn Diehl sagt: „Aber 
Collist bei den uneinlöslichen Banknoten m it tatsächlicher Qualität als ge- 
•w Ivliches Zahlungsmittel kann von einem ,Papiergeld* nicht die Rede sein;
• I ■' 1111 so bedenklich auch der Mangel der Einlösungspllicht ist“ (Bedenken, 
i!ic Diehl, der auf die Erfahrungen der österreichischen W ährung keine 
Hiiclisicht nimmt, außerdem noch überschätzt), „auch unter diesem System  
«■erden die Banknoten nicht ausgegeben, um Geld in Umlauf zu bringen,
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Notenausgabe versagt sofort, sobald die Umstände eine verm ehrte 
Notenausgabe verlangen. So wenn in der Krise der Kredit zusam
m enbricht, das Kreditgeld vieler privater Kapitalisten (also viele 
W echsel) unsicher wird und der von ihm eingenommene Raum  in 
der Zirkulation durch zuschüssige Um laufsm ittel ausgefüllt werden 
m uß. Das Gesetz versagt und wird übertreten, wie jüngst in den

sondern sie werden in Form  von Darlehen an den Staat oder an Kauf leute 
ausgegeben — also gegen Forderungsrechte, die die Bank ihrerseits erreicht. 
Dann hängt alles von der Art der Geschäftsführung der Bank, nicht aber 
von der Notenmenge ab, ob und inwieweit auch unter diesen Verhältnissen 
die Notenausgabe nur berechtigten Kreditbedürfnissen des Staates und des 
Handels dient oder ob sie darüber hinausgehend zu einer den ganzen Kredit 
gefährdenden Papiergeldwirtschaft führt.“ (Karl Diehl, „Sozialwissen
schaftliche Erläuterungen zu Ricardos Grundgesetzen der Volkswirtschaft“ , 
Leipzig 1905, II. Teil, S. 235.) Diehl übersieht den wesentlichen Unterschied 
zwischen Notenausgabe, die auf Wechseldiskont beruht, also auf W aren
umsatz, der Geld verlangt, fü r den eben das Kreditgeld zur Verfügung ge
stellt wird, und der Notenausgabe fü r Vorschüsse an den Staat. Die Note 
ersetzt den W echsel, also eine Form  des Kreditgeldes durch eine andere, und 
der W echsel repräsentiert wirklichen W arenw ert. Notenausgabe gegen  
Zahlungsversprechen des Staates aber soll erst den Staat in den Stand setzen, 
W aren zu kaufen, für die ihm das Geld mangelt. Nimmt der Staat Schulden 
auf dem Geldmarkt auf, so erhält er in Zirkulation befindliches Geld, und 
durch seine Ausgabe fließt es wieder auf den Geldmarkt zurück. Hier braucht 
sich die in Um lauf befindliche Geldmenge nicht zu ändern. Aber der Staat 
wendet sich an die Bank, weil er eben keinen anderen Kredit hat, und ver
leiht den Noten Zwangskurs, weil die Bank sonst bankrott würde. Die für 
diese Anleihe ausgegebenen N oten sind Zusatz zur Zirkulation und können 
entwertet werden. Es ist genau dasselbe, als würde der Staat das Papiergeld, 
das er fü r seine Zahlungen braucht, selbst und nicht erst durch den Umweg 
durch die Bank ausgeben. N ur daß der Umweg fü r die Bank vorteilhaft ist, 
weil sie jetzt fü r die „Anleihe“ , die sie nur Druck kostet, Zinsen bezieht. 
Es w ar namentlich dieser Umstand, der Ricardo so gegen die Bank von 
England aufbrachte und zu der Forderung führte, die Papiergeldausgabe, 
wobei er freilich Staatspapier und Banknote konfundierte, zur Staatssache 
zu machen. Es ist übrigens nicht uninteressant, zu sehen, daß die berühmten  
Vorschläge Ricardos in seinen Proposals for an economical and secure 
Currency in der „reinen Papierwährung“ Österreichs in manchen Teilen ver
wirklicht sind, während gerade diese Verwirklichung das Falsche in Ricardos 
theoretischer Begründung aufs klarste erkennen läßt.
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Vereinigten Staaten, oder suspendiert, wie die Peelsakte in E n g 
land. D aß die Banknote genommen wird, während viele andere 
Wechsel zurückgewiesen werden, beruht lediglich auf dem uner- 
sdiütterten Kredit der Bank. W äre dieser gleichfalls erschüttert, so 
müßte den Noten Zwangskurs verliehen oder direkt Staatspapier -
c.eld ausgegeben werden. Geschähe auch dies nicht, so würden 
private Um laufsm ittel wie in der letzten amerikanischen Krise ge
schaffen werden. Aber dies ist ein viel unwirksameres M ittel, um  
der durch verfehlte Banknotengesetzgebungen verschärften Geld
krise entgegenzutreten.1

IEbensowenig wie der Wechsel kann die konvertible Banknote 
(und die nichtkonvertible ist in W irklichkeit nichts anderes als

1 Bei der Gesetzgebung über das Geldwesen steht die kapitalistische Ge
sellschaft vor einem rein gesellschaftlichen Problem. Diese Gesellschaft ist 
uieli aber ihrer selbst nicht bewußt. Ihre eigenen Bewegungsgesetze bleiben 
Ihr verborgen und müssen erst mühsam von der Theorie entdeckt werden.
( iogen die Annahme der theoretisch gefundenen Resultate wehrt sich aber das 
Inleresse ihrer führenden Schichten. Selbst abgesehen von den engen und 
eigennützigen Interessen der Geldkapitalisten, die als vornehmlichste Sach
verständige in den Fragen der Bankgesetzgebung gelten, ist es der W ider- 
w ille  gegen die Arbeitswerttheorie, welche zum unüberwindlichen Hindernis 
m die richtige Einsicht der Gesetze der Geld- und Notenzirkulation wird 
mul in der englischen Bankgesetzgebung zum Sieg der Prinzipien der 
i n rre n cy-S ch u le  führt, obwohl diese Lehre schon durch die Arbeit von Tooke,
I 111lurton und W ilson historisch und theoretisch ad absurdum geführt war.
I » ist dabei eine hübsche Ironie der Geschichte, daß diese Theorie sich — 
mul his zu einem gewissen Grade m it Recht — auf denselben Ricardo, der 
»oiisl die Arbeitswerttheorie konsequent durchzuführen bestrebt war, berufen 
kennte, weil Ricardo unter dem Eindruck der Praxis der Papiergeldwirtschaft 
I n e r  seine eigene Theorie im  Stiche gelassen hatte.

I'.s isL der anarchische Charakter der kapitalistischen Gesellschaft, der ihr 
ilie rationelle und bewußte Regelung einer gesellschaftlichen Aufgabe so 
"  In erschwert. Mühsam und ganz allmählich lernt sie erst aus den harten  
um! kostspieligen Erfahrungen der verschiedensten Länder und Epochen 
m lilieero Grundsätze, ohne die K raft zu finden, sie zu verallgemeinern, wie
■.In- Aufreeliterhaltung der amerikanischen und englischen, im geringeren  
i »i mle auch der deutschen Notenbankgesetzgebung und -politik beweist. Und 
im. Ii weniger ist sie heute imstande, die neuen Erfahrungen einheitlich 
......... etiseh zu erfassen; staunt sie doch schon die Kühnheit eines Knapp an,
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Staatspapiergeld m it Zwangskurs) im  Überm aß ausgegeben w er
den.1 D er Verkehr entledigt sieb der Banknote, die er nicht mehr 
braucht, indem er sie der Bank zurückgibt. D a sie den Wechsel 
substituiert, ist ihre Notenausgabe denselben Gesetzen unterworfen  
wie die W echselzirkulation und dehnt sich m it dieser aus, solange 
der Kredit unerschüttert bleibt, tr itt aber als Zahlungsmittel, dessen 
Kredit in der Krise unerschüttert geblieben ist, neben dem Bargeld  
an die Stelle des Wechsels, sobald die W echselzirkulation sich in der 
Kreditkrise gewaltsam kontrahiert.

M it der Entwicklung des Bankwesens, wo alles unbeschäftigte 
Geld in den Banken zusammenströmt, substituiert sich der Bank
kredit dem kommerziellen in der W eise, daß im m er mehr alle

der die neuen Tatsachen weder verurteilt noch weginterpretiert, sondern 
wenigstens daraus eine systematische — Terminologie schafft.

D a es sich bei der Verwaltung der Geld- und Kreditzirkulation um eine 
rein gesellschaftliche Aufgabe handelt, so erhebt sich die Forderung, diese 
Aufgabe dem Staate zu übertragen. Da aber der kapitalistische Staat von 
Klasseninteressen zerrissen ist, so werden gegen diese Forderung sofort die 
Bedenken derer wach, die den Machtzuwachs der den Staat gerade beherr
schenden Schichten zu fürchten haben. D er Kampf endet zumeist m it dem 
Kompromiß einer weitgehenden staatlichen Aufsicht über eine privilegierte 
Privatgesellschaft. Das persönliche Interesse der Kapitalisten, das angeblich 
unentbehrlich sein soll, muß eben ausgeschaltet oder doch beschränkt werden. 
Das Privatinteresse der Leiter der Nationalbanken steht in gar keinem Ver
hältnis zur Bedeutung ihrer M acht. Hier könnte in der T at das freie W alten  
des Profitinteresses durch Ausnützung des Nationalkredits für eigene Rech
nung den größten Schaden anrichten. D er gesellschaftliche Charakter der 
Aufgabe macht die Ausschaltung oder doch die starke Einschränkung des 
Profitinteresses unentbehrlich.

1 „Ich zögere keinen M oment, meine volle Übereinstimmung m it der so 
sehr verschrienen Doktrin der alten Bankdirektoren von 1810 auszusprechen, 
daß, solange als eine Bank ihre Noten nur ausgibt in der Diskontierung guter 
Wechsel von nicht m ehr als GOtägiger Laufzeit, sie nicht falsch handeln 
kann, wenn sie soviel Noten ausgibt, als das Publikum nehmen will. In  
diesem Grundsätze, so einfach er ist, steckt nach meiner Meinung mehr 
W ahrheit und tiefere Einsicht in die Prinzipien, welche den Geldumlauf 
beherrschen, als in irgendeiner Vorschrift über diesen Gegenstand, die seit
dem erlassen worden ist.“ Fullarton, loc. cit., S. 207.

102



Wechsel nicht in ihrer ursprünglichen Form  als Zahlungsmittel 
dienen, indem sie unter den produktiven Kapitalisten umlaufen, 
sondern in ihrer verwandelten Form  als Noten. Die Kompensation 
und Saldierung der Bilanz findet jetzt bei und unter den Banken 
i.lalt, eine technische Erleichterung, die den Kreis der möglichen 
K orapensation erhöht und das zur Saldierung nötige Bargeld weiter 
\ erringert.

Das Geld, das früher die produktiven Kapitalisten selbst halten  
mußten, um die Bilanz der von ihnen ausgestellten W echsel zu be
gleichen, ist fü r sie jetzt überflüssig; es fließt als Depositum den 
Hanken zu, die jetzt damit die Saldierung der Bilanzen vollziehen 
können. Es verringert sich also der Kapitalteil, den die Produktiven  
m Form  von Geldkapital halten mußten.

Da der Bankier an Stelle der W echsel seinen eigenen Kredit setzt, 
Kit braucht er Kredit, aber n ur ein geringes eigenes Kapital in Geld- 
I orm als Garantiefonds fü r seine Zahlungsfähigkeit. W as die Ban- 
keii hier leisten, ist, durch Ersatz des unbekannten Kredits durch 
Ihren eigenen bekannteren das Kreditgeld in erhöhtem M aße zirku- 
l,ilionsfähig zu machen. Sie ermöglichen dadurch auch den Aus
gleich der Zahlungsforderungen lokal auf einem viel größeren G e
biete und, soweit dadurch auch die Kompensationsmöglichkeiten der 
/.eit nach vervielfacht werden, den zeitlichen Ausgleich; sie erwei
tern somit den Kreditüberbau in weit höherem M aße, als es der auf 
<1H' produktiven Kapitalisten beschränkten W echselzirkulation ge
lungen wäre.

Aber man darf das Kapital, das die Banken durch den W echsel
diskont den produktiven Kapitalisten zur Verfügung stellen, nicht 
doppelt nehm en; der größte T eil der Bankdepositen gehört der 
Klasse der produktiven Kapitalisten, die m it der Entwicklung des 
Bankwesens ihr ganzes verfügbares Geldkapital in den Banken 
ImIlen. Dieses Geldkapital bildet, wie w ir gesehen haben, die Basis 
i)e:i Wechselumlaufes. Es ist aber das eigene Kapital der Klasse. 
I (iiit.Ii den Wechseldiskont wird der Klasse als solcher nicht neues 
kapital zugeführt. Es wird n ur an Stelle des Kapitals in der einen 
i ielillorin (dem privaten Zahlungsversprechen) Kapital in anderer
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Geldform (Zahlungsversprechen der Bank, eventuell Bargeld) ge
setzt. U m  Geldkapital handelt es sich nur, soweit es eben realisiertes 
W arenkapital ersetzt, also die Geldsumme hier genetisch betrachtet 
wird. Funktionell handelt es sich im m er um  Geld (Zahlungs- oder 
K auf m ittel).

Die Substituierung des Kredits der produktiven Kapitalisten  
durch Bankkredit kann natürlich auch in  anderen Form en erfolgen  
als denen der Banknotenausgabe. So stellen in  Ländern m it N oten
monopol die Privatbanken den Produktiven ihren Bankkredit zur 
V erfügung, indem sie die W echsel der Produktiven „akzeptieren“ , 
das heißt m it ihrer U nterschrift versehen und damit sich fü r deren 
Zahlungsfähigkeit verbürgen. Dadurch genießt der Wechsel den 
Kredit der Bank, was seine Um laufsfähigkeit ebenso erhöht, als 
wäre er durch die Noten dieser Bank ersetzt. Es ist bekannt, daß ein 
großer T eil besonders der internationalen Handelstransaktionen  
durch solche W echsel erledigt wird. Prinzipiell besteht zwischen 
solchen akzeptierten W echseln und Noten von Privatbanken kein 
Unterschied.

D er Zirkulationskredit, in dem eben von uns gebrauchten Sinn, 
besteht also in  der Schaffung von Kreditgeld. E r  m acht die Produk
tion damit unabhängig von der Schranke der vorhandenen B argeld- 
summe, wobei w ir unter Bargeld das vollwertige Metallgeld, das 
W ährungsgeld, Silber- oder Goldgeld, verstehen, plus dem Staats-

1 „Das wichtigste M ittel, im internationalen Verkehr Zahlungen zu er
ledigen, ist der Wechsel. W ährend sich in früherer Zeit in dem Handels
wechsel sichtbar der zwischenstaatliche Ausgleich vollzog, ist in dem letzten 
Jahrhundert der Bankwechsel mehr und m ehr in den Vordergrund getreten, 
hinter welchem der erstere, aber auch der aus anderen Forderungen — zum 
Beispiel aus dem Effektengeschäft — abgeleitete, verborgen ist. In  dem  
Handelswechsel ist die spezielle Art des vorausgegangenen W arenkaufes aus
gelöscht, in dem Bankwechsel ist, dem Zuge der Zeit entsprechend, die 
Abstraktion noch weiter getrieben, und es ist nicht mehr der Schluß ge
stattet, daß der W arenverkehr ihm zugrunde liegt, vielmehr läßt sich nur 
sagen, daß eine Geldforderung aus irgendeinem ökonomischen Vorgang be
glichen werden soll. An diese Zahlungsart kann nun der internationale Kredit 
anknüpfen.“ A. Sartorius Freiherr v. W altershausen, „Das volkswirtschaftliche 
System der Kapitalanlage im Ausland“, Berlin 1907, S. 258 ff.
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[i.ipiergeld m it Zwangskurs und den Scheidemünzen, soweit sie in 
dem U m fang des gesellschaftlich notwendigen Zirkulationsm ini
mums existieren.

Durch den Zirkulationskredit als solchen findet aber weder Ü ber- 
tragung von Geldkapital von einem produktiven Kapitalisten auf 
den anderen statt noch Zufluß von Geld anderer (unproduktiver) 
Klassen zur Kapitalistenklasse, um  von dieser in Kapital verwandelt 
zu werden. Leistet der Zirkulationskredit also Bargeldersatz, so 
nennen w ir den Kredit in seiner Funktion, Geld in  welcher Form  
immer, also gleichgültig ob Bargeld oder Kreditgeld, aus brach
liegendem Geld in fungierendes Geldkapital zu verwandeln: 
Kapitalkred.it. Kapitalkredit deswegen, weil diese Ü bertragung stets 
I I liertragung an solche ist, die das Geld durch K auf der Elem ente  
des produktiven Kapitals als Geldkapital anwenden.

W ir haben im  vorhergehenden Kapitel gesehen, wie im  V er
laufe des kapitalistischen Produktionsprozesses freiliegendes, auf- 
Mrschatztes Geld, das als Geldkapital dienen soll, entsteht. E s sind 
die Summen, die zeitweilig durch den Zirkulationsprozeß gebunden, 
/i-itweilig brachliegen, die Summen, die aufgeschatzt werden zum  
I1'.isatz des fixen Kapitals und des aufgeschatzten M ehrwerts, bis sie 
zur Akkumulation groß genug geworden sind. H ier ist dreierlei zu 
leisten: die einzelnen Summen sind zu sammeln, bis sie durch die 
’/.cntralisation groß genug zur produktiven Verwendung werden; 
/.woitens sind sie den geeigneten Personen zur Verfügung zu stellen; 
nnd drittens sind sie fü r die geeignete Zeit zurV erfügung zu stellen.

W ir haben früher gesehen, wie das Kreditgeld aus der Zirku
lation entsprang. Jetzt haben w ir es m it Geld zu tim , das nicht 
I ii nktioniert; Geld kann aber nur Geldfunktion verrichten, und diese 
kann es n ur in der Zirkulation verrichten; der Kredit kann in dieser 
Kunktion daher nichts anderes leisten, als nichtzirkulierendes Geld 

in Zirkulation zu werfen.
Aber als kapitalistischer Kredit w irft er es nur in Zirkulation, 

um mehr Geld herauszuziehen; er w irft es in Zirkulation als Geld- 
K.11»itnl zur Verwandlung in produktives Kapital. E r  erw eitert da
nn l den U m fang der Produktion, eine Erw eiterung, der die E rw ei
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terung des Um fanges der Zirkulation vorausgegangen sein muß. 
Diese Erw eiterung vollzieht sich ohne Dazwischenkunft neuen 
Geldes, nur durch die Ausnützung alten, aber brachliegenden Geldes 
zu Zirkulationszwecken.

H ier ergibt sich also wieder das Bedürfnis fü r eine ökonomische 
Funktion, die darin besteht, das brachliegende Geldkapital au f
zusammeln und das gesammelte zu verteilen.

D er Kredit träg t hier aber anderen Charakter als der Zirku
lationskredit. Dieser bewirkt, daß Geld als Zahlungsmittel fungiert. 
Die Zahlung fü r eine W are , die verkauft wird, wird kreditiert. 
Geld, das sonst in die Zirkulation eintreten m üßte, wird erspart, 
weil es durch Kreditgeld ersetzt ist. U m  diese Summe wird wirk
liches Geld überflüssig, das sonst vorhanden sein m üßte. Anderseits 
wird dem Kapitalisten kein neues Kapital zur Verfügung gestellt. 
D er Zirkulationskredit verleiht nur seinem W arenkapital die Form  
von Geldkapital.

Anders der Kapitalkredit. E r  ist nur Ü bertragung einer Geld
summe, die ihr Besitzer nicht als Kapital anwenden kann, an 
jemand, der sie als Kapital anwenden soll. Dies ist ihre Bestimmung. 
Denn würde sie nicht als Kapital angewandt, könnte ihr W ert nicht 
erhalten bleiben und rückfließen. Gesellschaftlich betrachtet ist 
aber im m er Rückfluß des Geldes an den Schuldner nötig, um  es 
m it Sicherheit ausleihen zu können. Es findet also hier Übertragung  
von Geld statt, das bereits vorhanden ist, nicht Ersparung von 
Geld überhaupt. D er Kapitalkredit besteht also in  Ü bertragung von 
Geld, das damit aus brachliegendem in fungierendes Geldkapital 
verwandelt werden soll.1 Dieser erspart nicht wie der Zahlungs
kredit Zirkulationskosten, sondern erw eitert auf Grundlage der 
gleichen Geldbasis die Funktion des produktiven Kapitals.

1 Da alles Geld gegen Zins ausgeliehen, also für den V erleiher Kapital
charakter annimmt, so wird umgekehrt alles ausgel iehene Geld, welches immer 
in Wirklichkeit seine Funktionen, ob es Ausgangspunkt fü r neues produktives 
Kapital bildet oder nur Zirkulationsvorgänge bereits vorhandenen Kapitals 
verm ittelt, als Kapital angesehen und die N achfrage nach Geld als Zahlungs
m ittel mit der als Geldkapital verwechselt.
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Die Möglichkeit des Kapitalkredits entspringt hier aus den B e 
dingungen der Zirkulation des Geldkapitals selbst, entspringt dar- 
Mis, daß periodisch Geld im  individuellen Kreislauf des Kapitals 
In ad)gelegt wird. Die einen Kapitalisten zalilen dies beständig in 
die Banken ein, die es den anderen wieder zur Verfügung stellen.

I )ie ganze Kapitalistenklasse betrachtet, liegt dann das Geld nicht 
mii Big; erstarrt es hier als Schatz, so verwandelt es der Kredit sofort 
in aktives Geldkapital in einem anderen Zirkulationsprozeß. F ü r  
die ganze Klasse verringert sich so der U m fang des vorzuschießen- 
ili n Gcldkapitals. Diese Verringerung erfolgt, weil die Pausen der 
/  nluilation hier das Geld übertragbar machen und so das Ruhen  
d e s  Geldes als Schatz vermieden wird. D ie ganze Kapitalistenklasse 
Ii rau clit dann nur einen verhältnism äßig geringen T eil des Geldes 
nl:, Schatz fungieren zu lassen, um Unregelm äßigkeiten und Störun- 
(■i n der Zirkulation begegnen zu können.

Kriiher hatten w ir es m it produktiven Kapitalisten (industriellen 
iiiid kommerziellen) zu tun, die ihre Umsätze, zum Beispiel den 
f\ auf von Produktionsmitteln, m it Kreditgeld vollziehen. Jetzt wird
■ Iri produktive zum Geld- oder Leihkapitalisten. Aber diesen Cha- 
iakirr nimm t er nur vorübergehend an, wenn sein Geldkapital, der 
\ i rwandlung in produktives harrend, gerade brachliegt. Und wie 
ri in einem M oment leiht, so borgt er in einem anderen von einem 
/ w e i l e n  produktiven Kapitalisten. D er Charakter des Leihkapita
le! e n  ist zunächst nur vorübergehend und wird dann m it der E n t-  
u  i i  klung des Bankwesens zu dessen besonderer Funktion.

Das vorhandene Geldkapital fungiert durch Verm ittlung des 
Kredits in größerem  U m fang als ohne diese Verm ittlung. D er 
jt redil schränkt das brachhegende Kapital auf jenes M inim um  ein, 
die; erforderlich ist, um Störungen oder unvorhergesehene Verände- 
i img im Kreislaufprozeß des Kapitals zu verhüten. Das Brachliegen  
di i: ( leldkapitals während einer gewissen Zeit im Ablauf des K reis- 
In ul prozesses des individuellen  Kapitals sucht der Kredit so für das 
l'j uilscliaftliche Kapital aufzuheben.

/u gleich  folgt, daß die H interlegung der Depositen der produk- 
ln rn  Kapitalisten und ebenso ihre Entziehung bestimmten Ge
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setzen folgt, die sich aus der N atur der Zirkulation des produktiven 
Kapitals, aus der Länge seiner Um laufszeit herleiten. Diese Gesetz
mäßigkeit erkennen, lehrt die Banken die E rfah ru n g, die ihnen das 
M inim um  von Depositen zeigt, das in normalen Zeiten nicht unter
schritten wird und ihnen erlaubt, diesen Betrag den produktiven 
Kapitalisten stets zur Verfügung zu halten.

D er Scheck  ist der unm ittelbare Bezug auf das Depositum, w äh
rend der W echsel sich nur virtuell auf dasselbe beziehen m uß; 
der Scheck bezieht sich auf das individuelle Deposit, der Wechsel 
beruht auf dem Depositum der Klasse. Denn es sind zunächst die 
eigenen Depositen, die der Kapitalistenklasse im Wechseldiskont 
zur Verfügung gestellt werden und, wenn die Zahlungen für die 
verfallenen W echsel eingehen, die Rückflüsse fü r die verkauften  
W aren  also tatsächlich erfolgen, im m er wieder als Depositen 
zurückkehren. Vermindern sich die Rückflüsse, werden die W echsel- 
eingänge geringer, so müssen die Kapitalisten zusätzliches Kapital 
zur Verfügung haben. Sie verm indern dann die Depositen, damit 
aber den Fonds, aus dem ihre W echsel diskontiert werden. D afür 
m uß nun die Bank eintreten; sie muß m it ihrem  eigenen Kredit 
diskontieren; da aber die Basis des W echselumlaufes, die Depositen, 
abgenommen haben, ihre Liquidität verm indert ist, kann sie ohne G e
fahr nicht ihren eigenen Kredit verm ehren. D er verlangsamte Bück- 
fluß hat in diesem F all verm ehrte N achfrage nach Bankierkredit, 
und da dieser nicht ausdehnbar ist, nach Bankierkapital — L eih 
kapital — hervorgerufen. Dies äußert sich im Steigen  des Z insfußes. 
Die Funktion des W echsels, als Kreditgeld zu fungieren, hat sich 
verm indert. A n seine Stelle mußte Geld treten, das den Banken 
entzogen worden und hier als verm ehrte N achfrage nach Geld
kapital empfunden wurde. W ir  haben hier also Verminderung der 
Depositen bei gleichbleibendem oder noch steigendem W echselum 
lauf und steigendem Zins.

D aß die Summe der Depositen ein Vielfaches der wirklich vor
handenen Bargeldsumme ist, ist schon hier klar. Das H artgeld  
m acht eine ganze Anzahl von Um läufen durch und ist zugleich die 
Basis des Kreditgeldumlaufes. Jeder solcher U m lauf von B ar- oder

108



k ivditgeld kann als Depositum beim Bankier niederschlagen. Die 
I )epositensumme kann damit um so viel größer sein als die Bargeld- 
Mimme, als die Um laufszahl des Geldes einschließlich des R redit- 
l’.i'ldes anzeigt.

A. legt 1000  M . in die Bank. Die Bank leiht diese 1000  M . an B. 
I )ieser zahlt damit eine Schuld an C. C legt diese 1000  M . wieder 
ui die Bank, die Bank leiht sie neuerdings aus und erhält sie neuer
dings als Deposit usw. „Die D e p o site n ... spielen eine doppelte
Holle. Einerseits werden s ie __  als zinstragendes Kapital aus-
l'cliehen und finden sich also nicht in den Kassen der Banken, son
dern figurieren nur in ihren Büchern als Guthaben der Depositoren. 
Andrerseits fungieren sie als solche bloße Buchposten, soweit die 
wechselseitigen Guthaben der Depositoren durch Schecks auf ihre 
I )epositen sich ausgleichen und gegeneinander abgeschrieben w er
den; wobei es ganz gleichgültig ist, ob die Depositen bei demselben 
Bankier liegen, so daß dieser die verschiednen Konti gegeneinander 
nlischreibt, oder ob dies durch verschiedne Banken geschieht, die 
ilire Schecks gegeneinander austauschen und sich n u r die D ifferen
zen zahlen.“1

Nach dem bisherigen wirkte die Bank einmal als Verm ittlerin  
des Zahlungsverkehres, den sie durch die Konzentration der Zah
lungen und Ausgleichung der örtlichen Verschiedenheiten erw eitert; 
i.oilann besorgte sie die Verwandlung von brachliegendem in funk- 
I muierendes Geldkapital, das sie sammelte, konzentrierte, verteilte  
und dadurch auf das jeweilige M inim um , das fü r den Kreislauf des 
( iesellschaftskapitals notwendig ist, reduzierte.

Eine dritte Funktion übernim m t die Bank, indem sie das E in 
kommen aller anderen Klassen in Geldform sammelt und der Kapi- 
lalistenklasse als Geldkapital zur Verfügung steUt. Den Kapitalisten  
llielit so außer ihrem  eigenen Geldkapital, das die Banken ver
walten, das brachliegende Geld allej anderen Klassen zur produk
tiven Verwendung zu.

lfm  diese Funktion zu erfüllen, müssen die Banken möglichst 
alle Gelder, die in den Händen ihrer Besitzer brachliegen, sammeln,

1 M arx, „Kapital“ , III., 2. Teil, S. 8. (Neuausgabe S. 514. Die Red.)
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konzentrieren und sie dann den Produktiven ausleihen. Ih r H au p t
mittel ist die Gewährung von Zins auf die Depositen und die E r 
richtung von Sammelstellen (Filialen) zur Aufnahme der Depositen. 
Diese sogenannte Dezentralisation—so genannt, weil sie rein örtlich  
ist, nicht aber ökonomisch — liegt also im W esen der Bankfunktion, 
die brachliegenden Gelder auf die Produktiven zu übertragen.

Das Geldkapital, das die Banken den industriellen Kapitalisten  
zur Verfügung stellen, kann von diesen in  zweierlei W eise zur 
Erw eiterung der Produktion verwandt werden: es kann Geldkapital 
verlangt werden, um  es in zirkulierendes oder aber um es in fixes 
Kapital zu verwandeln. Die Unterscheidung ist wichtig wegen der 
Verschiedenartigkeit des Bückflusses. Geldkapital, vorgeschossen 
zum Ankauf von zirkulierendem Kapital, fließt in derselben W eise 
zurück, das heißt, sein W e rt ist nach Ablauf der Umschlagsperiode 
vollständig reproduziert und in Geldform rückverwandelt. Anders 
beim Vorschuß zur Verwandlung in fixes Kapital. H ier fließt das 
Geld nur allmählich während einer längeren Beihe von Um schlags
perioden zurück und ist während der ganzen Zeit festgelegt. Die 
Verschiedenartigkeit des Rückflusses bedingt so eine Verschieden
artigkeit in der A rt und W eise, wie die Gelder der Bank festgelegt 
sind. Die Bank h at ihr Kapital in das kapitalistische Unternehmen  
eingelegt und ist damit an dem Schicksal dieses Unternehmens 
beteiligt. Diese Beteiligung ist um so fester, je mehr das Bank
kapital als fixes Kapital in dem Unternehmen fungiert. Dem K au f
mann gegenüber ist die Bank viel freier als dem industriellen U nter
nehmen gegenüber. Überhaupt kommt beim Kaufmannskapital 
überwiegend n u r Zahlungskredit in Betracht. Dies erklärt auch, 
w arum  die Beziehungen zwischen Kaufm anns- und Bankkapital 
sich, wie w ir noch sehen werden, ganz anders gestalten als die zum 
industriellen Kapital.

Die Form en, in denen das Bankkapital inklusive der fremden 
Gelder in dem U m fang, in dem sie oben erwähnt worden, den P ro 
duktiven zur Verfügung gestellt werden, sind m annigfach: Ü ber
ziehen der eigenen Depositen, Einräum ung eines offenen Buch
kredits und der Kontokorrentverkehr. Ihre Unterscheidung ist von
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keiner prinzipiellen Bedeutung, wichtig sind nur die Zwecke, zu 
welchen die Gelder wirklich verwandt werden, ob zur fixen oder 
zirkulierenden Kapitalanlage.1

Diese Festlegung von Kapital erfordert aber anderseits auch ein 
größeres eigenes Kapital der Banken, das als Reservefonds und 
<larantiefonds fü r die stete Einlösbarkeit der Depositen dient. Ban
ken m it der Funktion der eigentlichen Kreditgewälirung müssen 
also im m er auch über bedeutendes Kapital verfügen, im  Gegensalz 
v.ii den reinen Depositenbanken. So ist in England das Verhältnis 
des eingezahlten Aktienkapitals zu den Verpflichtungen ein außer
ordentlich geringes; „bei der ausgezeichnet geleiteten London- und
< iountybank w ar 1900  das Verhältnis wie 4 ,5 8  : 1 0 0 .“2 Anderseits
< i klärt sich aus diesem Verhältnis die Höhe der Dividenden der 
englischen Depositenbanken.

Zu Beginn der Entwicklung wird der Kredit hauptsächlich ver
mittelt durch W echsel; er ist Zahlungskredit, den sich die produk
tiven Kapitalisten, Industrielle und Kommerzielle, untereinander 
l'.rben; sein Resultat ist das Kreditgeld. Ist der Kredit bei den B an 
ken. konzentriert, so tr itt  einmal neben dem Zahlungskredit der 
Kapitalkredit stets stärker hervor. Zugleich kann sich der Kredit, 
ilrn sich die Industriellen untereinander geben, der Form  nach ver
ändern. Die Industriellen halten alles Kapital, das sie in Geldform  
liaben, in der Bank. Es m acht jetzt keinen Unterschied, ob sie sich 
Kredit durch W echsel gegenseitig geben oder ob sie sich gegenseitig 
Anweisung auf ihre Bankkredite geben. So können Bankkredite an 
Stelle von W echselkrediten treten und der W echselumlauf hat sich 
verringert. A n Stelle des industriellen und kommerziellen Wechsels

1 Die Ökonomen, welche bei der Analyse der W are die spezifischen Forin- 
ln'Uimmtheiten übersehen und nur den Inhalt des Tauschaktes betrachten,
• "i mit Massigen umgekehrt bei den entwickelten Form en des Kredit- wie des 
l ..i •ienverkehrs den Inhalt und können sich nicht genug tun mit unendlichen 
' liiutisierereien über die Form en. Auch Jeidels scheint m ir in seiner sonst 
sm /uglichen Schrift („Das Verhältnis der deutschen Großbanken zur In- 
iliulrie“, Leipzig 1905) den Form en des Kreditverkehrs übermäßige Be
deutung beizulegen,

• Ja He, „Das englische Bankwesen“, S. 200.
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ist der Bankwechsel, dem aber eine Verpflichtung des Industriellen  
an die Bank zugrunde liegt, getreten.1

D aß die Entwicklung vom Zahlungs- zum Kapitalkredit geht, 
zeigt sich auch international. Zuerst gibt England (w ir sehen von 
der analogen Stellung des holländischen Kapitalismus zum eng
lischen während des Frühkapitalism us ab) den fremden Ländern, 
die die englischen Produkte kaufen, hauptsächlich kommerziellen 
Kredit, während England seine Einkäufe in verhältnism äßig größe
rem M aße bar zah lt; heute ist es anders: Kredit wird nicht allein 
und in erster Linie fü r die Handelsbeziehungen gew ährt als kom
m erzieller Kredit, sondern fü r Kapitalanlagen; man sucht sich 
durch Kapitalkredit der auswärtigen Produktion zu bemächtigen. 
Internationaler Bankier ist weniger das Industrieland (Vereinigte 
Staaten, Deutschland), sondern in erster Linie sind es Frankreich,

1 „Zunächst ist in fast allen Geschäftszweigen, durchgeführt schon im  
Rohstoff- und Halbfahrikatenverkehr, die zunehmende Einbürgerung der 
Barzahlung (worin aber Prion die Bankzahlung einbegreift) an Stelle der 
Wechselbegleichung wahrzunehmen. M it Hilfe des Bankkredits, besonders in 
der Form  des Akzeptkredits, zahlt der Kaufmann mittels Giroiiherweisung 
oder Ausschreibung eines Schecks in bar, so daß der reine Warenwechsel 
immer m ehr verdrängt wird. Am stärksten muß dies die großen und besten 
Warenwechsel treffen, weil in den obersten Schichten des Handelsverkehrs 
der Kapitalreichtum durch den Aufsaugungsprozeß ohnehin schon stark ge
wachsen ist. Selbst im überseeischen Großverkehr, dem Herkunftsgebiet 
des bisher feinsten W echsels, beispielsweise im  Getreidehandel, ist es üblich 
geworden, an Stelle des Zwei- und Dreimonatswechsels mit der Sichttratte 
zn zahlen, wenn nicht das Bankakzept gebraucht wird. Begründet ist diese 
Umwandlung durch die Tatsache, daß der Käufer bei Barzahlung stets vorteil
haftere Bedingungen erlangen kann, die selbst im ganzen bestehen bleiben, 
wenn auch zu diesem Zwecke in erheblichem Um fange der Bankkredit in 
Anspruch genommen werden muß. Um  die tatsächlich noch in Um lauf 
gelangenden W arenwechsel entspinnt sich des weiteren ein starker W ett
bewerb sowohl zwischen Reichsbank und Kreditbanken, als auch zwischen 
den einzelnen Gruppen der letzteren selbst. Die gewaltigen Kapitalanhäufun
gen in den Großbanken drängen nach einer entsprechenden W echselanlage 
und drücken deshalb in diesem W ettbewerb den Preis für die guten W aren
wechsel weit unter den Reichsbankdiskontsatz bis auf den Privatdiskontsatz 
herab.“ (Prion, loc. cit., S. 120.)
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dum Belgien und Holland, das schon den englischen Kapitalismus 
im 17. und 18. Jahrhundert finanziert hat, die Kapitalkredit ge- 
iv;ihren. England nim m t eine M ittelstellung ein. D aher auch die 
Verschiedenheit der Goldbewegungen in den Zentralbanken dieser 
I .linier. Die Goldbewegung der Bank von England ist einmal Index 
Inr die internationalen Kreditverhältnisse, da London der einzige 
l'.nr/. freie Goldmarkt von alters her ist und sich daher dort der
< mldhandel konzentriert. In  Frankreich hindert die Goldprämien- 
imlitik, in Deutschland manche Einflüsse der Reichsbankleitung die 
viillig freie Goldbewegung. D ie Bewegung des englischen Gold- 
j.lialzes hängt in erster Linie ab, da der Kredit, den England gibt, 
in« h wesentlich kommerzieller Kredit ist, vom Stande der Industrie 
mul des Handels und seiner Bilanz. Die Dispositionen der Bank von 
l'Vtmkreich m it ihrem  riesigen Goldschatz und ihrer verhältnis- 
m.illig geringen kommerziellen Verpflichtung sind viel freier. Sie 
kl es, die der Bank von England bei Erschütterungen des kommer- 
? lullen Kredits zu H ilfe kommt.

Diese relative Unabhängigkeit des Bankkredits vom kommer-
i M lleu ist w ichtig, weil sie eine gewisse Überlegenheit fü r den 
ilnnkior bedeutet. Jeder Kaufm ann und Industrielle h at Kredit- 
' ei pflichtungen, die bis zu einem gewissen Zeitpunkt erfüllt werden 
innssen. E r  selbst ist aber fü r die Erfüllung heute abhängig von 
den Dispositionen seines Bankiers, der ihm durch Einschränkung  
Heines Kredits die E rfüllung eventuell unmöglich machen könnte, 
'■idangc die Hauptmasse des Kredits kommerzieller Kredit w ar und 
die Bankiers nur wesentlich W echselhändler, w ar dies nicht der 
Kuli; hier hing vielmehr der Bankier selbst vom Ablauf des Ge- 
m li.il Is, von der Bezahlung der Wechsel ab; er mußte es möglichst 
vermeiden, die geforderte Kreditgewährung einzuschränken, so- 
l.uiße cs irgendwie ging, da er sonst den ganzen Wechselkredit zer- 
nNiren konnte; daher große Anspannung seines eigenen Kredits bis 
/in Uberanspannung und dem Krach. H eute, wo der kommerzielle 
Kredit diese Rolle nicht m ehr spielt, sondern der Kapitalkredit die 
I limplsache, kann die Bank die Verhältnisse viel besser kontrollieren  
mul I»'herrschen.
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E ine gewisse Entwicklung des Kredits gegeben, wird die B enü t
zung des Kredits fü r das kapitalistische Unternehm en eine N o t
wendigkeit, die ihm  der Konkurrenzkampf aufdrängt. Denn fü r  
den Einzelkapitalisten bedeutet die Benützung des Kredits eine 
Erhöhung seiner individuellen Profitrate. B eträgt die D urch
schnittsprofitrate 30  Prozent, der Zinsfuß 5 Prozent, so wird ein 
Kapital von 1 M illion M ark einen Profit von 300  0 0 0  M . erzielen. 
(Von diesem Profit werden in der Berechnung des Kapitalisten  
2 5 0  0 0 0  M . als Unternehm ergewinn, 50  0 0 0  M . als Zins auf sein 
Kapital gebucht werden.) Gelingt es dem Kapitalisten, eine zweite 
M illion aufzunehmen, so wird er jetzt einen Profit von 600  0 0 0  M . 
minus 50  0 0 0  M ., die er als Zins auf die zwöite Million M ark w eg
zahlen muß, also 55 0  0 0 0  M . Gewinn m achen; sein U ntem ehm er- 
gewinn b eträgt jetzt 5 0 0  0 0 0  M ., der nach wie vor auf das eigene 
Kapital von 1 M illion berechnet, nunm ehr eine U nternehm er
gewinnrate von 50  Prozent gegen die frühere von 25  Prozent er
gibt. E rlau b t ihm  das größere Kapital zugleich m it der Ausdehnung 
der Produktion auch billiger zu produzieren, so wird sich sein G e
winn w eiter erhöht haben. Ist anderen Kapitalisten die K redit
benützung nicht im selben M aße oder zu härteren Bedingungen  
möglich, so wird der begünstigte Kapitalist einen Extraprofit 
machen können.

Ist die M arktlage ungünstig, so äußert sich der Vorteil der 
Kreditbenützung in anderer W eise. E s ist dem Kapitalisten, der 
fremdes Kapital benützt, möglich, m it seinen Preisen fü r jenen 
Um fang, in dem er fremdes Kapital benützt, unter den Produktions
preis (Kostpreis plus Durchschnittsprofit) herunterzugehen bis auf 
k + z  (Kostpreisplus Zins), so daß er die Gesamtsumme seinerW aren  
unter dem Produktionspreis verkaufen kann, ohne den Profit auf 
sein eigenes Kapital zu schmälern. E r  opfert n u r den U n ter
nehmergewinn auf das fremde, nicht den Profit auf das eigene 
Kapital. Die Benützung des Kredits gibt so in Zeiten ungünstiger 
Konjunktur eine Überlegenheit im Preiskam pf, die m it dem U m 
fang der Kreditbenützung wächst. So wird das eigene Kapital, dal 
die produktiven Kapitalisten benützen, fü r sie nur die Basis eine«
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Mnlcrnehmens, das m it H ilfe fremden Kapitals weit über die 
'i Ii ranke des eigenen Kapitals ausgedehnt wird.1 Die Erhöhung des 
I nternehmergewinns durch Benützung des Kredits ist eine solche 
lur den individuellen Kapitalisten und für sein eigenes Kapital. Sie 
l.iliL zunächst die Höhe der gesellschaftlichen Dürchschnittsprofit- 
i.ilr unberührt. Zugleich steigert sich aber natürlich die Profit
masse, damit das Tempo der Akkumulation. Indem sie erlaubt, die 
M i i  Tonleiter der Produktion auszudehnen, die Produktivkraft der 
A i heit zu steigern, gewährt sie zunächst den Kapitalisten, die den 
Kredit zuerst oder in größerem U m fang als andere anwenden kön- 
iK'ii, Extraprofit, um im weiteren V erlauf der Entwicklung durch 
l'orischreiten zur höheren Zusammensetzung des Kapitals, die mit 
(Irr Ausdehnung der Produktion meist verbunden ist, die Profitrate  
zu senken. Die Erhöhung des Unternehmergewinns des einzelnen 
Kapitalisten treibt diese zu im m er stärkerer Inanspruchnahme des 
Kredits. Zugleich wächst durch die Zusammenfassung alles Geld- 
I npilals in den Banken die Möglichkeit der Inanspruchnahme.
I liest; in der Industrie entspringende Tendenz muß ihrerseits zu- 
iiii k wirken auf die A rt der Kreditgewährung durch die Banken.

Die Verstärkung des Strebens nach Kredit führt zunächst dazu, 
'lall Iiir das zirkulierende Kapital Kredit in Anspruch genommen 
winl; ein im m er größerer T eil des eigenen Kapitals wird in fixes 
Kapilal verwandelt, während fü r einen erheblichen T eil des zirku- 
Iirrenden Kapitals fremdes Kapital eintritt. Je  größer aber die 
MnIViileiter der Produktion, je gewaltiger der fixe Kapitalteil 
«■ml, desto fühlbarer wird die Beschränkung des Kredits auf das 
zu Im Hörende Kapital empfunden. Soll aber auch fü r das fixe Kapital

1 Um wie hohe Kredite es sich im  Einzelfall handelt, sieht man zum
II ■11 ji I m i*I ans einer Notiz des „Aktionär“ aus dem Jahre 1902, wonach es viel- 
lm Ii iililich geworden ist, daß Industrielle 20  bis 40  Prozent als Banlt- 
«i Imlili'ii zu verzinsen haben. Auf der Generalversammlung des Neusser 
I iM'iiwrrlies, vormals Rudolf Daelen, rechnete ein Aktionär aus, daß die

11■ 11<Ii-ii dieses Werkes 1900 bis 1903 26, 85, 105, 115 Prozent der flüssigen 
IM111i-l helrugen; von den 718 000 M ark Schulden im Jahre 1903 waren  
Min niKl Mark Bankschulden bei 1 Million M ark Aktienkapital. (Jeidels, a. a. 
"  . '• 'l'2.)
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Kredit in Anspruch genommen werden, so ändern sich die Bedin
gungen fü r die Kreditgewährung von Grund aus. Das zirkulierende 
Kapital ist nach einer Umschlagsperiode in  Geldkapital rückver- 
wandelt, das fixe Kapital verwandelt sich n u r allmählich im  Laufe  
einer längeren Periode m it seiner allmählichen Abnützung in Geld 
zurück. Geldkapital, das in fixes Kapital verwandelt worden ist, ist 
dam it fü r längere Zeit gebunden, es m uß lange Z eit vorgeschossen 
bleiben. D ie Leihkapitalien aber, die der Bank zur Verfügung  
stehen, müssen zum größten T eil jederzeit ausbezahlt werden kön
nen. E s kann davon n ur der T eil zur Verwandlung in  fixes Kapital 
ausgeliehen werden, der in den H änden der Bank lange genug  
bleibt. Das tu t nun kein individuelles Leihkapital; aber von dem 
gesamten Leihkapital bleibt im m er ein großer T eil in den H änden  
der Bank, ein T eil, dessen Zusammensetzung stets wechselt, der 
aber in einem gewissen M inim um  stets vorhanden bleibt. Dieser in  
der Verfügung der Banken bleibende T eil ist es, der auch als fixes 
Kapital ausgeliehen werden kann. W ährend das individuelle Kapital 
nicht in Form  bloßen Leihkapitals zur fixen Anlage geeignet ist — 
denn es hört damit auf, Leihkapital zu sein, und wird ein T eil des 
industriellen Kapitals, der Kapitalist wird aus einem Leihkapita
listen ein Industrieller —, ist dieses M inim um , das im m er der Bank  
zur Verfügung steht, zur fixen Anlage geeignet. Dieser T eil wird  
erstens um  so größer und zweitens um  so konstanter sein, je größer 
das Gesamtkapital, das der Bank zur Verfügung steht. E s  muß da
her die Bank, die fixes Kapital zur V erfügung stellt, im m er schon 
eine gewisse Ausdehnung haben, die m it der Expansion der indu
striellen Unternehm ungen wachsen und noch rascher wachsen muß  
als diese. Zugleich wird eine Bank sich nicht an einem  U n ter
nehmen beteiligen können, sondern die Tendenz haben, durch m ehr
fache Beteiligung ih r Risiko zu' verteilen. Dies wird schon deshalb 
der F all sein, weil dadurch die Rückflüsse auf diese Vorschüsse 
regelm äßiger eingehen werden.

M it dieser A rt der Kreditgewährung ändert sich aber zugleich 
die Stellung der Banken zur Industrie. Solange die Banken nur den 
Zahlungsverkehr verm itteln, interessiert sie eigentlich n u r der
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momentane Stand des Unternehmens, seine momentane Zahlungs
fähigkeit. Sie lösen die W echsel ein, die nach dieser P rü fu ng gut 
sind, sie bevorschussen die W aren , lom bardieren die Aktien, die 
nach dem augenblicklichen Stand des M arktes zu norm alen Preisen  
verkäuflich sind. Ih r eigentliches W irkungsfeld ist demnach auch 
mdir das kommerzielle Kapital als das industrielle und daneben die 
Hefriedigung der Ansprüche der Börse. Auch ihr Verhältnis zur 
Industrie bezieht sich weniger auf den Produktionsprozeß als viel
mehr auf den Verkauf des Industriellen an den Großkaufmann. 
Anders, wenn die Bank dazu übergeht, dem Industriellen Produk- 
liimskapital zur Verfügung zu stellen. D ann bleibt ihr Interesse 
nicht m ehr auf den augenblicklichen Zustand des Unternehmens 
mul die augenblickliche M arktlage beschränkt, sondern jetzt han- 
di-1L es sich vielm ehr um das fernere Geschick des Unternehmens, 
um die künftige Gestaltung der M arktlage. Aus dem augenblick- 
liilien wird ein dauerndes Interesse, und je größer der Kredit, 
|i‘ mehr vor allem der Anteil des in  fixes Kapital verwandelten  
I .<-i 1 ikapitals überwiegt, desto größer und desto bleibender dieses 
Iulcresse.

('< leichzeitig wächst aber der Einfluß der Bank auf das U nter- 
nidimen.

Solange der Kredit nur vorübergehend w ar, solange also das 
I Inlcrnehmen nur sein zirkulierendes Kapital von der Bank kredi- 
t ii-i-l erhielt, so lange w ar auch die Lösung dieser Beziehung v er
hall nismäßig leicht. Nach Ablauf der Umschlagsperiode konnte das 
11iileinehmen den Kredit zurückzahlen, einen anderen Kreditgeber 
Mi Ii aussuchen. Das hört auf, wenn auch ein T eil des fixen Kapitals 
kreditiert ist. D ie Verpflichtung läß t sich dann erst nach längerer 
/.eil lösen. Das Unternehm en bleibt an die Bank gebunden. In  die
nern Verhältnis pflegt aber die Bank der stärkere Teil zu sein. Die 
Hank verfügt im m er über das Kapital in seiner flüssigen, stets 
»i lilaj'fertigen Form , über Geldkapital. Das Unternehmen aber ist 
unbewiesen auf die Rückverwandlung der W are. Stockt der Zirku- 
lalmnsprozeß oder sinken die Verkaufspreise, so ist zuschüssiges 
Kapital notwendig, das auf dem W ege des Kredits zu beschaffen ist.
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Denn m it der Ausdehnung des Kreditwesens ist der U m fang des 
Kapitals eines jeden Unternehmens auf das Mindestmaß beschränkt, 
erfordert jede plötzlich einlretende Notwendigkeit einer Verm eh
rung der flüssigen M ittel eine Kreditoperation, deren Versagung  
fü r das Unternehm en den Bankrott bedeuten könnte. Es ist die V er
fügung über das Geldkapital, was der Bank die Überm acht gibt 
gegenüber dem Unternehmen, dessen Kapital als Produktions- oder 
W arenkapital festgelegt ist. Dazu kommt die Überm acht des K api
tals der Bank, die sie relativ unabhängig der einzelnen Transaktion  
gegenüber m acht, während fü r das Unternehm en von dieser T ran s
aktion vielleicht alles abhängt. Um gekehrt kann in manchen Fällen  
die Bank so stark bei einem Unternehm en engagiert sein, daß ihr 
Geschick m it dem Unternehm en eng verflochten ist und sie sich 
allen seinen Anforderungen fügen m uß. Es ist im allgemeinen  
im m er die Überlegenheit der Kapitalsmacht, besonders die A us
dehnung des zu freier Verfügung stehenden Geldkapitals, was über 
die ökonomische Abhängigkeit innerhalb eines Schuldverhältnisses 
entscheidet.

Das geänderte Verhältnis zur Industrie verstärkt alle jene T e n 
denzen, welche schon aus der Technik des Bankwesens heraus zur 
Konzentration führen. Eine Betrachtung dieser Tendenzen muß 
auch hier die drei Funktionen der Banken scheiden, die im Zah
lungskredit (also im  W echselverkehr), im  Kapitalkredit und im  
Emissionsgeschäft — dies muß hier vorweggenommen werden — zum 
Ausdruck kommen.

F ü r  den W echselverkehr entscheidend ist vor allem die A us
dehnung der internationalen Beziehungen. E r  erfordert ein w eit
verzweigtes Netz ausländischer Beziehungen. Sodann m acht 
hier die längere Um laufszeit des Auslandswechsels es notwendig, 
größere M ittel eventuell festlegen zu können. Drittens ist auch der 
Ausgleich durch Kompensation der Wechsel hier weniger gleich
m äßig. D er Devisenhandel verlangt also eine große leistungsfähige 
Organisation. „Das Bedeutsame dabei liegt darin, daß schon allein 
aus der Technik eines bestimmten Bankgeschäftes, das fü r eine auf- 
blühende Industrie von zunehmender W ichtigkeit ist, eine Tendenz
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zur Konzentration im Bankwesen entsteht. D er aus der gewerb
lichen Produktion stammende W echsel, Auslands- sowie Inlands
wechsel, wesentlich der Bezahlung von Rohm aterial und Fabrikaten  
dienend, verlangt eine Organisation des Bankwesens, die w eitver
zweigt genug ist, um den W echselverkehr im großen, besonders 
■iiich m it dem Ausland, regeln, gleichzeitig aber auch den einzelnen 
Wechsel auf seine Sicherheit prüfen zu können, das heißt G roß
banken m it vielen auswärtigen Beziehungen und einheimischen 
Niederlassungen. Freilich  dient der W echsel der Industrie wesent
lich zur Zahlung und zur Schaffung von Zahlungskredit; das 
I nstitut, das diesen Kredit gewährt, erhält dadurch noch keine M ög
lichkeit, in die kreditnehmenden Industrien bewußt und planvoll 
rinzugreifen, über die notwendige Prüfung der Sicherheit des 
Kreditnehmers und den Diskontgewinn gehen die Beziehungen 
/wischen Bank und Industrie dabei nicht hinaus.“1

Um das ausländische W echselgeschäft lukrativ betreiben zu kön
nen, muß damit auch die W echselarbitrage eng verbunden sein. 
I );izu gehören einerseits ausgedehnte Verbindungen, anderseits 
;;roße flüssige M ittel. Denn Arbitrageoperationen müssen im mer,
ii in Gewinn abzuwerfen, sehr rasch und in großem M aßstab ge
milcht werden. Dieses W echse'larbitragegeschäft „beruht darauf, 
•l.iII zum Beispiel an T agen, an denen (seil, in London) die N ach
hilfe nach W echseln auf P aris größer ist als das Angebot und die 
Wechselkurse dementsprechend anziehen, von H äusern, welche en t
weder Guthaben oder Kredit in Frankreich haben, diese Konjunktur 
iiusgenützt wird, indem sie W echsel auf P aris ausstellen; die be
helfende bezogene F irm a in Paris w artet sodann eine ähnliche gün- 
iilij'e Gelegenheit auf dem dortigen M arkte ab, um die Summen 
v\ ieder nach England zurückzuleiten“5.

I )ie Pflege des Kapitalkredits drückt sich aus in der zunehmenden 
lleilcutung des Kontokorrentverkehrs.3 „Seine Bedeutung fü r das

1 le idels, 1. C . ,  S. 3 2 .
’ l'.dgar Jaffe, „Das englische Bankwesen“, S. 60.
■' Das W esen des Kontokorrentkredits besteht darin, „daß er dem Schuld- 

nri firstatlet, über den vereinbarten Kredit im ganzen oder durch Teilbeträge
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Verhältnis der Banken zur Industrie entspringt drei Gründen: 
1. Durch seine entscheidende W ichtigkeit fü r die ruhige Ausdeh
nung eines Unternehmens schafft er eine Abhängigkeit von den 
Kreditgebern. 2 . Die geschäftliche N atur des industriellen Bank
kredits übt noch m ehr als die bisher erwähnten Kreditgeschäfte 
eine W irkung auf die Organisation des Bankwesens aus, nur sie 
wirkt auf die Bankkonzentration hin . . die eigenartigen Bezie
hungen zur Industrie . . .  verlangen neue Prinzipien, eine andere 
Kenntnis der Industrie seitens der Bankleiter. 5 . Schließlich ist 
das industrielle Kontokorrentgeschäft der Angelpunkt sämtlicher 
Geschäfte der Bank m it der Industrie; die Gründungs- und E m is
sionstätigkeit, die direkte Beteiligung an gewerblichen Unterneh
mungen, das M itwirken bei der Leitung industrieller Betriebe als 
M itglied des Aufsichtsrates stehen zu dem Bankkredit in sehr vielen 
Fällen  in  dem engen Verhältnis von Ursache und W irku n g.“ Z u 
gleich ist das Kontokorrentkonto ein „gutes M ittel fü r die Bank, 
das Industrieunternehm en zu beurteilen und zu kontrollieren;

zu verfügen und auch dementsprechend jederzeit Rückzahlungen zu leisten. 
Vorteilhaft fü r den Schuldner ist diese Eigenart des Kontokorrentkredits 
dadurch, daß er die Benützung der leihweise überlassenen Kapitale ganz dem 
Bedürfnis seines Geschäftsbetriebes anpassen und in ökonomischer W eise die 
Kosten derselben verringern kann. Dagegen bedeutet die Hingabe von Gel
dern im W ege des Kontokorrentkredits für die Banken eine ziemlich feste 
Anlage, deren Dauer zwar nicht begrenzt ist, die aber Bückzahlungen von 
seiten des Schuldners fortwährend zuläßt.“ (Prion, 1. c., S. 102.) Über seine 
Höhe in Deutschland heißt es ebenda: „Es ist üblich, den Kontokorrentzins
fuß dem Lombardzinsfuß der Reichsbank anzupassen, ihn jedoch nicht bei 
Erm äßigung der Bankrate unter eine bestimmte Mindesthöhe fallen zu 
lassen, die meist 5 Prozent beträgt. Neben dieser in der Praxis gleichmäßig 
gehandhabten Berechnung der Zinsen wird fü r die besondere Art der Kredit
gewährung nach Unterlagen und Qualität der Banken eine Provision in 
Ansatz gebracht, die den qualitativen Abstufungen der Geschäftsverbindungen 
gerecht wird. Sie wird meist von einem Vielfachen der gewährten oder ta t
sächlich in Anspruch genommenen Kreditsummen berechnet und ist von der 
Lebhaftigkeit des Umsatzes abhängig. Jedenfalls verändert diese Provision 
den eigentlichen Zinssatz so sehr zuungunsten des Kreditnehmers, daß in 
W irklichkeit je nach dem einzelnen Abkommen 2  bis 5 Prozent mehr gezahlt 
werden müssen, als die dem Namen nach bestehende Zinsberechnung angibt.“
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i egelmäßige Umsätze bedeuten guten Geschäftsgang“1. Die Bank  
erwirbt durch diese regelmäßigen Beziehungen zugleich eine ge
naue Kenntnis dieses Unternehmens, die ihr in anderer Beziehung, 
/um  Beispiel bei Börsengeschäften, von Vorteil sein kann. A nder- 
lu-its erfordert dieG efahr überm äßiger Kreditgewährung die genaue 
I llierwachung des industriellen Unternehmens, deren erste V or- 
linlingimg die ist, daß das Unternehm en nur m it einer einzigen  
Hank arbeitet.

Kordert so die Funktion der Bank als Kreditverm ittlerin m it 
der Ausdehnung der Industrie eine fortschreitende Konzentration  
des F5ankkapitals, so verlangt ihre Funktion als Emissionsinstitut 
l'liMchfalls größtmögliche Konzentration. Zunächst m acht sich hier 
bei den gewinnreichsten Geschäften die unm ittelbare Überlegenheit 
einer großen Bank am stärksten geltend; sie wird mehr Geschäfte 
milchen, größere Geschäfte und bessere Geschäfte. Je  größer die 
Hank, desto größer die Sicherheit, m it der sie em ittiert. Sie wird 
rincii großen T eil der Emission bei ihren eigenen Kunden unter- 
tn iugen können. D ann aber muß die Bank imstande sein, die im m er 
Isolieren Summen, um  die es sich handelt, m it Sicherheit auf- 
/uluingen. Sie braucht dazu großes eigenes Kapital und großen  
Riiifluß auf den M arkt.

I )ie große Bank kann sich den geeigneten Zeitpunkt des Ab- 
iiulzcs aussuchen, sie kann mittels ihres großen Kapitals die Börse 
|uiiparieren, und sie ist in  der L age, auch späterhin die Kursent
wicklung der Aktien zu beherrschen und so den Kredit des U n ter
nehm ens zu schützen. D ie Ansprüche, die an die Em issionskraft der 
It.uikon gestellt werden, werden m it der Entw icklung der Industrie 
immer größer. Die M obilisierung des Kapitals läßt fü r die Aus
d ehn un g der Produktion nur m ehr eine Bedingung: die technische 
Angemessenheit, gelten. Zugleich beseitigt sie auch fü r die Erw ei- 
leiung der Unternehm ungen die Abhängigkeit von den Über-
iii liiissen des eigenen Betriebes und gestattet rasche, zu Zeiten  
|Minsliger Konjunktur oft geradezu sprunghafte Erw eiterungen m it 
idi'il /.lichcn starken Kapitalsansprüchen. Sie kann dieses Kapital nur

' .Icidels, 1. c., S. 32  ff.
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dort erhalten, wo es in großen konzentrierten Massen vorhanden ist, 
von den Banken, und sie muß diesen wieder die Sorge überlassen, 
dieses Kapital ohne Erschütterung des Geldmarktes zu beschaffen. 
Dies kann die Bank nur, wenn das Kapital, das sie ausgibt, ih r w ie
der rasch zurückströmt oder die Um sätze nur buchmäßig vollzogen 
w erden; dies wird in um  so größerem M aße der F all sein, sobald die 
Aktien von ihren eigenen Kunden genommen werden, die das Geld 
dafür an die Bank zahlen; sie entnehmen es den Depositen der Bank  
und verm indern damit die Passiven.

Aus der Technik des Bankbetriebes selbst ergeben sich so T en 
denzen, die gleichfalls auf die Bankkonzentration hinwirken, wie 
dies die industrielle Konzentration bewirkt, die aber die prim äre  
Ursache fü r die Bankkonzentration darstellt.
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V I. K a p i t e l

D E R  Z I N S F U S S

/Yuf Grundlage der kapitalistischen Produktion erhält jede Geld- 
M i  mme die Fähigkeit, als Kapital zu fungieren, also Profit abzuwer- 
Irn. Bedingung dafür ist, daß sie den produktiven Kapitalisten zur 
Verfügung gestellt wird. „Gesetzt, die jährliche D urchschnitts- 
|i roll träte sei 20%>. Eine Maschine im  W e rt von 100  Pfd. St. würde 
il;mn, unter den Durchschnittsbedingungen und m it dem D urch- 
m Imittsverhältnis von Intelligenz und zweckmäßiger T ätigkeit als 
Kapital verwandt, einen Profit von 20  Pfd. St. abwerfen. E in  Mann  
hImi, der 100 Pfd . St. zur Verfügung hat, hält in seiner Hand die 
1\l;n:lit, aus 100  Pfd. St. 120 zu machen oder einen Profit von 
VII l’l'd. St. zu produzieren. E r  hält in  seiner H and ein mögliches 
K i i  [>ital von 100  Pfd. St. Ü berläßt dieser M ann fü r ein Jah r die 
I HO Pfd. St. einem ändern, der sie wirklich als Kapital anwendet, so 
l'ilil er ihm die M acht, 2 0  Pfd. St. Profit zu produzieren, einen 
Mehrwert, der ihm  nichts kostet, wofür er kein Äquivalent zahlt. 
Wenn dieser M ann dem E ign er der 100  Pfd . St. am Jahresschluß  
vielleicht 5 Pfd. St. zahlt, d. h. einen T eil des produzierten Profits, 
tu z.-ililt er damit den Gebrauchswert der lOOPfd. St., denGebrauchs- 
weii ihrer Kapitalfunktion, der Funktion, 2 0  Pfd. St. Profit zu
........ D er T eil des Profits, den er ihm zahlt, heißt Zins,
wie; ;i Iso nichts ist als ein besondrer Nam e, eine besondre Rubrik  
liii einen Teil des Profits, den das fungierende Kapital, statt (ihn) 
ln die eigne Tasche zu stecken, an den E ign er des Kapitals weg- 
/ n/.ililen hat.
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E s ist klar, daß der Besitz der 100 Pfd. St. ihrem E ign er dio 
M acht gibt, den Zins, einen gewissen T eil des durch sein Kapitnl 
produzierten Profits, an sich zu ziehn. Gäbe er dem ändern dio 
100  Pfd. St. nicht, so könnte dieser den Profit nicht produzieren, 
überhaupt nicht m it Beziehung auf diese 100 Pfd. St. als Kapitalist 
fungieren.“ 1

Indem der Geldbesitzer sein Geld ausleiht, fungiert dieses Gehl 
für ihn als Kapital, Leihkapital, da es nach einiger Zeit zu ihm 
zurückkehrt als vermehrtes Geld. Kapital verw ertet sich aber nur 
im  Produktionsprozeß durch Ausbeutung der Arbeitskraft, A n 
eignung von unbezahlter Arbeit. Das Geldkapital des Leihkapita
listen m uß daher zum Geldkapital des produktiven Kapitalisten  
werden, um sich im Produktionsprozeß zu bewähren, um Profit zu 
erzeugen. Dieser Profit wird jetzt geteilt; ein Teil kehrt als Zins 
zum Leihkapitalisten zurück, der andere verbleibt dem produktiven 
Kapitalisten. D a der Zins unter norm alen Umständen ein Teil de» 
Profits, so ist der Profit die Höchstgrenze des Zinses. Und das ist 
das einzige Verhältnis zwischen Profit und Zins. Dagegen ist der 
Zins kein irgendwie bestim m ter, fixierter T eil des Profits. Dio 
Höhe des Zinses hängt ab von der N achfrage und dem Angebot dos 
Leihkapitals. M an kann sich kapitalistische Gesellschaft denken und 
ihre Grundsätze ableiten, unter der Voraussetzung, daß Geldbesitzer 
und produktive Kapitalisten identisch oder m it anderen W örtern  
daß alle produktiven Kapitalisten zugleich über das nötige Geld
kapital verfügten. D ann würde kein Zins entstehen. Dagegen ist 
kapitalistische Produktion undenkbar ohne Produktion von Profit) 
beides bedeutet vielm ehr dasselbe. D ie Produktion von Profit ist 
Bedingung wie Ziel kapitalistischer Produktion. Seine Produktion, 
die Produktion des M ehrwerts, der im  Mehrprodukt verkörpert ist, 
ist objektiv bestim m t; der Profit entspringt unm ittelbar aus dem 
ökonomischen Verhältnis, dem Kapitalverhältnis, der T rennung dor 
Produktionsm ittel von der Arbeit und dem Gegensatz von Kapital 
und Lohnarbeit; seine Größe hängt ab von dem Neuwert, den di< 
Arbeiterklasse m it den vorhandenen Produktionsmitteln produziert,

1 M arx, „Kapital“ , III ., 1 ., S. 323. (Neuausgabe S. 371. D ie R ed.)
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und der Teilung dieses Neuwerts zwischen Kapitalisten- und A r- 
l>cilerklasse, die wieder bestimmt ist durch den W e rt der A rbeits
ki.ift. W ir haben es hier m it lauter objektiv bestimmten Faktoren  
/ii lun.

Anders der Zins. E r  entspringt aus der gegenüber dem W esen  
ili s Kapitalismus, der T rennung der Produktionsm ittel von der 
Arbeit, akzidentellen Tatsache, daß die Verfügung über das Geld 
einmal nicht allein die produktiven Kapitalisten besitzen, sodann 
daß im Kreislauf des individuellen Kapitals nicht zu jeder Zeit das 
;;;mze Geldkapital eingehen muß, sondern daß es zeitweise brach- 
Ingt. Es hängt nun von dem wechselnden Verhältnis der Nachfrage  
\ ml seiten der Produktiven nach diesem Geldkapital ab, welchen 
'IVil des Profits sich die Leihkapitalisten aneignen können.1

Hängt aber der Zins von N achfrage und Angebot ah, so müssen 
w ir uns fragen, wodurch N achfrage und Angebot ihrerseits be- 
' Iimmt sind. A u f der einen Seite steht das mom entan brachliegende, 
ilicr nach Verw ertung strebende Geld, auf der anderen Seite steht 

ilif Nachfrage der fungierenden Kapitalisten nach Geld, das sie als

' Um mittels des Verhältnisses von Angebot und N achfrage etwas zur 
I rliliirung des Preises aussagen zu können, müssen Angebot und N achfrage  
Ki'grbcne und feste Größen sein. Daher auch das Bestreben der Grenznutzen-
>Ii.....io, das Angebot als konstant vorauszusetzen, also von einem gegebenen
\ ni rat auszugehen. Es ist also ganz konsequent, wenn Schum peter („Das 
Wesen und der Hauptinhalt der theoretischen Nationalökonomie“ , Leipzig 
l'illS) in seinem Bemühen, die Grenznutzentheorie zu sichern, schließlich die 
l\nluni '-»nomie auf eine Statik reduziert, während sie doch Dynamik, die
I i'liro von den Bewegungsgesetzen der kapitalistischen Gesellschaft, sein
..... It. Damit ist denn der Gegensatz gegen den Marxismus sehr glücklich und
mil ilas schärfste form uliert, zugleich aber auch die völlige Ergebnislosigkeit 
■In < irenznutzenlehre, the final futility of final utility, nach dem Scherzwort
II \ mlnians. Ökonomisch besteht die Schwierigkeit, das Ausmaß des Angebots 
in erklären, was nichts anderes heißt, als den Um fang der Produktion in 
"i'iiht ökonomischen Gesetzmäßigkeit darzulegen. Die N achfrage selbst ist 
l""..linnnt durch die Produktion und deren Verteilung und die Gesetze, nach 
iliüidi die Verteilung des gesellschaftlichen Produkts vor sich geht. Auch bei 
ilmi Ui-stimmungsgründen des Zinsfußes besteht die Schwierigkeit nur in 
der Darlegung der Momente, welche das Ausmaß des Angebots bestimmen.

II Iliircrd ing, Das Finanzkapital 125



Geldkapital in fungierendes Kapital verwandeln wollen. Diese V er
teilung besorgt der Kapitalkredit, von dessen Stand also die Höhe 
des Zinsfußes abhängt. In  jedem gegebenen M oment steht der 
kapitalistischen Gesellschaft eine quantitativ gegebene Geldsumme 
zur V erfügung, die das Angebot darstellt, und auf der anderen 
Seite der in  demselben M oment gleichfalls durch die Ausdehnung 
der Produktion und Zirkulation gegebene Bedarf der fungierenden  
Kapitalisten nach Geldkapital. Es handelt sich hier also um  zwei 
in jedem M om ent bestimmte Größen, die als N achfrage und A n 
gebot einander auf dem Geldmarkt begegnen und den „Leihpreis 
des Geldes“ , den Zinsfuß, bestimmen. Diese Bestim mung bietet 
w eiter keine Schwierigkeit; diese ergibt sich erst bei der Analyse 
der Veränderung des Zinsfußes.

Es ist zunächst klar, daß eine Ausdehnung der Produktion und 
damit der Zirkulation verm ehrte N achfrage nach Geldkapital be
deutet. Die verm ehrte N achfrage würde also, bliebe das Angebot 
dasselbe, eine Steigerung des Zinsfußes bewirken müssen. Die 
Schwierigkeit entsteht aber daraus, daß auch das Angebot sich 
ändert zugleich m it der geänderten N achfrage und gerade infolge 
der geänderten N achfrage. Betrachten w ir die das Angebot b il
dende Geldmasse, so besteht sie aus zwei T eilen : erstens aus dem 
vorhandenen Bargeld, zweitens aus dem Kreditgeld. Nun haben w ir 
bei der Analyse des Zirkulationskredits gesehen, daß das Kreditgeld 
einen variablen Fak tor bildet, der sich ausdehnt zusammen m it der 
Ausdehnung der Produktion. Diese aber bedeutet verm ehrte N ach
frage nach Geldkapital; diese verm ehrte Nachfrage findet aber auch 
ein vermehrtes Angebot, das gegeben ist durch das infolge der Aus
dehnung der Produktion verm ehrte Kreditgeld. E ine Änderung des 
Zinsfußes wird also nur ein treten, wenn die Veränderung in der 
N achfrage nach Geldkapital stärker ist als die des Angebots; also 
ein Steigen des Zinsfußes dann, wenn die N achfrage nach Geld
kapital rascher wächst als die Verm ehrung des Kreditgeldes. W ann  
wird dies der Fall sein? Zunächst erfordert Verm ehrung des K redit
geldes eine V erm ehrung derjenigen Bargeldsumme, die als Reserve 
für die stete Einlösbarkeit des Kreditgeldes nötig ist; ferner wächst
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11111 iler Zirkulation des Kreditgeldes auch der T eil der Bargeld-
........me, die zur Ausgleichung der Bilanz fü r das sich nicht kom-
Iii• 11m 1 irrende Kreditgeld gehalten werden muß. Zugleich wachsen 
iml der Ausdehnung der Zirkulation auch jene Transaktionen, in 
drnrn das Kreditgeld nur geringe Rolle spielt; die zur Bezahlung 
du Arbeiter und zur Erledigung der gestiegenen Umsätze im  
Kleinhandel nötigen Summen bestehen meistens aus Bargeld, 
'"i verringern sich die fü r den Leihverkehr zur Verfügung  
1 lebenden Summen, weil ein Teil des Bargeldes fü r diese anderen 
l''unklionen benötigt wird. Schließlich wird die V erm ehrung des 
1.1 eil ii geldes hinter den Anforderungen der gestiegenen Produk-
.......  und Zirkulation Zurückbleiben, sobald bei Beendigung einer
l’i u';|>eritätsepoche der Absatz der W aren  stockt oder verlangsam t 
vi  i i  d .

Denn dies bedeutet, daß die W echsel, die gegen die W aren  ge- 
"['en sind, sich nicht m ehr gegenseitig kompensieren werden und 

d,iII wenigstens die Laufzeit der W echsel sich verlängert. W enn  
iliu die verfallenen W echsel sich nicht kompensieren, so müssen 

........ . Bargeld eingelöst werden. Das Kreditgeld (also die Wechsel,
i • |iekl ive die sie substituierenden Noten) können also die Geld-
Innlviionen, die Zirkulation der W aren , nicht mehr im bisherigen 
1 inl an^ erfüllen. U m  sie einzulösen, entsteht verm ehrte Nachfrage 
null Bargeld. Es hat sich also das wirklich fungierende Kreditgeld 
...........gert, während gleichzeitig zum Ersatz dafür die Nachfrage
ii ii h Bargeld steigt; es ist diese N achfrage, welche das Steigen des 
/  1 1 1 . I n Oes herbeiführt.

H a n g t  also die absolute Höhe des Zinsfußes vom Stande des 
Is.11 >i I ;i Ikredits ab, so die Veränderungen vor allem vom Stande des 
/  i i  Ivulalionskredits. Die nähere Analyse dieser Veränderungen ge- 
li"i l in die Darstellung der industriellen Konjunkturschwankungen 
und wird daher im  Zusammenhang m it dieser gegeben werden.

,,l)ie Variationen des Zinsfußes (abgesehn von den in längern  
I’• linden erfolgenden oder von dem Unterschied des Zinsfußes in  
i i im hiednen Ländern ; die erstem  sind bedingt durch Variationen  
in dei allgemeinen Profitrate, die zweiten durch Differenzen in den
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Profitraten und in der Entwicklung des Kredits) hängen ab vom  
Angebot des Leihkapitals (alle ändern Umstände, Stand des V e r
trauens etc. gleichgesetzt), d. h. des Kapitals, das in F o rm  von 
Geld, H artgeld und Noten, verliehen w ird; im  Unterschied zum  
industriellen Kapital, das als solches, in W arenform , verm ittelst 
des kommerziellen Kredits, unter den reproduktiven Agenten selbst 
verliehen w ird .“1

Unsere Ansicht stim m t damit nicht voll überein. M arx  läß t die 
Variationen des Zinsfußes abhängen von dem Angebot des Kapitals, 
das in Fo rm  von Geld, H artgeld und Noten, verliehen wird. Es  
bleibt dann aber die Frag e offen, wie groß der B etrag der Noten  
sein kann. F ü r  England, dessen Verhältnisse M arx  hier offenbar 
vorschweben, ist die A ntw ort durch die gesetzliche Vorschrift der 
Peelsakte gegeben. Die Summe des Hartgeldes und der Noten setzt 
sich zusammen aus der Summe des in  Zirkulation befindlichen H art
geldes, dem Goldschatz der Bank und 14 Millionen Pfund Sterling  
in Noten, die den B etrag des ungedecktenNotenumlaufes darstellen. 
In  der T a t versehen diese Noten die Funktion von Staatspapiergeld 
insofern, als sie das M inim um  der Zirkulation, das durch Geld
zeichen ersetzbar ist, repräsentieren oder wenigstens zu Peels Zeiten  
repräsentiert haben. Die Notensumme ist also durch das Gesetz in 
einem bestimmten Ausmaße ein fü r allemal festgesetzt. Stellt man  
aber die Frag e allgemein, so hängen die Variationen des Zinsfußes 
ab von dem Angebot, von der M enge des verleihbaren Geldes. Es  
kann aber alles Geld verliehen werden, das nicht in Zirkulation  
befindlich ist. In  Zirkulation befindlich ist aber erstens der dem 
M inim um  entsprechende Bedarf an Geldzeichen und dann eine 
bestimmte Summe Gold. Das übrige Gold ist in den Kellern der 
Bank oder der Banken. E in  T eil dieses Goldes dient als Beserve 
(Schatz) fü r die inländische Zirkulation, ein Teil als Reserve für  
die internationale Zirkulation, da Gold die Funktion des Weltgeldes 
erfüllen m uß. Den M inim albetrag, den die Beserve fü r beide 
Zwecke haben m uß, lehrt die E rfah ru n g. D er B est kann verliehen 
werden und bildet in letzter Instanz jenes Angebot, dessen Inan- 

1 M arx, „Kapital“ , III., 2 ., S. 37. (Neuausgabe S. 544. Die Red.)
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1.1>i ucl inahme die Höhe des Zinsfußes bestimmt. Diese Inanspruch
nahme selbst hängt aber ab vom Stande des Zirkulationskredits, 
mI:io von dem „kommerziellen K redit“ , den die reproduktiven Agen- 
Ii m einander geben. Solange dieser sich in gleichem M aße aus- 
ilrlmon kann, wie es die gestiegene N achfrage verlangt, wird keine 
Vi i iinderung im Zinsfuß erfolgen. M an darf aber nicht vergessen, 
il.iH der größte Teil der N achfrage befriedigt wird durch ein A n- 
r  hol, das gleichzeitig m it der N achfrage wächst. D er größte Teil 
ih \ Kredits ist „kommerzieller K redit“ oder, wie w ir lieber sagen, 
/  11 knlationskredit. H ier wachsen N achfrage und Angebot oder, 
h i hm man. will, die Befriedigungsm ittel der N achfrage gleichzeitig 
Miilcinander und m it der Ausdehnung der Produktion. Die Aus- 
ili Inning dieses Kredits ist möglich ohne jede W irkung auf den 
/. i ns I i i ß ; zu Beginn der Prosperität findet solche Ausdehnung statt 
iilmr besondere Einw irkung auf den Zinsfuß. D er Zinsfuß steigt 
i i ::i , wenn die Goldbestände der Banken abnehmen, die Beserven  

m Ii ihrem M inim um  nähern und die Banken daher gezwungen 
iiiml, den Diskont hinaufzusetzen. Dies ist aber in den Perioden  
ilri I lorhkonjunktur der F all, weil die Zirkulation m ehr Gold ver- 
11m;■ I (Anwachsen des variablen Kapitals, der Umsätze überhaupt
.....I damit auch desBetrages, der zum Ausgleich der Bilanzen dient).
I »ir Nachfrage nach Leihkapital wird aber gerade dann am stärk- 
iiim, wenn der Goldschatz durch die Bedürfnisse der Zirkulation, 
ilir nii'hr Gold absorbiert, am geringsten ist. Die Erschöpfung  
ih a u sle ih b a re n  Goldschatzes wird unm ittelbare Veranlassung 
ui der I Iinaufsetzung des Bankdiskonts, der in  solchen Perioden
.......  Urgulator des Zinsfußes wird. D er Zweck der Diskont-
i ihuhimg ist es ja auch, den Goldzufluß  zu bewirken. Die E in -  
i" In aulumgen der verfehlten Bankgesetzgebung bewirken nur, daß
• I n".,vr Zeitpunkt früher eintritt, als die rein ökonomischen B e
il hi;miii;;cii es erfordern. Das Verfehlte all dieser Einschränkun- 
|m ii r,l, ihiß sie auf die eine oder andere A rt indirekt in Deutsch- 
Iii1111, direkt in England, das von der Zirkulation benötigte 
Miiiniiiim unterschätzen und damit das Angebot von Leihkapital 
i'iiiM Iniinken.
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E in e Tendenz zum Sinken des Zinsfußes wäre also an die V o r
aussetzung geknüpft, daß das Verhältnis des vorhandenen Gold
schatzes zu der N achfrage nach Leihkapital ständig günstiger 
würde, das heißt, daß der Goldschatz rascher wüchse als die N ach
frage nach Leihkapital. E in e solche Tendenz zum ständigen Sinken 
des Zinsfußes läß t sich, wenn man nur entwickelte kapitalistische V  er- 
hältnisse m iteinander vergleicht, in der T a t nicht konstatieren.1 Sie 
läß t sich auch theoretisch nicht postulieren; denn gleichzeitig mit 
dem W achsen des Goldschatzes und dem M inim um  der Zirkulation  
wächst auch die Goldsumme, die in Zeiten der Hochkonjunktur zu
sätzlich von der Zirkulation aufgenommen wird.

Das Sinken der Profitrate würde aber nur dann ein Sinken des 
Zinsfußes bedeuten, wenn der Zins irgendein fester T eil des Profits 
wäre, was aber nicht der Fall ist. Das Sinken der Profitrate hat

1 Soweit empirisches M aterial vorliegt, das Vergleiche zuläßt, stützt es 
das Dogma vom sinkenden Zinsfuß durchaus nicht. Smith erzählt, daß zu 
seiner Zeit in Holland die Regierung 2 Prozent und gutakkreditierte Privat
leute 3 Prozent Zinsen zahlten. In England bezahlten einige Zeit nach dem 
letzten Kriege (1763) nicht nur bestakkreditierte Privatleute, sondern auch 
einige der größten Handelsgeschäfte Londons gewöhnlich 5 Prozent Zinsen, 
während sie vordem höchstens 4 bis 4 1/2 Prozent zu bezahlen pflegten. Tooke, 
der die letztere Angabe zitiert, bemerkt dazu: „In 1764 fielen vierprozentige 
Schatzscheine unter P ari; navy bills bedangen 95/s Prozent Diskont, und 
dreiprozentige Konsols, die M ärz 1763 auf 96 standen, fielen im Oktober 
auf 80. Aber 1765 standen dreiprozentige Schatzscheine, von denen eine neue 
Emission erfolgt war, im allgemeinen auf und bisweilen über Pari, und die 
dreiprozentigen Konsols stiegen auf 9 2 .“ Schmoller („Grundriß der All
gemeinen Volkswirtschaftslehre“ , II ., S. 207) gibt übrigens an, daß die 
dreiprozentigen Konsols schon 1737 auf 107 standen. Nim ist der Kurs der 
Staatspapiere, der ja noch anderen Bestimmungsgründen unterliegt, sicher 
kein unbedingt zuverlässiger M aßstab fü r die Höhe des Zinsfußes, aber 
immerhin zu beachten.

Doch auch die Betrachtung der Diskontsätze der Notenbanken läßt keine 
gleichmäßig sinkende Tendenz erkennen. W ir entnehmen einem interessanten 
Artikel Dr. Alfred Schwoners, „Zinsfuß und Krisen im Lichte der Statistik“ , 
im „Berliner Tagblatt“ vom 26. und 27. November 1907, folgende Tabelle 
(K bedeutet Krisenjahr, doch handelt es sich beim Jahre 1895 und 1882  
[Bontouxkrach] um reine Spekulationskrisen):
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D u r c h s c h n i t t s d i s k o n t s ä t z e  

d e r  v i e r  e u r o p ä i s c h e n  H a u p t b a n k e n  in  d e n  l e t z t e n  55  J a h r e n

Bank von 
England

Bank von 
Frankreich

Deutsche Reichs- 
bank (1847 bis 1875 

Preußische 
Bank)

Österreichisch- 
Ungarische 

Bank (früher 
N ationalbank)

1007 (erste 10
Monate) 4,54 3,3 5,72 4,72

9 0 6 ................. 4,27 3,0 5,12 4,4
3,08 3 3,82 3,68

0 0 4 .................. 3,3 3 4,2 3,5
‘103................. 3,76 3 3,77 3,5
» 0 2 ................. 3,33 3 3,32 3,55
«101................. 3,9 3 4,1 4,08
900 .................. 3,94 3,2 5,33 4,58
S 9 9 ................. 3,75 3,06 5,04 5,04
KOS................. 3,19 2,2 4,27 4,16
S 0 7 ................. 2,64 2 3,81 4
« 0 6 ................. 2,48 2 3,66 4,09
S!)5................. 2 2,1 3,14 4,3
8 0 4 ................. 2.11 2,5 3,12 4,08

3,C6 2,5 4,07 4,24
« 0 2 ................. 2,52 2,7 3,2 4,02
SO I................. 3,35 3 3.78 4,4
8 0 0 .................. 4 .C0 3 4.52 4,48
HS0.................. 3,b5 3,16 3.68 4,19
88 8 .................. 3,3 3,1 3,32 4,17
SH7 3.34 3 3,41 4,12
SSO................. 3 05 3 3.28 4
885 2,92 3 4,12 4
S S I .................. 2,96 3 4 4«JU<» 3.58 3.08 4,4 4,11
SS2 4.14 3,8 4,54 4,02
MSI................. 3,48 3,84 4,42 4

2.76 2,81 4,24 4
S 7 9 ................. 2.38 2.58 3,07 4,33
S7 S ................. 3,75 2,2 4,34 5
fl V 7 ................ 2,85 2,26 4,42 5
S 7 0 .................. 2.62 3,4 4,16 5
S 7 5 .................. 3,25 4 4,71 4,6
874 . . . . . 3,75 4,3 4,38 4,87
H7.1................. 4,75 5,15 4,95 5,22
» 7 2 .................. 4,12 5,15 4,29 5,55
M7I................. 2,85 5.35 4,16 5,5
070 .................. 3,12 3,9 4.40 5,44
Mfül . . . . . 3,25 2.5 4,24 4,34
S(IS . . . . 2,25 2.5 4 4
»117................. 2,5 2,7 4 4
8(10................. 7 3,67 6.21 4,94
nsr>..... 4,75 3,66 4,96 5
mi; i ..... 7,5 6,5.1 5,31 5
80:5................. 4,5 4,63 5,08 5
8(12................. 2,5 3.73 4,2 5.06
MSI................. 5,25 5,86 4,2 5,5
8(10................. 4,25 3,56 4,2 5,12
sr.o . . . . 2,75 3,47 4,2 5
M'iS................. 3 3,68 4,2 5
nr,7................. 6.7 6 5,76 5
Will.................. 5,8 5,5 4,94 4,27
mir»................. 4,8 5 4,08 4
8 V I................. 5,1 4,37 4,36 4
H.V1 3.4 3,23 4.25 4
NT/ . . . . 2, 5 3,18 4 4
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höchstens die Bedeutung, daß die theoretisch mögliche Höchstgrenze 
des Zinses, näm lich der Profit, sinkt; da aber diese Höchstgrenze

Schwoner bemerkt zu dieser Tabelle:
„W ollte man im übrigen aus der Statistik der Bankdiskonte im  19. Jah r

hundert allgemeine Schlüsse über die Bewegung des Zinsfußes ziehen, so 
zeigt sich, daß eine bestimmte Tendenz nach oben oder nach unten nicht 
nachweisbar ist. Zw ar sind offizielle Diskontsätze unter 4 Prozent erst im  
Laufe der Zeit aufgetaucht, und zwar je nach der wirtschaftlichen E n t
wicklung des Landes früher oder später. England w ar in dieser Beziehung 
den anderen Staaten weit voraus. Daselbst kam schon im Jahre 1845 der 
zweiprozentige Bankdiskont zum erstenmal vor. Bei der Bank von Frankreich  
gab es 1852 zum erstenmal einen Zinsfuß von 3 Prozent, 1867 zum ersten
mal 21/2 Prozent und 1877 zum erstenmal 2 Prozent. Bei der Berliner Bank 
gab es schon in den Zwanzigerjahren des vorigen Jahrhunderts Minimalsätze 
von 3 Prozent, aber während des Regimes der Preußischen Bank und der 
Deutschen Reichsbank ging der Zinsfuß zum erstenmal im Jahre 1880 unter 
4  Prozent herunter. Bei der Österreichisch-Ungarischen Bank trat zum 
erstenmal im Jahre 1905 ein Zinsfuß von 31/2 Prozent auf, in der ersten 
Depressionsperiode, die die Monarchie nach der Valutaregulierung erlebte. 
E s ist also insoweit ein Fortschritt zu erkennen, als mit der technischen Voll
endung der Bankorganisation und der W ährung die Grenze des Zinsfußes 
nach unten herabrückt.“

Schwoner gibt noch folgende Zahlen:

D i s k o n t d u r c h s c h n i t t e  d e r  f ü n f  l e t z t e n  D e z e n n i e n

Durch“
sdinitts*
di&kont

Bank
von

England

Dank
von

Frankreich
Deutsche

Rtsichsbauk
O sten .»
Ungar.

Bank

G e s a m t 
d u r c h 
s c h n i t t

1897— 1906 3,52 2.85 4,28 4,05 3,67
1887— 1890 3,04 2,71 3,59 4,21 3,38
1877—1886 3,19 2,96 4,11 4,26 3,63
1887— 1876 3,25 3,89 4.34 4.85 4,09
1857—1860 4,82 4,48 4,83 5,06 4,79

„Der Gesamtdurchschnitt ist weitaus am höchsten im Dezennium 
1857—1866, wo er 4 ,79  Prozent beträgt, im Dezennium 1867—1876 fällt er 
auf 4,09 Prozent, ist also noch immer sehr hoch, 1877—1886 geht er auf 
3,63 Prozent zurück und erreicht im Jahrzehnt 1887—1896 m it 3,38 seinen 
Tiefpunkt, für das letzte Jahrzehnt beträgt der Durchschnitt 3 ,67, ist also 
höher als in den beiden vorgehenden Dezennien, dagegen noch viel nied
riger als in den ersten zwanzig Jahren des industriellen und finanziellen 
Aufschwungs (1857—1876).“

Aus alldem geht hervor, daß die Höhe des Zinsfußes bestimmt ist nicht 
irgendwie durch die Profitrate, sondern durch die stärkere oder geringere
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111;■ i-iiicin auf längere Zeit nicht erreicht wird, so hat diese „Kon
ti illorung“ gar keine Bedeutung.1

I )agegen ist ein anderes M oment wichtig. D a der Zinsfuß in 
•'ulwickulten kapitalistischen Verhältnissen sich wenig ändert, die 
l'nililrale dagegen sinkt, so wächst in gewissem Grade der Anteil 
ili-. Zinses am Gesamtprofit gegenüber dem Untem ehm ergewinn, 
nImi iloc Anteil der m üßigen Kapitalisten auf Kosten der funktio- 
iim icndcn, eine Tatsache, die zwar m it dem Dogm a vom sinkenden 
/  iii•.111f.J im W iderspruch steht, dafür aber m it den Tatsachen im  
l .mklang und zugleich m it eine Ursache ist des wachsenden E in -  
Ilir.Ms und der Bedeutung des zinstragenden Kapitals, also der 
It.nilicii, und ein wichtiger Hebel zur Verwandlung des Kapitals in 
I m in/kapital.

Niiilifiii"!» nach Geldkapital, wie sie die raschere oder langsamere Ent- 
<v» klung, Tempo, Intensität und Ausdehnung der Prosperitätsepochen be-
>!< HfM‘11

I'>■ t Betrachtung ganz anormal hohen Zinsfußes zeigt sich stets, daß
.........  Ursache in der Ordnung des Geldwesens zu suchen ist. So stieg 1799
fstLFF) Upf spiel der Diskont in Hamburg auf 15 Prozent, und auch zu diesem 

wun n nur die besten W echsel und auch nur in beschränktem Um fang  
tji.4.iiiiirrbar. (Tooke, I ., S. 241.) Die Ursache liegt ebenso in dem Mangel 
|< «•liiKiischen Geldsystems, wie bei den enormen Zinssätzen und ihren 
n. n/'.Mi Schwankungen in den Vereinigten Staaten heute; dagegen haben 
ein nirlifs 7.ii tun m it irgendwelchen Ändeilmgen in der Profitrate.

1 Dt-r Grundsatz Adam Smiths, „daß dort, wo ein großer Gewinn mit 
< rolilii erzielt werden kann, auch gewöhnlich viel für seine Benützung 

MKthU worden w ird; und daß dort, wo wenig damit verdient werden kann, 
Ah. Ii •u m * wenig dafür gegeben werden wird“ („W ealth of Nation“, Vol. I., 
i Ii I V), isl zwar sehr einleuchtend, aber nicht bewiesen und auch nicht 
l i >  l > l i ^
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ZWE ITE R A B S C H N I T T

M O B I L I S I E R U N G  D E S  K A P I T A L S  

D A S  F I K T I V E  K A P I T A L





V I I .  K a p i t e l

D I E  A K T I E N G E S E L L S C H A F T

1 . D ividende und G ründer gew inn

I )ii- bisherige Ökonomie h at den Unterschied zwischen Einzel - 
iinli-i nehmen und Aktiengesellschaft vornehmlich bloß in der V er- 
«i 11mmIciilieit der Organisationsform und dendaraus unm ittelbar sich
i i i'iilirnden Folgen gesucht. Sie h at auf die „gute“ und „schlechte“

tli beider Unternehm ungsform en hingewiesen und dabei teils 
r.m 1111-k i ive M omente (größere oder geringere unm ittelbare In ter-
.......illieit und Verantwortlichkeit der Leiter, leichtere oder
ui Invirrigcre Kontrollierbarkeit des Unternehm ens), teils objektive 
Mmin-nle (leichtere Kapitalbeschaffung, größere oder geringere 
\  I. k ii miila tionskraft) als Unterscheidungsmerkmale hervorgehoben. 
Ilmli ]i;it sie es unterlassen, auf die grundlegenden ökonomischen 
I nlnschiede der beiden Untem ehm ungsform en einzugehen, ob- 
\\ nlil diese von entscheidender W ichtigkeit sind fü r das Verständnis 
ili i modernen kapitalistischen Entwicklung, die ohne den Sieg der 
Mi l irnGesellschaft und dessen Gründe gar nicht begriffen werden 
Ii ii i i i i .1

I )ie industrielle Aktiengesellschaft, die w ir zunächst betrachten, 
In ilcnlet vorerst eine Änderung der Funktion des industriellen

1 Mieses Gefühl leitete wohl auch Erwin Steinitzer, als er seine Schrift 
llln'i die Aktiengesellschaft „Ökonomische Theorie der Aktiengesellschaft“ 
il Duncker & Humblot, 1908) nannte. Jedoch sind die grundlegenden
lilniinMiiisc.lien Besonderheiten der Aktiengesellschaften auch hier nicht er- 
(iiiiint I >ie Schrift ist übrigens reich an treffenden und feinen Bemerkungen.
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Kapitalisten. Denn sie bringt grundsätzlich m it sich, was beim 
Einzelunternehm en nur zufällig einmal eintreten kann: die B e 
freiung des industriellen Kapitalisten von der Funktion des indu
striellen Unternehm ers. Diese Funktionsveränderung gibt dem 
Kapital, das in die Aktiengesellschaft investiert wird, fü r den K api
talisten die Funktion des reinen Geldkapitals. W ied er Geldkapitalist 
als Gläubiger nichts mit der Verwendung seines Kapitals im P ro 
duktionsprozeß zu tun hat, mag auch in W irklichkeit diese V er
wendung die notwendige Bedingung des Leihverhältnisses sein, so
fern er nur sein Geldkapital abzutreten und es nach Ablauf einer 
bestimmten Zeit m it den Zinsen zurückzuerhalten hat, seine Fu n k 
tion also sich in einer juristischen Transaktion erschöpft; ebenso 
fungiert auch der Aktionär als bloßer Geldkapitalist. E r  gibt Geld 
her, damit er dafür ein E rträgn is, um zunächst diese ganz allge
meine Bezeichnung zu gebrauchen, erhalte. E r  kann dabei die Höhe 
der Summe beliebig bemessen und haftet für nicht mehr als diese 
Summe, so wie der Geldkapitalist ebenfalls n u r eine bestimmte 
Summe in der von ihm gewählten Höhe aufs Spiel setzt. Jedoch 
ergibt sich hier bereits ein Unterschied. D er Zinssatz für das in 
Aktienform  zur Verfügung gestellte Geldkapital ist nicht als solcher 
im  voraus bestimmt, sondern er besteht nur als Anspruch auf den 
E rtra g  (Profit) eines bestimmten Unternehmens. E in  zweiter U n ter
schied gegenüber dem Leihkapital besteht darin, daß der Rückfluß 
des Kapitals an den Geldkapitalisten nicht direkt — nicht als beim 
Eingehen des Verhältnisses selbst vereinbart und aus der N atur des 
Leihverhältnisses selbst hervorgehend — bestim mt ist.

W ir  betrachten zunächst das erste M oment. V or allem ist fesl- 
zustellen, daß das E rträgnis für das in Aktienform zur Verfügung  
gestellte Geldkapital keineswegs ein völlig unbestimmtes ist. Ein  
kapitalistisches Unternehm en wird gegründet, um Profit abzuwer
fen. Die Erzielung des Profits, und zwar unter normalen V erhält
nissen die Erzielung des herrschenden Durchschnittsprofits, ist 
Voraussetzung der Gründung. Jedenfalls ist hier der Aktionär in 
ähnlicher L age wie der Geldkapitalist, der ebenfalls auf die produk
tive Verw ertung seines Kapitals rechnen muß, soll sein Schuldner
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nicht zahlungsunfähig werden. Im  allgemeinen wird die im Ver- 
l’ li'irh mit dem Geldkapitalisten vielleicht etwas größere Unsicherheit 
ilcs Aktionärs demselben eine gewisse Risikoprämie einbringen. N ur 
il.iif man sich nicht vorstellen, daß diese P räm ie als solche irgend- 
"  ir fixiert und als bewußter und vor allem m eßbarer Anspruch des 
Aktionärs erscheint. Vielm ehr entsteht sie dadurch, daß das A n- 
l'rhoL an Geldkapitalien — und an das freie Geldkapital wenden 
mi Ii die Gründer — fü r die Anlage in Aktien unter sonst gleichen 
I niülünden geringer sein wird als fü r die fest verzinslichen, even- 
I m*lI besonders sicheren Anlagen. Es ist überhaupt diese V er- 
m liiedenheit im Angebot, was die Verschiedenheit der Zinssätze, 
Hv.pcktive die Verschiedenheit im Kurse der zinstragenden Papiere 
' ikliirt. Die größere Sicherheit oder Unsicherheit wirkt als M otiv  
Im «las größere oder geringere Angebot. Aber erst aus der V er- 

liii-denheit dieses Verhältnisses von Angebot und N achfrage resul- 
I in t eine Verschiedenheit des Zinsertrages. Das mutm aßliche E r -  

Iniis des Ertrages der Aktie ist also bestimmt durch den industri- 
rllm  Profit und dieser unter sonst gleichen Umständen durch die 
I >mi lischnittsprofitrate.

I >rr Aktionär ist aber nicht industrieller Unternehm er (Kapi-
i ilr.l). E r  ist vorerst nur Geldkapitalist. Aber es gehört zu den 
v\immiIliehen Unterscheidungsmerkmalen des Leihkapitalisten von 
drin industriellen Kapitalisten, daß er sein Kapital — Geldkapital — 
ui i;;ui7. anderer W eise frei verfügbar hat. Der industrielle Kapi- 
l ilr.l legt als solcher sein ganzes Kapital in einem bestimmten 
I iiiriiH'hmen an. Voraussetzung dafür ist, daß sein Kapital hin-
ii n 111, in diesem Industriezweig selbständig fungieren zu können. 
I>ri Aktionär dagegen braucht nur über einen geringfügigen  
K i|>i!;ill>etrag zu disponieren. D er industrielle Unternehm er hat 
in in K.11>iLnl in seinem Unternehm en fixiert, er wirkt nur produktiv 
in ilirsein Unternehmen und ist m it ihm dauernd verwachsen. E r
.............. nicht zurückziehen, außer durch den Verkauf des Gesamt -
iiiitrnirhmcns, was nur heißt, daß die Person des Kapitalisten  
t\ri liürlt, ein industrieller durch einen anderen ersetzt wird. E r  ist
• in hl ( iiddkapitalist, sondern industrieller (produktiver, fungieren
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der) Kapitalist. D er E rtra g  des Unternehmens — der industrielle 
Profit — fällt ihm zu. W enn w ir aber den Aktionär als bloßen Geld
kapitalisten betrachten, so würde fü r ihn die Erzielung des Zinses 
auf sein Kapital genügen, damit er sein Geldkapital zur Verfügung  
stellt.

D am it aber der Aktionär Geldkapitalist werde, ist es notwendig, 
daß er sein Kapital jederzeit als Geldkapital zurückerhalten kann. 
Sein Kapital erscheint aber wie das des Einzelkapitalisten in dem 
Unternehm en fixiert. Und dies ist in der T a t so. Das Geld ist weg- 
gegeben und dient zum Ankauf der M aschinen, des Rohm aterials, 
zur Bezahlung der Arbeiter usw., kurz, es hat sich aus Geldkapilal 
in produktives Kapital, G <  ™ verwandelt, um den Kreislauf als 
industrielles Kapital zu beschreiben. D er Aktionär kann dieses ein
mal weggegebene Kapital nicht mehr zurückerhalten. E r  hat darauf 
keinen Anspruch, er hat nur Anspruch auf einen aliquoten Teil 
des Erträgnisses. In  der kapitalistischen Gesellschaft gewinnt aber 
jede Geldsumme die Fähigkeit, Zins abzuwerfen; umgekehrt wird 
jedes regelm äßig wiederkehrende Einkom men, das übertragbar ist 
(und dies ist der F all, sofern es nicht an eine rein persönliche und 
daher vergängliche, unbestimmbare Bedingung geknüpft ist, wie 
der Arbeitslohn usw.), als Zins eines Kapitals betrachtet und erhält 
einen Preis, der gleich ist dem zum herrschenden Zinsfuß kapitali
sierten B etrag.1 Dies erklärt sich ohne weiteres daraus, daß immer 
große Geldsummen zur Verw ertung frei liegen und diese V e r
wertung in dem Anspruch auf dieses Erträgnis finden. D er Aktionär 
ist daher in  der L age, sein Kapital jederzeit zurückerhalten zu kön
nen durch den Verkauf seiner Aktien, seines Anspruchs auf den 
Profit, und ist damit in derselben Lage wie der Geldkapitalisl. 
Diese Verkaufsmöglichkeit wird geschaffen durch einen eigenen 
M arkt, die Effektenbörse. E rs t die Herstellung dieses M arktes gibt 
dem Aktienkapital, das nunm ehr stets fü r den einzelnen „realisier-

1 „Der W ert des Geldes oder der W aren als Kapital ist nicht bestimmt 
durch ihren W e rt als Geld oder W aren, sondern durch das Quantum M ehr
wert, das sie für ihren Besitzer produzieren.“ M arx, „Kapital“ , III ., 1., S. 340. 
(Neuausgabe S. 589. Die Red.)
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har“ ist, ganz den Charakter des Geldkapitals. Um gekehrt behält 
iler Geldkapitalist diesen seinen C harakter auch dann, wenn er sein 
kapital in Aktienform anlegt. Das freie Geldkapital konkurriert 
nlso als solches, das heißt als zinstragendes Kapital, um die Anlage 
in Aktien, wie es in seiner eigentlichen Funktion als Leihkapital 
um die Anlage in festverzinslichen Darlehen konkurriert. Die K on
kurrenz um diese verschiedenen Anlagemöglichkeiten nähert den 
Preis der Aktie dem Preis der fest verzinslichen Anlagen an und 
reduziert fü r den Aktionär das E rträgnis vom industriellen Profit 
auf den Zins.

Diese Reduktion auf den Zins ist also ein historischer Prozeß, 
der mit der Entwicklung des Aktienwesens und der Effektenbörse 
vor sich geht. Solange die Aktiengesellschaft nicht herrschende 
l 'onn und die N egotiabilität der Aktie nicht entwickelt ist, wird 
niich in der Dividende nicht nur Zins, sondern auch U nternehm er- 
l'.cvvinn enthalten sein.

Soweit also die Aktienuntem ehm ung reicht, wird jetzt die 
Imlustrie betrieben m it einem Geldkapital, dessen Verwandlung 
in industrielles Kapital fü r diese Kapitalisten nicht den D u rch - 
m hnittsprofit, sondern nur den Durchschnittszins abzuwerfen 
Im .nicht.

liier scheint sich aber ein offenkundiger W iderspruch zu er- 
l’i’lirii. Das als Aktienkapital zur Verfügung gestellte Geldkapital 
wird ja in industrielles Kapital verwandelt. D aß es fü r seinen B e
ul/.er -  also subjektiv — ganz nach A rt des Leihkapitals fungiert, 
limiii auf den E rtra g  des industriellen Unternehmens sicher nicht 
von Kinfluß sein. Dieses wird nach wie vor unter normalen U m - 
«t.mden den Durchschnittsprofit abwerfen. D aß die Aktiengesell- 
m linft ihre W are unter dem Durchschnittsprofit verkauft, freiwillig  
mil einen T eil des Profits verzichtet, um ein E rträgnis zu verteilen, 
■Inn nur den Zins den Aktionären abwirft, ist eine unmögliche A n
nahme. Denn jedes kapitalistische Unternehm en sucht den höchst- 
iuo|;lidien Profit zu erzielen, und gerade dieses Bestreben bewirkt 
tim Verkauf zu Produktionspreisen, das heißt zu Preisen gleich 
ihm Kostpreis plus dem Durchschnittsprofit. Es scheint daher, als
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w ären die angeführten M omente, die subjektiv dem in Aktienform  
angelegten Geldkapital den Charakter des L eih -, also des zins
tragenden Kapitals geben, nicht ausreichend, um die Reduktion des 
Erträgnisses der Aktie auf Zins zu erklären. W ürde ja dadurch 
unerklärt bleiben, wohin der andere T eil des Profits, n äm 
lich der Durchschnittsprofit minus Zins, der gleich ist dein 
eigentlichen U ntem ehm ergew inn, entschwunden wäre. Sehen wir 
näher zu.

D urch die Verwandlung des Privatuntem ehm ens in eine Aktien
gesellschaft scheint eine Verdoppelung des Kapitals eingetreten zu 
sein. Aber das ursprüngliche, von den Aktionären vorgestreckle 
Kapital ist definitiv in industrielles verwandelt, existiert als solchcs 
allein in  W irklichkeit fort. Das Geld fungierte als Kaufm ittel für 
Produktionsmittel, ist fü r diese ausgegeben und damit definitiv au» 
dem Kreislaufprozeß dieses Kapitals geschwunden. E rs t die V e r
wandlung der Produktionsm ittel in W aren  durch die Produktion  
und der Verkauf dieser W aren  läß t Geld — ganz anderes Geld — au» 
der Zirkulation zurückströmen. Das Geld also, das bei den späteren 

Umsätzen von Aktien gezahlt wird, ist durchaus nicht das Gehl, 
das von den Aktionären ursprünglich hergegeben worden w ar und 
verbraucht ist; es ist kein Bestandteil des Kapitals der Aktiengesell
schaft, des Kapitals des Unternehmens. Es ist zusätzliches Gehl, 
erforderlich fü r die Zirkulation der kapitalisierten Ertragscheinc. 
Ebenso ist der Preis der Aktie keineswegs bestimmt als T eil de« 
Untem ehm ungskapitals; er ist vielmehr der kapitalisierte E rtra g s
anteil. Als solcher bestimmt nicht als aliquoter T eil des in der 
Unternehm ung fixierten Gesamtkapitals und also eine relativ fixe 

Größe, sondern n u r der zum herrschenden Zinsfuß kapitalisierte 
E rtrag . D aher ist der Preis der Aktie abhängig nicht vom W ert 
(respektive Preis) des wirklich fungierenden industriellen Kapitals, 
denn die Aktie ist nicht Anweisung auf einen T eil des im  U nter
nehmen tatsächlich fungierenden Kapitals, sondern Anweisung auf 
einen T eil des Ertrages und daher abhängig erstens von der Größe 
des Profits (also einer viel variableren Größe, als es der Preis dor
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I ’roduktionselemente des industriellen Kapitals selbst wäre) und 
zweitens von dem herrschenden Zinsfuß.1

Die Aktie ist also Revenuetitel, Schuldtitel auf künftige Produk- 

l io n ,  Ertragsanw eisung. Indem dieser E rtra g  kapitalisiert wird und 
dies den Preis der Aktie konstituiert, scheint in diesen Aktienpreisen 
e in  zweites Kapital vorhanden zu sein. Dieses ist rein fiktiv. W as 

wirklich existiert, ist n ur das industrielle Kapital und sein Profit. 
1 )as hindert aber nicht, daß dieses fiktive „K apital“ rechnungsmäßig  
vorhanden ist und als „Aktienkapital“ angeführt wird. In  W irk 
lichkeit ist es kein Kapital, sondern n u r der Preis einer Revenue -  
e in  Preis, der eben dadurch möglich ist, daß innerhalb der kapita
listischen Gesellschaft jede Geldsumme Revenue abwirft und daher 
umgekehrt jede Revenue als Fru ch t einer Geldsumme erscheint. Ist 
b e i der industriellen Aktie diese Täuschung noch dadurch erleich- 
le r t ,  daß ein wirklich fungierendes industrielles Kapital besteht, so 
u ird der fiktive, rein rechnungsmäßige Charakter dieses papierenen  
Kapitals bei anderen Ertragsanw eisungen völlig unzweifelhaft. 

Sl.iatsschuldscheine brauchen in keiner W eise irgendein vorhan
d e n e s  Kapital zu repräsentieren. Das von den Staatsgläubigem  
M 'in e r z e it  geliehene Geld m ag längst in Pulverdam pf aufgegangen  

«•in. Sie sind nichts als der Preis fü r einen Anteil an den jährlichen  
' ' I r u c r n ,  die das Erträgnis ganz anderen Kapitals sind als desjenigen,
d.’is s e in e r z e it  irgendwie unproduktiv verausgabt worden w ar.

Der Umsatz von Aktien ist kein Kapitalumsatz, sondern Kauf 
onil Verkauf von R ententiteln ; die Schwankungen ihrer Preise  
I i sen das wirklich fungierende industrielle Kapital, dessen E rträ g -  
or. und nicht dessen W ert sie repräsentieren, direkt ganz unberührt. 
Iln Preis hängt außer vom Erträgnis von der Höhe des Zinsfußes
ii Ii. zu dem sie kapitalisiert werden. Dieser ist aber in seinen Be-

' Der Zusammenhang des Aktienkurses m it dem W ert des produktiven 
l\ ii|nials äußert sich nur mehr darin, daß der Kurs nicht tiefer sinken kann, 
mI'j «Ii■ i- W ertteil beträgt, der beim Bankrott des Unternehmens aus der Masse 
um Ii Hrfriedigung aller anderen Forderungen als aliquoter Teil auf die Aktie
rlil hrlo.
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wegungen ganz unabhängig von den Schicksalen des individuellen 
industriellen Kapitals. Schon daraus geht hervor, daß es nicht an 
geht, den Aktienpreis als aliquoten Teil des industriellen Kapitals 
anzusehen.

Die Summe des „Aktienkapitals“ , also die Preissumme der kapi
talisierten E rtragstitel, braucht daher m it dem ursprünglich in  
Industriekapital verwandelten Geldkapital nicht übereinzustimmen. 
E s fragt sich nun, wie diese Differenz entsteht und wie groß sie ist. 
Nehmen w ir ein industrielles Unternehm en m it einer M illion M ark  
Kapital. D er Durchschnittsprofit sei 15 Prozent, der herrschende 
Zinsfuß 5 Prozent. Das Unternehmen w irft einen Profit von 
1 50 0 0 0  M k. ab. Die Summe von 150 00 0  Mk. wird aber als jähr
liche Revenue zu 5 Prozent kapitalisiert einen Preis von 3 0 0 0  000  
M ark haben. Zu 5 Prozent würde allerdings das Geldkapital vielleicht 
nur festverzinsliche, sichere Papiere übernehmen wollen. Aber setzen 
w ir eine hohe Risikoprämie ein, sage von 2 Prozent, berücksichtigen 
w ir w eiter die Verwaltungskosten, Tantiem en usw., die aus dem 
Profit des Unternehmens bestritten werden müssen und dem P riv a t
betrieb im  Gegensatz zur Aktiengesellschaft erspart blieben, und 
setzen w ir dafür eine V erringerung des verfügbaren Profits um 
20  0 0 0  M k., so werden 130  00 0  Mk. verteilt werden können, die 
den Aktionären eine Verzinsung von 7 Prozent bieten sollen. Es 
ist dann der Preis der Aktien gleich 1 8 5 7  143 , sage rund 1 9 0 0  000  
M ark. U m  den Profit von 150  0 0 0  M k. zu erzeugen, ist aber nur 
ein Kapital von 1 0 0 0  0 0 0  Mk. nötig, 9 0 0  0 0 0  Mk. sind fre i; diese 
90 0  0 0 0  Mk. entspringen aus der Verwandlung des profittragenden 
Kapitals in zinstragendes (Dividende tragendes) Kapital. Sie sind, 
wenn w ir von den höheren, aus der Form  der Aktiengesellschaft 
entspringenden Verwaltungskosten, die den Profit verm indern, ab- 
sehen, gleich der Differenz zwischen dem zu 15 Prozent und dem 
zu 7 Prozent kapitalisierten Betrag, also zwischen dem Kapital, das 
die Durchschnittsprofitrate, und dem, das den Durchschnittszins ab
w irft. E s ist diese D ifferenz, die als „G ründergew in n“ erscheint., 
eine Quelle des Gewinns, die nur aus der Verwandlung des profit
tragenden in die Form  des zinstragenden Kapitals entspringt.
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Die herrschende Anschauung, die die Kostspieligkeit der V er- 
wiiUung der Aktiengesellschaft gegenüber dem Privatuntem ehm en  
mi eifervoll hervorhebt, hat das merkwürdige Problem , woher ein 
( H-winn bei der Um wandlung aus einer billiger in eine teurer pro- 
ilu/.ierende Untem ehm ungsform  entsteht, weder gesehen noch e r
klärt, sondern sich m it bloßen Phrasen über Kosten und Risiko 
bi’gnügt. D er Gründungsgewinn ist aber weder ein Schwindel noch 
fine Vergütung oder Lohn, sondern eine ökonomische Kategorie 
uni generis.

Die Ökonomen, soweit sie Zins und Unternehmergewinn über
haupt scheiden, fassen die Dividende einfach als Zins plus U nter- 
nclmiergewinn, also als dasselbe wie den Profit des Individual- 
unlernehmens. D aß dabei das Spezifische der Aktiengesellschaft 
nicht erkannt wird, ist klar. So sagt zum Beispiel Rodbertus: „Ich  
will zur Verständigung über die Term inologie hier nur noch be
merken, daß in der Dividende einer Aktie nicht bloß Zins, sondern 
midi Untem ehm ungsgewinn steckt, in  dem Zinsfuß eines D ar- 
h hensscheines aber nicht.“1 E ine Erklärung des Gründergewinnes 
r.! <1 alicr unmöglich. „Es i s t . . . Untem ehm ungsgewinn, der in der 
llrl riebsform’ der Aktienuntem ehm ung, dem Kapitalbesitzer (der, 
wenn erseinK apital an einen Einzel Unternehmer ausgeliehen hätte, 
nur den laufenden Zins bekommen hätte) auch noch zufließt, und 
/ w.ir in derselben Bequemlichkeit, wie der Zins es getan hätte, 
weshalb auch die Aktienuntem ehm ung fü r unsere Kapitalisten so 
iri'll einladend und vorauszusetzen ist, daß sich die Aktienform  
immer m ehr des Industriegebietes bemächtigen wird. D er soge
nannte Gründungsschwindel ist bloß Schaum respektive Abschaum  
Mm dem reellen G eschäft.“3 Über die moralische Verurteilung ist 
ji-ilc Erklärung des Gründergewinnes, der kein Schwindel ist, son
dern erst den Schwindel möglich m acht, unterlassen. Rodbertus

1 „firiefe und sozialpolitische Aufsätze von D r. Rodbertus-Jagetzow“ ,
11. .  .msgegeben von D r. Rudolf M eyer, Berlin 1880, I ., S. 259.

7 Dos ist übrigens falsch: Aktiengesellschaft ist keine Betriebs-, sondern 
.......Untem ehmungsform.

" l'henda, I., S. 262.
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faß t die Sache einseitig und deshalb falsch auf, wenn er sagt: „D.ih 
frühere Leihkapital hört also in  der Aktienfonn auf, Leihkapital 
zu sein, und wird in den Händen seiner Besitzer selbstwertend, und 
zw ar in  einer F o rm , die ihnen bei dem göttergleichen Leben der 
Leihkapitalisten noch nahezu die ganze  Kapitalrente (worunter 
Rodbertus den Untem chm ergew inn plus Zins versteht) zuwendet. “ 1 

Rodbertus sieht nur den Inhalt des Prozesses, die Verwandlung von 
Geldkapital in industrielles; er übersieht aber, daß hier die Form  
der Verwandlung wesentlich ist, indem das Geldkapital zugleich 
fiktives Kapital wird und damit fü r seine Besitzer die F o n n  von 
Geldkapital beibehält.2

1 Ebenda, I., S. 285.
2 Aber die revolutionierende Bedeutung der Aktiengesellschaft hat der 

konservative Sozialist richtig gefühlt: „Diese Betnebsform  (seil, die Aktien
unternehm ung), die aus tausend Meinen Kapitalsquellen die Zuflüsse zu einem 
Strom zu verbinden weiß, hat eine Mission zu erfüllen. Sie hat Gottes 
Schöpfung zu supplieren, Landengen und Länder durchzustechen, wo der 
Allmächtige es vergessen oder noch nicht an der Zeit gehalten hat, vom 
M eer getrennte Länder unter dem M eeresgründe oder über der M eeres
fläche zu verbinden, Alpen zu durchbohren usw. D er Pyramidenbau und die 
phönizischen Quadern reichen nicht an das, was das Aktienkapital noch zu 
schaffen hat.“ Soweit schwärmt Rodbertus nicht weniger romantisch als 
Zolas Saccard im  „ L ’A rgent“ . Dann aber fährt er fo rt: „Aber ich, für meine 
Person, habe noch einen ganz besonderen ,Schwarm“ für sie. Und warum ? 
Sie säubern m ir meine Straße. Und wie sie sie säubern! D er gewöhnliche 
Freihandel ohne Aktienform ist nur ein miserabler Handbesen; der Frei
handel m it Aktienform ist ein Dampfmaschinenbesen, der in zehn Jahren so
viel reinfegt wie jener Samstagsbesen in hundert. Die Hand von den Aktien
unternehmungen! Die Lösung der sozialen Frage bedarf dieser Straßen
kehrer; denn auch ohne Innnngsform bedarf sie einer Reinheit, als hätten dio 
Tauben sie zusammengelesen.“ (Ebenda, I ., S. 291.)

Ebenso ist die Bemerkung sehr fein: „W ie unter der Aktienform der 
Individuahmtemehraer wird auch der reine Leihkapitalist immer mehr ver
schwinden.“ (Ebenda, I., S. 286.)

Unerlaubt naiv ist die Darstellung Van Borghts im Handwörterbuch der 
Staatswissenschaften, Kapitel Aktiengesellschaften. „Aufgabe und Zweck ge
sellschaftlicher Unternehmungen kann sowohl die Ergänzung und Verstär
kung der persönlichen Arbeitskraft, des Wissens und der Erfahrung des 
Unternehmers als auch die Verstärkung der Kapitalskraft sein.“ Das ist
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Ili'trachten w ir nun die eigentümliche Zirkulationsform des fik
tiven Kapitals, so finden w ir folgendes: Die Aktien (A) werden 
•-initiiert, also gegen Geld (G) verkauft. Dieses Geld zerfällt in 
/wei Teile; ein Teil (gi) bildet den Gründergewinn, gehört den 
( . 1  uiidern, zum Beispiel der Emissionsbank, und fällt aus der Z ir- 
Iml.ition dieses Kreislaufes heraus. D er andere Teil (Gi) verwandelt 
um Ii iu produktives Kapital und beschreibt den uns bereits bekann-
li n Kreislauf des industriellen Kapitals. Die Aktien sind verkauft; 
mdlrn sie selbst wieder zirkulieren, so ist dazu zusätzliches Geld 
(<!») als Zirkulationsm ittel nötig. Diese Zirkulation A—G2—A findet 
1111 • ■ Slätte auf einem eigenen M arkt, der Börse.

Ks ergibt sich also folgende Zirkulationsfigur:

a < Gi W < ^ m --------P ---------- W '— G\

I S l
G2

A

Kimnal geschaffen, hat die Aktie m it dem wirklichen Kreislauf 
divi industriellen Kapitals, das sie repräsentiert, nichts m ehr zu 
I n n  Die Vorgänge und Unfälle, die sie bei ihrer Zirkulation er- 
"•11 len, lassen direkt den Kreislauf des produktiven Kapitals un- 
I n ■ I 1111 rt.

I >er Handel m it Aktien, allgemeiner m it den fiktiven Kapital- 
inln-iiien überhaupt, erfordert neues Geld — Bargeld und Kredit- 
l'i'ld -  zum Beispiel W echsel. W ährend aber der Wechsel früher 
l'rdrrkt w ar durch den W ert der W are, ist er jetzt gedeckt durch 
ilrn „Kapitalw ert“ der Aktie, der wieder abhängt von dem E rträ g 
nis Dieses wieder hängt ab von der Bealisierung der Produkte, die 
du /\kliengesellschaft herstellt, also von dem Verkauf der W aren  
zu ihren W erten respektive Produktionspreisen. So ist dieses

■ I" 11 1 schön, als wenn einer in einem wissenschaftlichen Kochbuch dozierte: 
AmI'hhI.« und Zweck des Zwetschkenknödels kann sowohl die Anregung und
• tu . Vi-rgnügen des Gaumens sein als auch der Köchin den Lohn zu ver- 
«• Im ItVil.
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Kreditgeld erst indirekt gedeckt durch W arenw ert. F e rn e r: während 
der Zahlungsverkehr im  Handel in seinem U m fang durch den W ert  
der W aren  bestimmt ist, so dieser durch den kapitalisierten Betrag  
des Reinerträgnisses. Anderseits wird hier das wirklich nötige Geld 
sehr beschränkt durch die Fungibilität dieser Papiere.

Betrachten wir nun die Form el fü r den Gründungsgewinn (Gg), 
so ergibt sich die folgende, wenn w ir den Durchschnittsprofit =  p, 
die D ividende=d und den E rtrag  des Unternehmens gleich E  setzen 
und uns erinnern, daß das Kapital gleich ist den hundertfachen  
Zinsen dividiert durch den Zinsfuß:

100 E  100 E

Sieht man den E rtra g  der Aktiengesellschaft als verm indert an 
infolge der Kostspieligkeit der Verw altung, so ist für das erste 
E  (E — n) zu setzen. M an sieht, die T rennung der U ntem ehm er- 
funktion, die die bisherige Ökonomie rein deskriptiv konstatiert, 
ist zugleich eine Verwandlung des industriellen Kapitalisten zum^ 
Aktionär, zu einer besonderen Sorte von Geldkapitalisten, wobei 
die Tendenz besteht, den Aktionär im m er m ehr zum reinen Geld- 
kapital ist en zu machen. Diese Tendenz wird vollendet durch die 
stete Verkäuflichkeit der Aktie auf der Börse.

Unsere Auffassung der Ökonomie der Aktiengesellschaft geht 
über die von M arx entwickelte hinaus. M arx faß t in seiner genialen 
Skizzierung — die Ausführung blieb ihm  leider versagt — der Rolle 
des Kredits in der kapitalistischen Produktion1 die Bildung von 
Aktiengesellschaften als Folge des Kreditwesens und bezeichnet als 

ihre W irku n g:
„1 . Ungeheure Ausdehnung der Stufenleiter der Produktion und U nter

nehmungen, die fü r Einzelkapitale unmöglich waren. Solche Unternehmun
gen zugleich, die früher Regierungsunternehmungen waren, werden gesell- 
schafüiche.

2. Das Kapital, das an sich auf gesellschaftlicher Produktionsweise be
ruht und eine gesellschaftliche Konzentration von Produktionsmitteln und 
Arbeitskräften voraussetzt, erhält hier direkt die Form  von Gesellschafts-

1 M arx, „Kapital“ , III., 1., 27. Kapitel, S. 422  ff. (Neuausgabe S. 477/478. 
Die Red.)



lui|Mlnl (Kapital direkt assoziierter Individuen) im Gegensatz zum Privat- 
Impital, und seine Unternehmungen treten auf als Gesellschaftsunterneh- 
■mingon im Gegensatz zu Privatuntemehmungen. Es ist die Aufhebung des 
lui|iilals als Privateigentum innerhalb der Grenzen der kapitalistischen 
Produktionsweise selbst.

' Verwandlung des wirklich fungierenden Kapitalisten in einen bloßen 
I lirigenten, Verwalter fremden Kapitals, und der Kapitaleigentümer in bloße 
I i;.;rntnnier, bloße Geldkapitalisten. Selbst wenn die Dividenden, die sie be- 
«ii-Iiii, den Zins und Untemehmergewinn, d. h. den Totalprofit cinschließen 
Mrim das Gehalt des Dirigenten ist, oder soll sein, bloßer Arbeitslohn einer 
(o wisson A rt geschickter Arbeit, deren Preis im Arbeitsmarkt reguliert wird, 
« » ' ilcr jeder andren Arbeit), so wird dieser Totalprofit nur noch bezogen 
in i ! i t  Form  des Zinses, d. h. als bloße Vergütung des Kapitaleigentums, das 
mm ;*anz so von der Funktion im wirklichen Reproduktionsprozeß getrennt 
i1 ml wie diese Funktion in der Person des Dirigenten vom Kapitaleigentum. 
I >••! Profit stellt sich so dar (nicht mehr nur der eine Teil desselben, der Zins, 
•li'i M ine Rechtfertigung aus dem Profit des Borgers zieht) als bloße An-
i • imng fremder M ehrarbeit, entspringend aus der Verwandlung der Pro- 
iliililimismittel in Kapital, d. h. aus ihrer Entfrem dung gegenüber den wirk- 
I l i m  Produzenten, aus ihrem Gegensatz als fremdes Eigentum  gegenüber 
•illi'ii wirklich in der Produktion tätigen Individuen, vom Dirigenten bis 
In mli •/.um letzten Taglöhner. In den Aktiengesellschaften ist die Funktion 
|i" 11 i'ii 111 vom Kapitaleigentum, also audi die Arbeit gänzlich getrennt vom 
I ifi-nluni nn den Produktionsmitteln und an der M ehrarbeit. Es ist dies 
Himilinl der höchsten Entwicklung der kapitalistischen Produktion ein not- 
»imilißrr Durchgangspunkt zur Rückverwandlung des Kapitals in Eigentum  
ili i Produzenten, aber nicht m ehr als das Privateigentum vereinzelter Pro- 
ilim nli'ii, sondern als das Eigentum  ihrer als assoziierter, als unmittelbares 
I irnrllNrliaftseigentum. Es ist andrerseits Durchgangspunkt zur Verwandlung 
nlli'i inil dem Kapitaleigentum bisher noch verknüpften Funktionen im Repro-
ilol'i.....sprozeß in bloße Funktionen der assoziierten Produzenten, in gesell-
■i.Im 1*11 ii-Jie Funktionen.

Ilrvor wir weitergehn, ist noch dies ökonomisch W ichtige zu bemerken: 
|ln ili-i Profit hier rein die Form  des Zinses annimmt, sind solche Unter- 
nrloiomgiMi noch möglich jj n sie bloßen Zins abwerfen, und es ist dies 
Pin. i ilrr Gründe, die das Fallen der allgemeinen Profitrate aufhalten, indem 
i|ii«i> 1 lnlcrnehmungen, wo das konstante Kapital in so ungeheurem Ver- 
liiilinn /.um variablen steht, nicht notwendig in die Ausgleichung der all- 
.................. i h  m Profitrate eingehn.“

Wim M arx hier betrachtet, sind vor allem die wirtschaftspoli- 
)l*i In n W irkungen der Aktiengesellschaften. Die Dividende faßt
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er noch nicht als besondere ökonomische Kategorie und läß t deshalb 
auch den Gründergewinn unanalysiert. W as die letzte Bemerkung 
über den Einfluß auf die Bildung der Durchschnittsprofitrate und 
den F all der P rofitrate anlangt, ist es klar, daß m it der Verbreitung 
der Aktiengesellschaft der Profit der Aktiengesellschaft genauso 
in die Ausgleichung der allgemeinen Profitrate eingehen m uß wie 
der von Privatunternehm ungen. W ir haben übrigens schon oben 
gesehen, daß auch das Produkt der Aktiengesellschaft unter nor
malen Um ständen genau den gleichen Preisgesetzen unterliegt wie 
das von Privatunternehm ungen. M arx  schwebten die Eisenbahn- 
aktiengesellschaften seiner Zeit vor, und in dieser Beziehung mag 
seine Bemerkung vielleicht teilweise zutreffen; nur teilweise des
wegen, weil auch dort der Gründergewinn bereits einen T eil des 
Profits vorweggenommen hat, der in den Eisenbahnpreisen zum 
Ausdruck gelangen m ußte.

2 . F in a n zieru n g  d er A ktiengesellschaften  
A ktiengesellschaften und Banken

Bei Gründung einer Aktiengesellschaft wird also das Aktien
kapital so bemessen, daß der Profit des Unternehmens hinreicht, 
auf dieses Kapital eine Dividende zu verteilen, die für den einzelnen 
Aktienbesitzer den Zins auf sein ausgelegtes Kapital abw irft.1

T ritt  eine Hochkonjunktur ein oder erlauben sonst günstige U m 
stände, später eine höhere Dividende zu verteilen, so wird der Kur« 
der Aktien steigen. Gesetzt, die Aktien eines Unternehmens stehen

1 E in  Beispiel fü r die im T ext gegebene schematische D arstellung: Dnt 
„Berliner Tageblatt“ berichtet in der Abendausgabe vom 16. M ai 190 8 : „In 
diesen Tagen wurden die Aktien der Köpenicker N itritfabrik mit mehr nlf 
80 Prozent Agio an der Börse eingeführt. Vom Jahre 1901 bis zum Jahre 1906 
bestand dieses Unternehmen als Gesellschaft mit beschränkter H aftung mit 
dem bescheidenen Kapital von 300 000 Mk. Nach einigen verlustreichon 
Jahren erzielte die Gesellschaft mit beschränkter Haftung einmal einan 
Bruttogewinn von 100 000 Mk., ein zweitesmal einen solchen von 300  000 Mk. 
und zahlte 15 000 respektive 75 000 Mk. an Dividenden. D am it schien sie dan
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ml 100 bei einer Dividende von 6  Prozent, so werden sie auf 150  
i' i|>cn, wenn die Dividende 9 Prozent beträgt. In der Verschieden- 

licii der Dividenden spiegeln sich also die verschiedenen Geschicke,
• In- die individuellen Unternehm ungen in  ihrem  weiteren V erlauf
■ 1 1 .ihren. Anderseits werden diese Verschiedenheiten ausgelöscht 
Im die Neuerwerber von Aktien in der Erhöhung oder Erniedri- 
/'iiiijr des Kursstandes .1

Im V erlauf des Lebens einer Aktiengesellschaft kann die Diffe- 
H n/. /w ischendem  wirklich fungierenden Kapital und dem (fiktiven) 
\ l> I ii'nkapital weitenvachsen. W irft das Unternehm en viel höheren  
il. ili'n Durchschnittszins ab und ergibt sich die Notwendigkeit 
min auch nur die Gelegenheit zu einer Kapitalserhöliung, so wird 
iliriirr höhere E rtra g  bei der neuen Kapitalisierung zugrunde

(Mliidara prädestiniert fü r eine Aktiengesellschaft m it 1 Million Mark  
•. i mul Kapital, in die die 300 000 Mk. Anteile der Gesellschaft m it beschränk- 
im IInflung zu einem Preise von 900  000 Mk. wanderten. Um  die Aktiva und 
rin ui vii der neuen Aktiengesellschaft balancieren zu lassen, mußten die 
< H iimlslücke, die bei der Gesellschaft m it beschränkter H aftung m it 
i.il DIH) Mk. zu Buch standen, von der Aktiengesellschaft m it 210 000 Mk. 
ii!"'i Mummen werden, der Gebäudewert wurde von 45 000 Mk. auf 140 000 Mk.
.... I ili-r Maschinen-, Apparate- und Utensilienwert von 246 000 Mk. auf
lim IHM) Mk. erhöht. Die neue Aktiengesellschaft hat jetzt zwei Geschäfts- 
lul.n- liinter sich, fü r die sie 15 respektive 16 Prozent Dividende verteilte, 
ulnvolil das Grundstückskonto — ohne Berücksichtigung der Neuerwerbun- 
H ■ 11 noch immer eine Belastung von 200 000 Mk. und das Gebäudekonto 
min' llrlaslung von 150 000 Mk. zeigt. N ur beim Maschinen- und Utensilien-
l..nlii, dessen W erterhöhung am bedenklichsten erschien, ist eine Herab- 
■i Ini'iliimg bis auf 250 000 Mk. vorgenommen worden. Die Fabrikation der 
l Inm-Ilürliaft basiert auf zwei Patenten, von dene" las eine bereits in einem 
inliif nliläuft, das andere von seinem Erfindei *ur 50 000 Mk. an die Aktien- 
gimiillvrlinft verkauft wurde. Und diese Grundlagen genügten den Emissions- 
IjfliHmrn, um einen Preis von 180 Prozent zu stipulieren, das heißt, sie ließen 
«>. Ii für ilie ehemaligen 300 000 Mk. Anteile, die zuzüglich einer Barzahlung 
♦■im 1(10 000 Mk. das Fundam ent der Aktiengesellschaft bilden,l 800 000 Mk. 
mlili'ii!“ Der Gründergewinn ist hier noch vermehrt, weil das Unternehmen 
ilim Ii ilie Ausbeutung der Patente Extraprofit macht, der natürlich gleichfalls 
k«|iilnli','iert wird.

' I >n 11 das in Aktien ausgelegte Kapital seinem Besitzer bei der ersten 
ml..I lu-i Neuanlage eine Dividende bringt, die nur wenig über den durch



gelegt lind das nominelle Aktienkapital weit über das fungierende 
Kapital hinaus verm ehrt. Um gekehrt ist es auch möglich, das fu n 
gierende Kapital zu verm ehren, ohne das nominelle Aktienkapitnl 
zu erhöhen. Das wird zum Beispiel der Fall sein, wenn der R ein 
gewinn, statt als Dividende an die Aktionäre ausgeschüttet zu w er
den, ganz oder teilweise für den Betrieb des Unternehmens v er
wendet wird. D a eine solche Verwendung Steigerung des künftigen  
Ertrages verspricht, wird gleichzeitig eine Erhöhung im Kurswert 
des Aktienkapitals cintreten.

Abgesehen davon werden Änderungen im Kursw ert unabhängig  
von Änderungen im  E rtra g  und in der V erm ehrung oder V erm in
derung des wirklich fungierenden Kapitals sich ergehen durch 
Änderungen in der allgemeinen Zinsrate. E in  länger dauernder 
niedriger Zinsfuß läß t den Kursw ert des Aktienkapitals ceteris 
paribus anschwellen, ein hoher ihn kontrahieren.

Aus der Bildung der Dividende geht bereits hervor, daß es keino 
Durchschnittsdividende weder nach A rt der Zinsrate noch nach A rt

schnittlichen Zinssatz sich erhebt, beweist folgende Tabelle, die w ir dem 
„Berliner Tageblatt“ vom 1. Juni 1907 entnehmen. D er Diskont der Reichi- 
bank betrug damals 5*/2 Prozent.

Kur* vom SO. Mal 
Prozent

D ividende
Prozent

Rentabilill
Prozent

Berliner H andelsgesellschaft . . . 150,75 9 5,07
129,30 6 6,18

Deutsche B a n k ....................................... 223,60 12 5,36
D iskontogesellschaft .......................... 109,— 9 5,32

141,— sy2 6,02
121,50 v/2 6,17
224,25 15 6,68
225,30 12 5,32

Harpener B e r g b a u .......................... .... 207,60 11 5,29
G elsenkird iner B e r g w e r k .................. 195,50 11 5,62
Phönix Bergbau ................................... 205,30 15 7,30
Rom bacher H ü tte n w e r k e .................. 204,50 14 6,84
D onnersm arckhütte .......................... 264,50 14 5,29
Eisenw erk Kraft . . . . . . . . . 166,— 11 6,62
Eisenhü tte T hale , Vorzugsaktien . 123,— 9 7,31
Allgem eine Elektrixftätigeaelbebnit 198,50 11 5,54

122,— 6 6,55
335,— 22 6,56
105,— 8 7,61

Schering Chemische Fabriken , . 263,— 17 6,46
Chem ische Fabrik  Oranienburg 184,50 10 5,43

288,50 18 6,23
Vereinsbrauerei, Aktien .................. 210,50 12 5,70
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•In Profitrate gibt. Die Dividende ist ursprünglich gleich dem Zins 
I ' I i ib  einer Risikoprämie, kann im L auf der Entwicklung aber so- 
unM geringer als höher werden und dauernd so bleiben, da ja hier 
•ln- Ausgleichung durch die Konkurrenz nicht wie bei der Zins- 
...... Profitrate bei dem Erträgnis, sondern nur beim Aktienkurs
i nr.rlzt.

I )er Kurswert des Aktienkapitals ist also stets größer als der W ert  
di-: unter normalen Bedingungen fungierenden, das heißt den 
I >n n hschnittsprofit bringenden Kapitals. Anderseits den E rtra g  des 
l nIrrnehmens und den Zinsfuß gegeben, hängt der Kurswert des 
Milienkapitals ab von der M enge der ausgegebenen Aktien. Das 
l'i '.,imte Aktienkapital eines Unternehmens, in dem das produktive 
l\ .11>ilal 1 M illion M ark beträgt und das 2 0 0  0 0 0  M ark Profit bringt, 
»m l einen Kurswert von 4  Millionen M ark haben, wenn der Zins- 
lnll r> Prozent beträgt. D er Kurs einer Aktie von 1000  Mk. Nom i-
ii < I wert wird aber 4 0 0 0  Mk. betragen, wenn 1 MiUion M ark Aktien, 
'iiOO, wenn 2 Millionen, 1 0 0 0 , wenn 4  M illionen, 5 0 0 , wenn 8  M il

lionen Mark Aktien ausgegeben werden.
I .i das nominelle Aktienkapital so groß, daß sein Kurs bei der 

I m ission unter den Nom inalwert, unter pari, fällt, so spricht man  
' • -n Verwässerung des Aktienkapitals. E s ist klar, daß diese V er
w ild eru n g zunächst etwas rein Rechnungsmäßiges ist. Gf eben  

M il.is Krträgnis, und dieses bestimmt den Kurs des Gesamt. Ktien- 
I' • I• 11.ils; aus je m ehr einzelnen Stücken sich dieses zusammensetzt,
i in desto kleinerer aliquoter Teil entfällt natürlich auf das einzelne 
'■im K Die Verwässerung hat nichts zu schaffen m it dem G ründer- 
l'i um n, der vielmehr bei jeder Aktiengesellschaftsgründung aus 
ili i Verwandlung von produktivem, profittragendem Kapital in fik
tiv e%, zinstragendes Kapital entsteht. In der T a t ist die Verwässerung 
iii< Iils Wesentliches und kann daher in der Regel durch Gesetz ge- 
liimlert werden, im Gegensatz zum Gründergewinn. Die B estim 
m u n g  des deutschen Aktiengesetzes, daß das Agio der Aktie den 
lle .ei ven zufallen m u ß , hat nur bewirkt, daß die Aktie pari oder m it 
(mi ingum Agio an ein Bankkonsortium begehen wird und von diesem 
in11 < lew in n  (Gründergewinn) an das Publikum verkauft wird.

153



D ie Verwässerung ist aber unter Umständen ein gecignHn* 
finanztechnisches M ittel, um den Anteil der Gründer über dort 
Gründergewinn hinaus zu steigern. In  denVereinigten Staaten zum 
Beispiel werden bei den großen Gründungen gewöhnlich zweierlei 
A rten Aktien ausgegeben, die preferred shares (Vorzugsaktien) und 
die common shares (gewöhnliche Aktien). Die preferred shares sin il in 
ih rer Verzinsung lim itiert, sie tragen m eist 5 bis 7 Prozent. Sin 
sind zugleich häufig kumulativ, das heißt, wenn in  einem Jnbrn 
nicht die ganze Dividende, auf die sie Anspruch haben, gczohll 
wird, so haben sie das Recht auf Nachzahlung aus den ErträgnisNcn 
der folgenden Jahre. E rst nach Befriedigung der preferred sbnrn» 
können Dividenden auf die commons verteilt werden. D er Betrug 
der preferred shares wird bei der Gründung gewöhnlich so bemessen, 
daß er größer ist als das wirklich zur Funktion benötigte Kapitol, 
In  den preferred shares steckt schon der größte Teil des G ründer
gewinnes. Dazu kommen dann die common shares meist in itu - 
nähernd gleichem Betrag. Ih r Kurswert ist gewöhnlich ursprünglich 
sehr gering; preferred und commons zusammen stehen meist clwii« 
über pari. Aber diese commons bleiben einmal zum großen Teil in 
den Händen der Gründer und erleichtern ihnen die Sicherung der 
M ajorität.1 Zweitens: die preferred werden bei den solideren Griln-

1 Dasselbe auch bei englischen Gründungen. Bei Schilderung einer 1 ul i t 
essengemeinschaft; zwischen einem gemischten Roheisenwerk und einem 
Stahlwerk sagt M acrosty: „ I t  is to be observed, that while the aid of tim 
public was called in to assist in the extension of the husiness (seil, dm ult 
Ausgabe von Obligationen, Vorzugsaktien), control lay solely with the vendor» 
(die Firm a Bill hros. and Durman Long & Co.) so long as debentere in lw u l  
and preference dividend were maintained. This is quite a  common featurn nf 
British flotations, and it demands from  the cautious Investor a cnivftil 
serutiny of the purchase conditions.“ Henry W . M acrosty, „The Trust IM uv« 
m ent in British Industry“ , London 1907, S. 27 . „In many cases the ordinni y 

stock is held largely or solely by the original vendors in order that they nnty 
retain control, in which case the amount of the ordinary dividend is of lala 
consequence to the public.“ Ebenda, S. 54.

Eine ähnliche Funktion wie die common shares — die Monopolisierung 
der günstigen Ergebnisse der Entwicklung der Aktiengesellschaft fü r illa 
Gründer — hatten die sogenannten Gründerrechte des früheren deuticlian

154



düngen so ziemlich verzinst 5 der Anteil der commons dagegen ist 
rollig unbestimmt, in ihnen vor allem kommt die Gestaltung der 
Konjunktur zum Ausdruck; ihr E rtra g  schwankt außerordentlich;

sind daher beliebtes Spekulationspapier; die Kursschwankungen  
können aber von den eingeweihten Großaktionären, denen sie nichts 
gekostet haben, zu gewinnreicher Spekulation ausgenützt werden. 
IhilLens aber sichert diese Finanzierungsmethode den durch die 
( i Windung zu erwartenden Extraprofit und den E rtra g  ciller künf-

(n ml österreichischen) Aktienrechts. Die Gründer bedangen sich gewisse Vor- 
mm hl.<;, zum Beispiel bei Neuemissionen von Aktien aus, die ihnen etwa stets 
ahm Parikurse angeboten werden mußten. Diese Festlegung geriet aber mit
• l<’i Funktion der Mobilisierung des Kapitals in W iderspruch und wurde daher 
iiwrcitigt. Das „Berliner Tageblatt“ vom 24. September 1907 schreibt dar- 

„W ie ein Denkmal einer längst vergangenen Periode rag t in unsere 
Ajil, die Institution der Gründerrechte hinein, die noch bei einer Reihe von 
A \\ 1 irngesellsdiaften besteht. Die Gründerrechte stammen aus einer Zeit, in 
‘l« i das Aktienrecht noch nicht die Entwicklung erreicht hat, auf der es heute 
äiolii, Früher galt es als zulässig, den Gründern eines Unternehmens dauernde
$ .....Irrvorteile zu sichern, ein Zustand, der bei dem mobilen Charakter, der
-l-T Aktie innewohnt, als drückend und ungerechtfertigt empfunden werden 
nitillie. Bereits die Aktiennovelle von 1884 legte Bresche in das System der
1.1 flikIrrrechte, völlig beseitigt werden diese fü r Neubildungen von Gesell- 
ä* hnfieu durch das Handelsgesetzbuch, das seit dem 1. Jänner 1900 Gültigkeit 
U11I l'Yeilich hatte das neue Handelsgesetz keine rückwirkende K raft, und so 
LhiHiiIm'ii unverändert die Gründerrechte aus alter Zeit weiter und bringen 
an; hf soweit sie nicht durch freiwillige Vereinbarungen abgelöst worden sind, 
fji lr«>riiilich den Aktionären von m it Gründerrechten gesegneten* Gesell
en Iin fl011 recht unangenehm in Erinnerung . . . Bei den B erliner Elektrizität s- 
Wi, 1L /i — um  eines der Schulbeispiele der W irkung von Gründerrechten zu 
fiMviilnicn — bestehen Vorrechte der Allgemeinen Elektrizitätsgesellschaft 
♦Inlim, «laß diese jeweils die H älfte der neu zu emittierenden Aktien zu pari 
töl'H-i nehmen kann. D er Gewinn, der durch dieses Vorrecht der Allgemeinen 
I I« Ii 1 uy.ilätsgesellschaft allein bei der Aktienemission der Berliner Elektrizi- 
Ufiitnvcrhe in den Jahren 1889, 1890, 1899 und 1904 zufloß, wird auf etwa 
I * Millionen M ark geschätzt. Daß die Gründer respektive ihre Erben ihre 
M»nl>1 erworbenen Rechte geltend machen, wird man ihnen nicht verübeln 
fefimirn Aber es hat sich doch gezeigt, daß die moderne Auffassung vom  
AM im wesen mit Recht die Beseitigung der ewigen Gründervorteile ver- 
IfOtfrlj.'1
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tigen Errungenschaften und günstigen Konjunkturen den G rün 
dern, den Besitzern der common shares, während der Gewinn des 
Publikums, das die preferred besitzt, auf eine feste, den Zins nicht 
allzu hoch überschreitende Grenze gesetzt ist. Schließlich wird da
durch bis zu einem gewissen Punkte der wirkliche Stand des U n ter
nehmens1 verhüllt, und dieses Dunkel kann leicht zu schwindel
haften Operationen ausgenützt werden. Doch h at die Überkapitali
sierung keineswegs einen Einfluß auf die Preise. E s ist eine m erk
würdige Vorstellung, daß, weil das fiktive Kapital nominell ali- 
geschwollen ist, die Preisgesetze irgendwie alteriert sein können. 
D aß ein großes Aktienkapital den W unsch erzeugt, hohe Preis«  
möchten seine Verzinsung gestatten, ist selbstverständlich. Aber dus 
Kapital kann auch auf 0 abgeschrieben sein, und kein Kapitalist 
wird billiger verkaufen, als er m uß, sei er Gebieter eines P rival- 
unternehmens, einer einfachen Aktiengesellschaft oder eines Trusts.

1 Das beste und größte Beispiel hietet die Geschichte des amerikanischen 
Stahltrusts. (Siehe „Report of the Industrial Commission 1901“ , vol. X III , 
S. X IV  und XV .) E r  vereinigte bereits überkapitalisierte Gesellschaften. Der 
Report berechnet den „wirklichen W ert“ , indem er nur die preferred shnrot 
der konstituierenden Gesellschaften addiert, was in Wirklichkeit ein Aktien
kapital ergäbe, das den Paristand einnehmen könnte, und kommt zu dem 
Resultat, daß 598 918 111 Dollar nur fü r „good will“ gerechnet sind. Noch 
bessere Vorstellung von der „Uberkapitalisation“, genauer von der Different 
des wirklich fungierenden Kapitals und des Aktienkapitals, gibt folgend» 
Angabe der „Frankfurter Zeitung“ vom 29. M ärz 1909 : „Die W erke in Gnry 
werden etwa 100 Millionen Dollar kosten und über 2  Millionen Tonnen Stahl 
liefern. Die anderen W erke des Trusts sind mit fast 1500 Millionen Dollur 
kapitalisiert und haben eine Leistungsfähigkeit von 10 Millionen Tonnon, 
Das Mißverhältnis springt in die Augen.“ Selbst wenn man berücksichtigt, 
daß in dieser Kapitalisation wertvoller Erzbesitz und andere Objekte eiu- 
geschlossen sind, bleibt das M ißverhältnis noch kolossal.

Das hat aber nicht gehindert, daß der Stahltrust stets die 7 Prozent Divl* 
dende auf die preferred shares zahlen konnte und daß auch die common 
shares in steigendem M aße Dividenden tragen. Der Trust wurde im Früh" 
jahr 1901 gegründet. 1901 bis 1903 war günstige Konjunktur, und die common 
shares erhielten 4 Prozent Dividende; 1903 sank die Dividende auf 3 Prozent, 
1904 und 1905 fiel die Dividende aus. Jedoch setzte 1905 bereits die Besserung 
in der Konjunktur ein, und der Stahltrust hätte gegen 43 Millionen Dollar
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Die Aktiengesellschaft ist eine Gesellschaft von Kapitalisten. Sie 
wird konstituiert durch die Einzahlung des Kapitals; der Grad, in  
drin jeder Kapitalist an der Konstituierung teilhat, ist gegeben 
durch die Größe des von ihm beigesteuerten Kapitals; sein Stim m 
recht respektive seine Verfügungsgewalt richtet sich daher n atu r
gemäß nach der Größe seiner Einzahlung. D er Kapitalist ist ja 
Kapitalist nur, soweit er Kapital hat, unterscheidet sich nur quan- 
lilaliv von jedem anderen Kapitalisten. D am it ist aber die V er- 
Iligungsgewalt über das gesamte Unternehm en in  die Hand der 
lli'sitzer der M ajorität des Aktienkapitals gegeben. U m  über die 
Aktiengesellschaft verfügen zu können, ist also n u r die H älfte des 
Kapitals notwendig, nicht wie bei der Verfügung über das P rivat- 
imicrnehmen der Besitz des Gesamtkapitals. Dies verdoppelt die 
Macht großer Kapitalisten. E in  Kapitalist, der sein Privatun ter- 
nrlimen (vom Kredit abgesehen) in eine Aktiengesellschaft ver-

/ni Dividendenverteilung übrig gehabt, was die Ausschüttung von 8 34 Prozent 
Dividende gestattet hätte. Aber der T rust verwendete diesen Betrag zu Ab- 
m liicibungen, Neuinvestitionen und Reservebildung. 1906 wurden dann 
«' '«der 2  Prozent gezahlt.

’/.u den Gewinnen des Stahltrusts stand aber diese Dividende in keinem 
in Illigen Verhältnis, denn das Jah r 1906 war sehr fett gewesen, und für 
I imdcnden standen dem Stahltrust fast 100 Millionen Dollar zur Verfügung. 
I luvim beanspruchte die Auszahlung auf die preferred shares etwa 25 Millio- 
ni'ii Dollar. W as rechnerisch übrigblieb, waren 14,4 Prozent für die common 
•Ihiii's. W ährend nun die Aktionäre nur 10 166 000 D ollar erhielten, wurden 
MI MillionenDollar fü r Neubauten auf gewandt (darunter figurierte die zweite 
lUli* für das Garystahlwerk m it 21 Yt Millionen Dollar), und außerdem wurde 
lim Surplusfonds m it 13 Millionen Dollar bedacht. Die gleiche Politik schlu- 
Iji'ii Jio Direktoren auch im  Jahre 1907 ein. Es wurde noch m ehr verdient als 
Im Inlire 1906. F ü r die Besitzer der common shares stand ein Betrag zur 
Vüil'iigung, der 15,6 Prozent Dividende entsprach. W ieder erhielten die 
Aliiloniire nur 2  Prozent per Jah r, also ein halbes Prozent per Quartal. 
VI' Millionen Dollar wurden fü r Neubauten verwandt, davon 18% Millionen 
I l.illiir für das Garywerk ausgesetzt. Das Surplus erhielt 25 Millionen Dollar. 
Du'. Inlir 1907 fiel nun wesentlich dürftiger als seine Vorgänger aus. Immer- 
Inn wurden auf die common shares des Stahltrusts noch etwas über 4 Prozent 
|H<i Inlir verdient; die Besitzer erhielten tatsächlich nur 2 Prozent. F ü r Neu- 
jjiuiMn wurde nichts ausgeworfen, dagegen dem Surplus über 10 Millionen
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wandelt, braucht, um die volle Verfügungsgewalt zu behalten, mir 
sein halbes Kapital. Die andere H älfte wird frei und kann aus din- 
sem Unternehm en zurückgezogen werden. Freilich  geht dann dio 
Dividende auf diese H älfte verloren. Jedoch ist die V erfügung»- 
gewalt über das fremde Kapital von größter W ichtigkeit und (lin 
Beherrschung des Unternehmens, abgesehen von allem anderen, 
von größter Bedeutung fü r die Beeinflussung der Eigentunu- 
bewegung der Aktien auf der Börse.

In  der P raxis ist aber der Kapitalbetrag, der zur Beherrschung 
der Aktiengesellschaft ausreicht, gewöhnlich noch geringer, be
träg t bloß ein D rittel bis ein Viertel des Kapitals und weniger. Der 
Beherrscher der Aktiengesellschaft verfügt aber über das ändern, 
fremde Kapital wie über sein eigenes. Diese A rt der Verfügung  
deckt sich keineswegs m it der Verfügung über fremdes Knpitul 
überhaupt. Ist in der kapitalistischen entwickelten Gesellst!mlI 
jedes eigene Kapital durch die Entw icklung des Kredits zugleich 
Exponent fremden ausgeliehenen Kapitals — und von der Grillt» 
des eigenen Kapitals hängt unter sonst gleichen Umständen «Im 
Größe des Kredits ab, die noch rascher wächst als die Größe ilrn

Dollar zugeführt, so daß dieses bei Jahresschluß 1908 auf zirka 153% Milli” 
nen Dollar angewachsen war. F ü r das erste Quartal 1909, das im Verglm. Ii 
m it der entsprechenden Vorjahrszeit wieder eine Besserung aufwies, geftt-ii 
über den beiden letzten Quartalen 1908 hauptsächlich infolge des Milli* 
Februar am amerikanischen Eisenmarkt erfolgten Preissturzes dagegen rin« 
Verschlechterung zeigte, wurde auf die common shares wie seit 1906 um 
halbes Prozent Quartalsdividende gezahlt und über 3 Millionen D ollar dom 
Surplusbestande überwiesen. (Siehe „Berliner Tageblatt“ vom 28. Juli 190*1,) 
F ü r das zweite Quartal 1909 erklärte der Stahltrust eine Quartalsdiviilnul.' 
von % Prozent, was einer dreiprozentigen Verzinsung entspricht, und fiii ihn 
dritte Q uartal eine solche von 1 Prozent, also eine vierprozentige Verzinnung 
auf die common shares. D a die common shares zu einem großen Teil in ili'ii 
Händen der Gründer geblieben oder aber, soweit sie in die Hände der Sp' lii 
lation übergegangen waren, zu deren beliebtesten Spielpapieren sie zählen, 
während und bald nach der Panik von 1907 zu niedrigsten Kursen von il*m 
Finanzgruppen zurückgekauft worden waren, ist diese Dividendenpolilik, •!*•* 
auf Kosten der Aktionäre den Gewinn jahrelang zurückhielt, um ihn im 
geeigneten Moment plötzlich auszuschütten, eine ungeheure Bereicherun)|l 
tjuejle fü r die den Stahltrust beherrschenden Finanzgruppen gewesen.
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1.ifi-nkapitals —, so wird das Eigenkapital des Großaktionärs in  
'i"|i]>(‘lter Hinsicht ein solcher Exponent. Sein Kapital hat die V er- 
l'!|’."i]g über das der übrigen Aktionäre, und die gesamte Kapitals- 
l i.ih des Unternehmens wird wieder die A ttraktion für fremdes 
l\ Jijiiial, Leihkapital, das das Unternehmen aufnimm t.

Von noch viel größerer W ucht aber wird das eine Aktiengesell- 
"■ li.il I beherrschende Großkapital, wenn es sich nicht m ehr um eine
• m/clne Aktiengesellschaft, sondern um ein System voneinander 
pliliJingiger Gesellschaften handelt. Gesetzt, Kapitalist N  beherrsche 
1*111 r> Millionen Aktienbesitz die Aktiengesellschaft A , deren 
\ Ii I im kapital 9 M illionen betrage. Diese Gesellschaft gründe eine 
I "i liliTgesellschaft B m it 3 0  M illionen Aktienkapital, von denen 

■-'ii II! Millionen im Portefeuille behält. U m  das Geld fü r diese 
! D Millionen einzahlen zu können, gäbe A  fü r 16 M illionen fest- 
' i i /mslicbe Obligationen aus, die kein Stim m recht besitzen. N  be- 
ln 11 m lil jetzt m it seinen 5 Millionen beide Gesellschaften, also ein 
K'i|iii,il von 39 M illionen. A  und B können jetzt nach denselben 
l'iin/i|)icn neue Gesellschaften gründen, so daß N  m it einem ver- 
li ilinr.miißig geringen Kapital das Kommando über außerordent- 
lii Ii i'iolic fremde Kapitalssummen erhält. M it der Entwicklung des 
A I' i miwcscns bildet sich eine eigene Finanztechnik aus, deren A uf- 
|i.ilir isI, möglichst geringem eigenem Kapital die Beherrschung
ni.i>r.11* bst großen fremden Kapitals zu sichern. Ihre Vollendung hat 
'I!• "<■ IVihnik bei der Finanzierung amerikanischer Eisenbahn- 
ni'ii’iiic erlahren.1

1 II»' detaillierte Darstellung der Finanzierungstechnik fällt außerhalb 
ili» Hiilnm-iis vorliegender Arbeit. Doch wird folgendes typische Beispiel das 
1 Ii -ülfli» vo.innschaulichen, das die Finanzierung des Rock-Island-Bahnsystems 
ilm>li Ul (,Sielic „Frankfurter Zeitung“ vom 6. Oktober 1909.) An der Spitze 
ili - 'lyiii'ms sieht eine Kontrollgesellschaft (Holding Company, das heißt 
Hp' fiili' li rin« Aktien anderer Gesellschaften besitzende Gesellschaft), die 
lim h l'ilninl Company, ohne feste Verschuldung m it einem autorisierten 
|l«l>iinl \du rA  Millionen Dollar preferred und 96 Millionen Dollar common 
III» 1' .ui ■1r),l29  Millionen Dollar beziehungsweise 89,733 MillionenDollar 
Hiiiiii, , i nhI. Die preferred Aktien allein besetzen das Stimmrecht. Diese Ge- 
lell., Iml i lir .ii/.t das gesamte Aktienkapital von 145 Millionen Dollar der Chi-
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M it der Entwicklung der Aktiengesellschaften einerseits, m it der 
wachsenden Eigentum skonzentration anderseits wächst die Zahl 
der Großkapitalisten, die ihr Kapitell in verschiedenen Aktiengesell
schaften angelegt haben. Starker Aktienbesitz gibt aber die M acht, 
sich in der Leitung der Gesellschaft vertreten zu lassen. Als M it
glied des Aufsichtsrates erhält der G roßaktionär in Form  der T a n 
tiem en erstens einen Anteil am Profit1, zweitens Gelegenheit, auf

cago Rock Island und Pacific Railroad Company, die außerdem eine feste Ver
schuldung von 70 ,199 Millionen Dollar 4prozentiger Collateral T rust Bond» 
und 17,361 Millionen Dollar 5prozentiger Collateral Trust Bonds besitzt. 
Dies sind Schuldscheine, zu deren Sicherheit andere Effekten bei Treu
händern als Pfand hinterlegt sind. (Siehe über die Collateral T rust Bond« 
Thomas L . G reene, „Corporation Finance“ , New York 1906.) Diese Railroad 
Company erst besitzt zwei Bahngesellschaften: 1. Chicago Rock Island und 
Pacific Railway Company. Deren fundierte Schuld beträgt 197,850 Millionen 
D ollar; das Aktienkapital 74 ,859 Millionen Dollar, wovon 70 ,199 Millionen 
Dollar bei Treuhändern als Unterlage fü r die erwähnte Emission der 4pro- 
zentigen Collateral T rust Bonds der Railroad Company hinterlegt sind. 
2. Die St. Louis und San Francisco Railroad Company m it einer fundiertnn 
Schuld von rund 227 Millionen Dollar. Das Aktienkapital besteht aus: 5 M il
lionen Dollar I. preferred stock, 16 Millionen Dollar II . preferred stock, 
29 Millionen Dollar common stock, wovon 28 ,940  Millionen Dollar von 
der Rock Island Company erworben wurden. Diese gab fü r je 100 Dollar 
in Aktien 60 Dollar in eigenen Aktien und 60 Dollar in fünfprozentigntl 
Collateral Trust Bonds der Chicago Rock Island und Pacific Railroad Com
pany. Beide große Bahngesellschaften haben nun wieder ihre eigenen Untnr- 
gesellschaften.

D er Zweck dieser kunstvollen Finanzierung ist klar. Die Kontrolle d*l 
ganzen gewaltigen Bahnsystems liegt bei den allein stimmberechtigten 
preferred shares der Bock Island Company. Zur Zeit ihrer Gründung 1902 
betrug der Kurswert dieser Titres zwischen 40 und 70 Prozent. Für dlt 
27 Millionen Dollar preferred shares, die zur Kontrolle nötig waren, brauch* 
ten die Gründer höchstens etwa 15 Millionen Dollar. Dieses Geld genügt*) 
um sie zu Beherrschern des ganzen Bahnnetzes zu machen.

'  Die Einnahmen aus Aufsichtsratsstellungen in Deutschland h tl 
E . Loeb  (Das Institut des Aufsichtsrates usw., Jahrbuch für National* 
Ökonomie und Statistik, 3. Folge, X X III . Bd., 1902) fü r 1900 auf rlw* 
60 Millionen M ark geschätzt. In  einer sehr eingehenden Untersuchung üb(f 
die Aufsichtsräte der deutschen Aktiengesellschaften in der genannten Z#lt*
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■ In Verwaltung des Unternehmens Einfluß zu nehmen oder aber
■ ln Kenntnis von den Vorgängen im Unternehmen auszunützen, 
«i i es 7.11 spekulativen, sei es zu anderen geschäftlichen T ran s- 
■iliiiiuieti. Es bildet sich ein Kreis von Personen heraus, die vermöge
il......  eigenen Kapitalsmacht oder aber als V ertreter der konzen-
ii u i len M acht fremden Kapitals (Bankdirektoren) als Aufsichtsräte  
ln einer großen Anzahl von Aktiengesellschaften vertreten sind. Es
< iii' ielit so eine A rt von Personalunion1, einmal zwischen den ver- 
«i Im denen Aktiengesellschaften untereinander und sodann zwischen 
>1 i| ■■•■ii nnd den Banken, ein Um stand, der fü r die Politik dieser
• ii ellsrhaften von größtem Einfluß sein m uß, weil zwischen den 
«. i-nhiedenen Gesellschaften ein gemeinsames Besitzinteresse sich 
Ii I jill'l ,

I 'in die Konzentration der Kapitale in einem Unternehm en durch -
• HI ii Ii een, sammelt die Aktiengesellschaft ihr Kapital aus einzelnen

■ ilinli fi . Folge, X X X II . Bd., 1906, S. 92fE.) schätzt Franz E u len b u rg  diese 
itiinmiu mif zirka 70  Millionen M ark fü r 1906. Jede Aktiengesellschaft ver-
ii ili ilmdisclmittlich 6/io Prozent ihres Nominalkapitals als Tantieme, mithin  
uliiili ihnclischnittlich jedes Aufsichtsratsmitglied Vio Prozent. Bei großen 
I le.ollM Imften ist natürlich dieser Betrag  absolut größer, etwa 6000  bis 
Win Ml Mlirk und melir. So verteüten die Dresdner Bank 21 000, Felten & Guil-
.......... Vt 000, Dürkopp 10 000, Deutsche Bank 32 000, H örder Bergwerke
iMOO, Colsenkirchen 8700, Bayrische Hypothekenbank 13 000 Mk. als
I hmI l e i n e n .

1 I )(i4 Personalunion ist Anfang oder Ende von zusammengehörigen Ver- 
filiiijjim^au, die aus äußeren Gründen organisatorisch und institutionell ge- 
liiwniii dein müssen, die aber nur in der Zusammenfassung ihrer K räfte in 
hihai nliei'slen gemeinsamen Leitung ihre volle Wirksamkeit entfallen kön
nen I )ic Personalunion zwischen Österreich und Ungarn ist der Rest, der ans 
ilm 7 1*i( iler ehemaligen Verbindung beider Länder zurückgeblieben, und 
Hellen 1>I nur so weit bedeutungsvoll, als er der Ausgangspunkt einer anders- 
niH|i.n Verbindung werden könnte. Die Vereinigung der wirtschaftlichen  
liml |ii1111 isclien Organisationen der Arbeiterklasse durch Personalunion in 
Ilm i IiInirslon Leitung gestattet beiden erst volle M achtentfaltung. Dieselbe 
I eil lii-iiiiing der Verbindung wirtschaftlicher und politischer Organisation  
jliJäJÖ wir beim deutschen Grundbesitz im Bund der Landwirte und be- 
IimhIit, vollkommen ausgebildet bei den Organisationen der preußischen 
l ' i i l i m
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Kapitalstücken, jedes fü r sich genommen vielleicht za klein, 11111 

industriell — sei es überhaupt, sei es namentlich in den Industrin- 
zweigen, deren Domäne die Aktiengesellschaft ist — zu fungieren. 
Es ist aber zu beachten, daß in den Anfängen der Aktiengesellschaft 
diese Sammlung meist durch direkten Appell an die Einzelkapitnli 
sten geschieht. Im  Fortgang der Entwicklung aber sind die E im el 
kapitale bereits gesammelt und konzentriert in den Banken. Der 
Appell an den Geldmarkt geht daher durch die Verm ittlung der 
Banken.

Keine Bank kann daran denken, das Kapital eines Privatunler- 
nehmers aufbringen zu wollen. Diesem kann sie in der Begol 
wesentlich n u r „Zahlungskredit“ leisten. Anders bei der Aktien
gesellschaft. H ier das Kapital aufbringen, heißt für die Bank nicht» 
anderes als es vorschießen, in Anteile zerlegen und durch Verkauf 
dieser Anteile das Kapital zurückerhalten, also ein der F o rm  nach 
reines Geldgeschäft G—G1 machen. E s ist die Übertragbarkeit und 
N egotiabilität dieser Kapitalscheine, die das W esen der Aktien
gesellschaft ausmacht, die dann der Bank die Möglichkeit clor 
„G ründung“ und damit der schließlichen Beherrschung der A ktien
gesellschaft gibt. Ebenso ist hier die M öglichkeit der Bankschulden 
viel größer als im Privatbetrieb. Dieser m uß im allgemeinen dieso 
Schulden aus den Erträgnissen decken können, und diese Schulden 
haben daher eine enge Grenze. Gerade deswegen, wegen ihrer rela
tiven Kleinheit, lassen sie aber den Privatunternehm er ziemlich 
unabhängig. Bei der Aktiengesellschaft besteht aber die M öglich
keit, diese Bankschulden nicht nur aus den laufenden Erträgnissen, 
sondern durch Vergrößerung des Kapitals decken zu können, durch 
Emission von Aktien oder Obligationen, deren Ausgabe fü r difl 
Bank dann noch den Gründungsgewinn abwirft. D ie Bank kann 
daher der Aktiengesellschaft m it größerer Sicherheit wie dem 
Privatunternehm en größeren Kredit einräumen, vor allem aber 
andersartigen Kredit, Kredit nicht nur zur Zahlungsverm ittlung, 
also Zirkulationskredit, sondern zur Ergänzung fehlenden Betrieb«- 
kapitals, also Kapitalkredit. Denn die Bank verm ag, falls es ihr 
nötig erscheint, diese Kreditgewährung dadurch einzuschränken,
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■ lall ilem Unternehmen durch Neuemission von Aktien oder Obliga- 
i Minen neues Kapital zugeführt wird.1

I lie Bank kann aber der Aktiengesellschaft nicht n ur in höherem  
M.ilie Kredit gewähren als dem Privatuntem ehm en, sie kann auch 
i m eiiT cil ihres Geldkapitals fü r kürzere oder längere Zeit in Aktien 
'm ieten. In allen Fällen  aber entsteht ein dauerndes Interesse 
der Hank an der Aktiengesellschaft, die einerseits von der Bank  
l unirolliert werden m uß, um die richtige Verwendung des Kredits

ii gewährleisten, anderseits von der Bank möglichst beherrscht w er- 
■ I m u ß ,  um aU die gewinnbringenden finanziellen Transaktionen  
ilm Munk zu sichern.

Ans diesen Interessen der Banken entspringt das Bestreben, die 
Uliengesellschaften, an denen sie interessiert sind, dauernd zu 

Htirrwachen, was am besten durch die V ertretung im Aufsichtsrat 
! ■ - liehen kann. Diese V ertretung gewährt zugleich die G arantie, 
•I111 ilie Gesellschaft auch alle übrigen finanziellen Transaktionen, 
•In- mil dem Emissionsgeschäft Zusammenhängen, durch die Bank 
In '.urgen läßt. Anderseits sucht die Bank, um das Risiko zu v er
teilen und ihren Geschäftskreis zu erweitern, m it möglichst viel 
Ui rllsrhaften zu arbeiten und dam it zugleich auch in deren A uf- 
« i i h i M  .il vertreten zu sein. Die Verfügung über Aktienbesitz gibt 
»tu ilie Möglichkeit, eventuell auch in ursprünglich widerstreben- 
•li'u < ii'Seilschaften eine V ertretung durchzusetzen. So entsteht 
hin,ne. eine Tendenz zur Kum ulierung solcher Aufsichtsrats- 
♦trllt*».*

Knie nndere Rolle spielen die V ertreter der Industrie in den A uf- 
»icIiIkiiiien; hier handelt es sich um Anknüpfung von Geschäfts-

i H liungen zwischen zwei Gesellschaften. So wenn der V ertreter

■ Marke Bankschulden eines Privatunternehmens sind daher oft die Vor- 
IimIiii aeiner Umwandlung in eine Aktiengesellschaft.

' I lie Großbanken suchen „ihre Verbindungen m it industriellen Unter- 
•ii Immunen nach O rt und Gewerbeart möglichst vielseitig zu gestalten, die 
tlii jili ' li  liheiLen in der örtlichen und gewerblichen Verteilung, die sich aus 
ili i i i .-h h i e h l e  der einzelnen Institute erklärt, mehr und mehr zu beseitigen.
I'i..... . ri'ht lland in Hand das Bestreben, die Industriebeziehungen zu fun-
(li ,. i. mif die reguläre dauernde Geschäftsverbindung und ihnen Ausdruck
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eines Eisenwerkes im  Aufsichtsrat einer Kohlenzeche sitzt und d ar
auf hinwirkt, daß das Eisenwerk seine Kohle von dieser Zedio 
bezieht.

Diese Personalunion, die zugleich eine Kumulierung von Auf- 
sichtsratsstellen in der Hand einer kleinen Anzahl von Großkfipi - 
talisten bedeutet, wird wichtig, sobald sie V orläufer oder Beförderer 
engerer organisatorischer Verbindung zwischen bisher voneinander 
unabhängigen Gesellschaften w ird.1

und die Möglichkeit der Erw eiterung und Vertiefung zu geben durch ein 
vereinigtes System der Besetzung von Aufsichtsratsstellen“ . Jeidels, a. a. O., 
S. 180.

Jeidels gibt folgende Tabelle (für 1903): E s waren bei Aktiengesellschaft«« 
vertreten:

Die
Deutsche

Bank
mit

D ij-
konto-
Gesell-
schaft

D ann
städter
Bank

D resd
ner

Bank

Schaaff- 
h aus ens eher 
Bankverein

Berliner
Handels

gesell
schaft 1

durch
Direktoren 101 81 51 53 68 40 344
durch eigene 
Aufsiditsräte 120 61 50 80 62 34 40T

221 92 101 133 130 74 751

Im  ganzen verfügten also die sechs Berliner Großbanken allein über 
751 Aufsichtsratsstellen.

Nach dem neuesten Adreßbuch der Direktoren und Aufsichtsratsmit
glieder (1909) gibt es in Deutschland 12 000 solche Stellen. 2918 Aufsicht«- 
ratsstellen aber sind in der Hand von nur 197 Personen. Den Rekord hiilt 
H err Karl Fürstenberg von der Berliner Handelsgesellschaft m it 44  M an
daten; H err Eugen Gutmann von der Dresdner Bank hat 35 Stellen innn. 
Überhaupt ist von den verschiedenen Berufen, die unter den Auf sich tsra t«- 
mitgliedem  vertreten sind, der Bankberuf am stärksten vertreten, und nuf 
diesen fällt daher die stärkste Kumulierung. Detaillierte Angaben darüber bnl 
Eulenburg 1. c.

Dieselbe Erscheinung natürlich in den Vereinigten Staaten. 1906 war die 
Firm a J. P . M organ & Cie. vertreten im Board von 5 Banken, 50 Bahnen,
3 Schiffahrtsgesellschaften, 8 Trustgesellschaften, 8 Versicherungsgesell
schaften und 40 industriellen Unternehmungen. Steinitzer, a. a. O., S. 158.

1 Dagegen spielt die Aufsichtsführung im Sinne der juristischen Fiktion 
gar keine Bolle. So sagte der Vorsitzende in der Generalversammlung der 
„Elektrische Licht- und Kraftanlagen-Aktiengesellschaft in Berlin“ gerade
zu: „Die Idee, daß irgendein Aufsichtsrat oder das Mitglied eines Aufsiclil»-
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>'. Aktiengesellschaft und Individualunternehm ung

l >io A kliengesellschaft appelliert also bei ihrer Gründung nicht
....... . relativ schmale Schicht der fungierenden und funktions-
I•*I«i;;<-n Kapitalisten, die die Eigentum sfunktion m it der U nter- 
ii. Iiini'i Funktion vereinigen müssen. Sie ist von diesen persönlichen 
iiimliiiilen im vorhinein unabhängig und bleibt es während ihres 
lli ■ I<• In-iis. Tod, Erbteilung usw. ihrer Besitzer üben auf sie keinen 
I nilliilt. Aber dies ist kein entscheidender Unterschied gegenüber 
ili i luilividualuntemehmung, die von einem gewissen Grad der 
r.uiu ii klung an die persönlichen Qualitäten, die ihrem Eigentüm er 
.11■ j■ <■ 11<■ 11, durch die bezahlter Angestellter ersetzen kann. Praktisch  
lirilriitungslos ist auch ein anderer Gegensatz, der in der L iteratu r  
(>> i m lim Aktiengesellschaft und Privatuntem ehm en gemacht w ird;
• Ii'i11.•»i Ii schalte einmal ein subjektiv  voll verantw ortlicher, ganz un- 
‘iMii'iii|;iger Unternehm er, der aber auch voll interessiert sei, wäh- 
n ml das anderemal eine M enge wenig unterrichteter, einflußloser
I nli iTiuhmer (Aktionäre) gebiete, die nur zum T eil interessiert 
m iru und nichts von der Leitung verstünden. Denn die Aktien-
((.... Ilsi haften, und gerade die wichtigsten, erträgnisreichsten und
Ii ilmlii rchendsten, werden von einer Oligarchie oder sogar n u r von 
i in,-ni ( Iroßkapitalisten (oder einer Bank) beherrscht, die in W irk- 
lii hl.i ii ebenfalls voll interessiert und von der Masse kleiner A ktio
nen unabhängig sind. Dazu kommt, daß die Leiter, die Spitzen der 
Imlii'ili icllen Bürokratie, sowohl durch die Tantiem en als auch, und

i.i• -Ins lun könne, was das Gesetz ihnen Torschreibe, sei irrig . Die Gesetz- 
|i> h. i vviilllen nicht, was sie taten, als sie dieses Gesetz machten. Man stelle
• •• I. vur, il.if.! ein M itglied des Aufsichtsrates oder der Aufsichtsrat überhaupt 
I" i i iner unserer großen Gesellschaften die sämtlichen Zweige des Unter-
i" I...... i i  ; mich nur an einem T ag  verfolgen solle. W ährend der Mann an
hi.ii i Melle kontrolliere, könnten an zehn anderen die größten Fehler be-
...... ii. ii werden. D er Aufsichtsrat könne die großen Richtlinien angeben,
n t--11 Ii lien eine Gesellschaft geleitet werden soll. E r  könne die Direktion
I..... il-neliiigen, daß sie nichts gegen Gesetz und Statuten tue. Die Einzei-
li.i.i.n ,|,.,- Revision seien Sache der Revisionsgesellschafteil.“ („Berliner
I .....I.lnii.“ vom 28. November 1908.)
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vor allem, durch in der Regel ausgedehnten Aktienbesitz an dem 
Unternehm en interessiert sind.

Viel wichtiger ist der sachliche Unterschied: der Appell an d(;n 
Geldmarkt ist ein Generalappell an alles, was Geld hat, Geld hier 
zugleich als Verfügung über Kredit genommen. Die Aktiengesell
schaft ist unabhängig von der Größe des Einzelkapitals, das in einer 
H and erst vereinigt sein muß, um als Industriekapital eines Privnl- 
U nternehm ens fungieren zu können. Es ist nicht nur der Kreis der 
Personen erw eitert — Geldkapitalist kann jeder sein, der Geld hat 
sondern es ist jetzt auch jede Geldsumme über ein gewisses M ini
m um hinaus (das bekanntlich bloß ein paar Schillinge zu betragen  
braucht) befähigt, in  einer Aktiengesellschaft m it anderen vereinigt 
und als industrielles Kapital angewendet zu werden. Das gibt der 
Aktiengesellschaft von vornherein eine ganz andere Leichtigkeit 
der Gründung als dem P riv a tu n te m e h m e n  und der schon bestehen
den eine viel größere Expansionskraft.

In  dieser Eigenschaft der Zusammenfassung von Kapital erfüllen 
die Aktiengesellschaften eine ähnliche Funktion wie die Banken. 
D er Unterschied ist der: Das in den Banken angesammelte Kapital 
behält die ursprüngliche Form  von Geldkapital bei und wird durch 
den Kredit nach seiner Zusammenfassung der Produktion ■zur V er
fügung gestellt. Bei den Aktiengesellschaften wird das zersplitterte 
Geldkapital vereinigt in der Fo rm  des fiktiven Kapitals. M an darf 
übrigens nicht meinen, daß die Zusammenfassung kleiner Kapita
lien, die nur Bruchstücke großer zu sein brauchen, dasselbe ist wio 
die Beteiligung kleiner Kapitalisten. Die kleinen Kapitale können 
recht großen Kapitalisten gehören. Kleine Kapitalien kleiner Kapi
talisten werden mehr durch die Banken als durch die Aktiengesell
schaft vereinigt.

Zu der Leichtigkeit der Kapitalbeschaffung gesellt sich die Leich
tigkeit der Akkumulation. Beim Privatuntem ehm en muß die Akku
mulation aus dem Profit bestritten werden. E in  Teil des Profit», 
der nicht konsumiert wird, was von vornherein eine gewisse Größe 
des Unternehmens voraussetzt, wird als latentes Geldkapital an- 
gesammelt, bis seine Größe zur Neuanlage und Erw eiterung de»
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I'i I liebes ausreicht. Demgegenüber wird in der Aktiengesellschaft 
nllenlings die Dividende zunächst an die Aktionäre weggezahlt. 
M u  r  auch hier ist die M öglichkeit vorhanden, Teile des Profits, 
immentlich bei hohen, über den Durchschnittszinssatz erheblich 
liin.iusgehenden Dividenden, zu akkumulieren. Aber vor allem wird 
ihr Ki-Weiterung unabhängig von der eigentlichen Akkumulation  
um'.! den eigenen Erträgnissen des Betriebes und kann direkt durch 
l ipil.ilsVermehrung vollzogen werden. Die Schranke des W achs- 
l i i  ui'; des Privatbetriebes — die Größe des im  Betriebe selbst erzeug- 
li'ii Profits — ist gefallen. Die W achstum senergie der Aktiengesell- 
iili.-ifl ist damit eine bedeutend größere als die der Privatun ter- 
iii-limung. D er Aktiengesellschaft steht für ihre Vergrößerung  
i liriiso wie fü r ihre Gründung das gesamte freie Geldkapital zur 
Verfügung. Sie vergrößert sich nicht bloß aus der Akkumulation  
i I h  i'K eigenen Profits. Das gesamte akkumulierte und nun nach V er- 
m iiimg strebende Geldkapital ist das W asser, das sie auf ihre 
Millile leiten kann. Die Schranken, die aus der individuellen Z er
kleinerung des Kapitals unter seine gleichgültigen und zufälligen  
I i iif;er entspringen, sind aufgehoben. Die Aktiengesellschaft appel- 

lli’i i i ni inittelbar an das vereinigte Kapital der Kapitalistenklasse.
I >ie Unabhängigkeit vom Einzelkapital m acht die Größe der 

I mtoniehmung unabhängig von der Größe des bereits in einer
I in/ijM'ii Hand akkumulierten Reichtums und erlaubt ihr — ohne 
Hfl i’K sicht auf den bereits eingetretenen Grad der Vermögens- 
l'.Mii/.i'iUration —, das Unternehm en auszuweiten. So werden durch 
i,1 le. Akliengesellschaft Unternehm ungen erst möglich oder wenig-
i.li uv in dem erforderlichen U m fang möglich, die durch die Größe 
Hirns k.ipitalerfordemisses dem Privatunternehm er unzugänglich  
«ui i n, daher entweder unterblieben oder vom Staate ausgeführt 
in idi n mußten, also dem direkten Einfluß des Kapitals entzogen 
lilielien. Das bedeutendste Beispiel bilden hier bekanntlich die
II ineiih;ihnen, die am mächtigsten die Verbreitung der Aktiengesell- 
»i Im11 eil gefördert haben. Diese Bedeutung der Aktiengesellschaft, 
die persönliche Schranke des Eigentum s zu sprengen, gleichsam nur 
ilimli die Größe nicht des persönlichen, sondern des gesellschaft
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liehen Kapitals1 in ihrem  U m fang beschränkt zu sein, hat nam ent
lich in ihren Anfängen die größte W ichtigkeit.

Die Expansion des kapitalistischen Unternehmens, das A ktien
gesellschaft geworden ist, kann jetzt, losgelöst von der Fessel de» 
individuellen Eigentum s, rein nach den Anforderungen derTeclmik  
erfolgen. Die Einführung neuer M aschinerie, die Aufnahme v er
wandter Produktionszweige, die Ausnützung von Patenten erfolgt 
nur m ehr nach dem Gesichtspunkt ihrer technischen und ökono
mischen Angemessenheit. Die Sorge um Aufbringung des nötigen 
Kapitals, die beim Privatunternehm en eine Hauptrolle spielt, seine 
Expansionskraft einschränkt, seine Schlagfertigkeit und steto 
Kriegsbereitschaft verm indert, tr itt zurück. Konjunkturen können 
besser, gründlicher und rascher ausgenützt werden, ein wichtiger 
Gesichtspunkt namentlich dann, wenn die D auer günstiger Kon
junkturen sich verkürzen sollte.’

1 W enn hier von gesellschaftlichem Kapital gesprochen wird, so ist dies 
in diesem Sinne gemeint: D er Privatunternehmer ist beschränkt durch die 
Größe des Einzelkapitals, die Aktiengesellschaft durch die Größe des ganzen 
in der kapitalistischen Gesellschaft vorhandenen, zu neuer Verwertung freien 
Geldkapitals.

2 „Die Aktiengesellschaft ist die schärfste und sicherste und deshalb 
bevorzugteste W affe, welche die kapitalistische W irtschaftsordnung zur 
Durchfechtung ihrer Konzentrationstendenzen zur Verfügung hat. Stellt 
doch schon die Aktiengesellschaft selbst eine vollendete Konzentration dar: 
eine Zusammenfassung kleiner und zersplitterter, an sich von produktiver 
Verwertung m ehr oder weniger ausgeschlossener Vermögensteile in einor 
Gesamtkapitalmasse, welche als solche unter einheitlicher Leitung w irt
schaftliche, also produktive Zwecke zu verfolgen bestimmt und geeignet ist. 
Die Aktiengesellschaft übt denn aber auch infolge der leichten Veräußerlich- 
keit und Vererblichkeit der Anteile, ferner infolge der durch die fast völlign 
Loslösung von der Person des Unternehmers in viel höherem Grade als bei 
den anderen Unternehmungsformen gewährten Wahrscheinlichkeit längerer 
Lebensdauer, endlich infolge der (theoretischen) Unbegrenztheit der auf dn» 
zusammengefaßte Kapital zu erwartenden Dividende eine ungemein stark« 
Attraktionskraft auf verfügbare Kapitalien aus. Sie besitzt also in höherem  
Grade als jede andere Unternehmungsform die Möglichkeit, ihre Kredit- 
und Erweiterungsbedürfnisse durch Kapitalerhöhungen zu befriedigen. Die 
Leichtigkeit der Kapitalbeschaffung aber ru ft naturgemäß wieder die T endern
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I )ic angeführten Momente werden von Bedeutung im Kon- 
h m reiizkampf. W ir  haben gesehen, wie hei der Aktiengesellschaft 
ilie Leichtigkeit der Kapitalbeschaffung eine ganz andere ist als bei
■ Irin l’rivatuntem ehm en. Die Aktiengesellschaft hat so die M öglich- 
lii il, die Einrichtung ihres Betriebes nach rein technischen Rück- 
" 11 lilcn zu treffen, während der Individualuntem ehm er dabei fo rt
während an die Schranke stößt, die ihm  die Größe seines Kapitals 
i ieh1. Dies gilt auch dann, wenn er Kredit benützt, da dessen Größe 
ilm i h dieGröße seines Eigenkapitals begrenzt ist. Die Aktiengesell-
iii hal l dagegen ist sowohl bei der Gründung als auch namentlich bei 
'lei Krweiterung und bei Neuanlagen an diese Schranke des persön-
111 hen Eigentum s nicht gebunden. Sie kann daher die besten und 
n eu cs Um Errungenschaften sich aneignen und ist auch in dem Zeit- 
l'iinkl, in dem sie Neuanlagen m acht, viel unabhängiger als der 
Tuvalu nternehmer, der w arten muß, bis sein Profit akkumulations - 
liilii|.',i! Größe erreicht hat. Die Aktiengesellschaft kann also tech- 
ni«i h überlegen eingerichtet werden und, was fast ebenso wichtig  
ini, diese technische Überlegenheit stets festhalten. Das bedeutet 
iiIiei auch, daß sie imstande ist, technische Errungenschaften, 
m heil sparende Methoden anzuwenden, bevor sie allgemein ge- 
uimleii sind; die Aktiengesellschaft kann so gegenüber dem P riv a t- 
iiuiernehmen erstens auf größerer Stufenleiter, zweitens m it ver- 
lir v.ei ter und neuerer Technik arbeiten und wird so diesem gegen
über einen E xtraprofit erzielen können.

I hizii kommt die große Überlegenheit, die die Aktiengesellschaft 
in  d e r  Benützung des Kredits vor dem Individualuntem ehm er vor

• iii Kupilalvergrößerung hervor, und zwar deshalb in immer steigendem  
Vi'i luillnis, weil es sowohl auf dem Gebiete der Industrie wie des Handels 
mi.l muh des Bankwesens ein wirtschaftliches Gesetz zu sein scheint, daß 
i ui Anpfu-Jtes Kapital m ehr als doppelte Produktion beziehungsweise m ehr 
nl, doppelten Umsatz (Anmerkung: Aber nicht ohne weiteres auch doppelte 
Hi iilnliililnt) erm öglicht und daß schon deshalb die Tendenz zur Kapital- 
! ■ i /■niflrrimg sich verstärkt m it dem W achstum  dieses Kapitals und somit 
Im i i iitloren Kapitalien relativ weit bedeutender ist als bei kleineren.“
il.. M. r, „Zur Entwicklungsgeschichte der deutschen Großbanken“ , 
'i IV.!
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aus hat und auf die in diesem Zusammenhang noch kurz verwiesen 
werden muß.

D er Privatunternehm er wird in der Regel nur Kredit im Höchst - 
betrag seines zirkulierenden Kapitals in Anspruch nehmen können, 
Jede weitere Kreditgewährung würde das kreditierte Kapital in 
fixes industrielles Kapital verwandeln und ihm damit auch fü r den 
Leihkapitalisten de facto den Charakter von Leihkapital nehmen. 
D er Leihkapitalist würde einfach verwandelt sein in einen indu
striellen Kapitalisten. D aher kann der Kredit an Privatunternehm er 
auch n u r gewährt werden von Personen, die m it allen Verhältnissen 
und Geschäftsgebarungen der Industriellen vertraut sind. Der 
Kredit an das Privatunternehm en unterstellt den kleinen lokalen 
Bankbetrieb, den Privatbankier, als genauen Kenner der Geschäfts
beziehungen seiner Kunden.

D ie Aktiengesellschaft erhält leichter Kredit, weil die A rt ihror 
Organisation die Überwachung außerordentlich erleichtert durch 
einfache Delegierung eines Vertrauensmannes der Bank. H ier ist 
der Privatbankier auszuschalten durch einen Bankbeamten. Dann 
aber ist die Kreditgewährung an die Aktiengesellschaft in viel 
größerem  U m fang möglich, da die Aktiengesellschaft sich leicht 
Kapital beschaffen kann. Es besteht nicht die G efahr, daß der in 
Anspruch genommene Kredit immobilisiert wird. Selbst wenn er in 
der T a t von der Aktiengesellschaft zur Anschaffung von fixem 
Kapital benützt würde, kann die Aktiengesellschaft doch bei gün
stiger Gelegenheit ohne Rücksicht auf den wirklichen Rückfluß 
des fixen Kapitals durch Ausgabe von Aktien das Kapital mobilisie
ren und es zur Rückzahlung der Bankschulden verwenden. In  der 
T a t auch ein alltäglicher Umstand. Beide Umstände aber, die leich
tere Beaufsichtigung und der W egfall der Kreditbeschränkung auf 
das zirkulierende Kapital, geben der Aktiengesellschaft die M ög
lichkeit weit stärkerer Kreditbenülzung und damit eine neue Ü b er
legenheit im  Konkurrenzkampf.

Die ökonomische Überlegenheit der leichteren Kapitalbeschaf
fung bei der Gründung und der leichteren Ausdehnungsfähigkeit 
bringt so eine technische Überlegenheit m it sich.
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Die Aktiengesellschaft ist aber verm öge ihrer Konstitution auch 
Überlegen im  Preiskampf.

W ir haben gesehen, daß der Aktionär den Charakter des Geld- 
li.i|iiialisten hat, von seinem angelegten Kapital nur Zins erw artet. 
Trotz des Gründergewinnes, trotz V erringerung des Profits durch 
ri höhte Verwaltungskosten, Tantiem en usw. m ag im V erlauf einer 
i;nlistigen Entwicklung das E rträgnis den Zins weit übertreffen.

I )ies gesteigerte E rträgnis braucht, wie w ir gesehen haben, 
durchaus nicht im m er den Aktionären zugute zu kommen. E in  Teil 
desselben mag zur Stärkung des Unternehmens, zur Reserven- 
lnliliing verwendet werden, die dann in  Krisenzeiten der Aktien- 
l;iviellschaft einen stärkeren Rückhalt verschafft gegenüber dem 
Pi ivnlunternehmen. Gleichzeitig ermöglichen hohe Reserven eine 
i.lrligere Dividendenpolitik und erhöhen dadurch den Kurs der 
Altlicn. Oder es kann aus diesem Erträgnis ein Teil akkumuliert, 
•Ins wirklich fungierende, Profit produzierende Kapital also erhöht 
m-rdcn ohne Erhöhung des Nominalkapitals. Auch das steigert, und 
in noch höherem M aße als die Reservenbildung, den wirklichen 
Weil der Aktie. Diese Steigerung, die sich vielleicht erst in einem  
IjlSUcven Zeitpunkt m anifestiert, kommt den großen und bleibenden 
A Ii I ionären zugute, während die kleinen und häufig ausscheidenden 
llp.sit/.er dazu m it dem Verlust eines Teiles ihres Gewinns beitragen  
mußten.

T ritt aber eine ungünstige Konjunktur ein und verschärft sich 
ilf*i Konkurrenzkampf, so kann eine Aktiengesellschaft, bei der 
ilnirh eine solche Dividendenpolitik die ursprüngliche Differenz 
mvim hon Aktienkapital und wirklich fungierendem Kapital stark  
>11  mindert oder völlig geschwunden ist, ihre Preise unter den P ro 
duktionspreis k +  p reduzieren auf einen Preis = k  +  z  (Kostpreis 
I /.ins) und wird dann noch im m er eine Dividende gleich oder 

urm j; unter dem Durchschnittszins verteilen können.
I >ir W iderstandskraft der Aktiengesellschaft ist dadurch viel 

|ji'3Üor. Der Einzelunternehm er wird das Bestreben haben, den 
I »im lisr.hnittsprofit zu realisieren. Produziert er weniger, so wird 

i  i  ihn,iiif bedacht sein, sein Kapital zurückzuziehen. Dies Bestreben
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ist bei der Aktiengesellschaft gar nicht in diesem M aße vorhanden, 
wenigstens nicht hei der Leitung, aber auch nicht bei den Besitzern. 
D er Privatunternehm er m uß aus dem E rträgnis seinen Leben»- 
unterhalt bestreiten; sinkt sein Profit unter eine gewisse Gren/.n, 
so werden ihm die Betriebsmittel ausgehen, da er einen T eil seino» 
Kapitals zu 6einem U nterhalt verbraucht. E r  m acht Bankrott. 
Anders die Aktiengesellschaft. Sie hat das Bestreben, das Aktien
kapital zu verzinsen. Aber die Aktiengesellschaft kann überhaupt 
so lange bestehen, als sie nicht m it Verlust arbeitet. D er Zwang, mit 
R einertrag zu arbeiten, besteht fü r sie überhaupt nicht1, nämlich 
ein unm ittelbar zur Katastrophe führender Zwang, der fü r do» 
Einzelkapitalisten in  der V erringerung seines Kapitals durch seinen 
Konsum und dem Unzureichendwerden seines Kapitells existiort. 
Dieser Zwang w irkt vielleicht auf den Aktionär und zwingt ihn, 
die Aktie zu verkaufen. Aber dieser Verkauf läß t das fungierend« 
Kapital unberührt. Ist der Reingewinn nicht verschwunden, son
dern nur geschmälert, so kann die Aktiengesellschaft auch auf die 
D auer weiterbestehen. Ist der Reingewinn unter den Durchschnitt» • 
satz der Dividende gefallen, so wird der Preis der Aktie fallen. Dio 
neuen K äufer ebenso wie die alten Besitzer berechnen jetzt das E r 
trägnis auf ein niedrigeres Kapital. D er Kurswert der Aktie ilt 
gesunken, aber das Unternehm en, das vom Standpunkt des indu
striellen Kapitalisten unrentabel geworden, da es nicht m ehr de» 
Durchschnittsprofit erzeugt, ist fü r die neuen K äufer durdinui 
rentabel, und die alten Besitzer würden bei völliger Einstellung nur 
noch mehr verlieren. Aber auch die m it Verlust arbeitende Aktion-

1 „Namentlich über die Konkurrenz der Aktiengesellschaften hnt dl« 
Kommission von 1886 besonders viele Klagen zu hören bekommen; vi«U 
Zeugen behaupteten, die Hauptursache der niedrigen W arenpreise beitali* 
darin, daß in vielen Produktionszweigen Aktiengesellschaften eine üb*r* 
mäßige Verbreitung gefunden hätten. Diese könnten zu arbeiten fortfahren, 
selbst ohne einen Profit, da im Interesse der Leute, welche die Geschäft« 
leiten (des Vorstandes, des Aufsichtsrates usw.), eine W eiterführung d«f 
Produktion ohne Rücksicht auf ihre Rentabilität liege.“ Tugan-Baranow»W, 
„Studien zur Theorie und Geschichte der Handelskrisen in England", 
Jena 1901, S. 162.
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P'.c llschaft ist widerstandsfähiger. W ährend der P rivatun ter- 
ui'limer in diesem Falle gewöhnlich verloren, der Bankrott
■ ■iMiishlciblich ist, kann die Aktiengesellschaft verhältnismäßig  
len hl „reorganisiert“ werden. Denn ihr m acht es die Leichtigkeit 
ili-i Kapitalbeschaffung eher möglich, die Summen aufzubringen, 
dir /u r Fortführung und Sanierung nötig sind. Die Aktionäre müs- 
■<•11 in der Regel zustimmen. Im  Aktienpreis ist ja dieser Stand des 
I'iilcrnehmens ausgedrückt. Sie müssen den tatsächlichen Verlust 
1**11" auch nominell ausdrücken. Das Aktienkapital wird herab- 
l’i'M-i/.i; das heißt, das E rträgn is verteilt sich auf ein geringeres 
K'i|iitnl, ist diesem alsdann angemessen. Oder wenn kein Erträgnis  
il i isi, so wird neues Kapital aufgebracht, das, m it dem minderbe- 
"  i i irtcn alten zusammengenommen, nunm ehr genügenden E rtra g  
.■iliwiiTt. Nebenbei sei bemerkt, daß diese Sanierungen und R eorga- 
nr. iiionenfür die Banken von doppelter Bedeutung sind: erstens als 
l'ru imibringendes Geschäft und zweitens als eine Gelegenheit, 
«dli lic notleidenden Gesellschaften von sich in Abhängigkeit zu 
ln Ingen.

I )ie Trennung des Kapitaleigentums von seiner Funktion ist auch 
••ul die Führung des Betriebes von Einfluß. F ü r  die L eiter der 
Mtlirngesellschaft können bis zu einem gewissen Grade die In ter-
* '.'.cn des Eigentüm ers auf Erzielung eines möglichst großen und 
i ,im heu Profits, der D rang zum Raubbau, der in jeder Kapita- 
ln.iriiseele schlummert, zurücktreten hinter die rein technischen 
KiTordernisse, die der Betrieb stellt. Sie werden in energischerer 
All, ;ils es der Privatunternehm er tu t, die Ausgestaltung des Be- 
Im lirs, die M odernisierung veralteter Einrichtungen, auch die 
l iihning des Konkurrenzkampfes um  Eroberung neuer Gebiete 
In licihen, trotz der Opfer, die die Befriedigung ihrer Forderungen  
ilie Aklionäre kostet. Es wird bei der Verwaltung des fremden  
I» ii|*11;iIs ein energischerer, kühnerer und rationellerer, von persön- 
Iti In n Rücksichten freierer Zug sich geltend machen, um so mehr, 
iiln e i n e  solche Politik auch die Zustimm ung der großen, herrschen
den Aklionäre in der Regel finden wird, die die vorübergehenden
I nr.i lu änkungen ihres Profits leicht ertragen können, während sie
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schließlich in erhöhtem Kurs und erhöhtem Profit auch die Früchte  
der Opfer einheimsen, die die kleinen Aktionäre, die schon längst 
ihren Besitz veräußert haben, gleichfalls bringen mußten.

Die Aktiengesellschaft ist darin dem Individualunternehmen  
überlegen, daß bei ihr die rein ökonomischen Bedingungen 
und Bedürfnisse sich durchsetzen auch gegen die Bedingungen 
des individuellen Eigentum s, die unter Um ständen in W id e r
spruch zu den technisch-ökonomischen Erfordernissen geraten  
können.

Die Konzentrationsbewegung des Kapitals wird ständig begleite! 
von der Loslösung von Kapitalteilen, die als neue selbständige 
Kapitale fungieren. „Eine große Rolle spielt dabei unter anderm 
die Teilung des Vermögens in Kapitalistenfamilien . . .  Die Akku
m ulation und die sie begleitende Konzentration sind also nicht nu r 
auf viele Punkte zersplittert, sondern das W achstum  der funk
tionierenden Kapitale ist durchkreuzt durch die Bildung neuer und 
die Spaltung alter Kapitale. Stellt sich die Akkumulation daher 
einerseits dar als wachsende Konzentration der Produktionsmil lei 
und des Kommandos über Arbeit, so andrerseits als R epulsion vieler 
individueller Kapitale voneinander.“1

M it der Ausdehnung des Aktienwesens löst sich so die ökono
mische Entwicklung los von den individuellen Zufälligkeiten der 
Eigentumsbewegung, die in dem Schicksal der Aktien, nicht der 
Aktiengesellschaft, erscheint. Die Konzentration der Unternehmun - 
gen kann also rascher erfolgen als die Zentralisation des Eigentum». 
Beide Bewegungen haben ihre eigenen Gesetze. Doch ist die Kon - 
zentrationstendenz bei beiden vorhanden. Bei der Eigentum s
bewegung erscheint sie n u r zufälliger und weniger zwingend und 
wird auch in der T a t oft durch Zufälligkeiten durchkreuzt. E s ist 
dieser Schein, der manche veranlaßt, von einer Demokratisierung 
des Eigentum s durch die Aktie zu reden. Die Trennung der indu
striellen Konzentrationsbewegung von der Eigentumsbewegung ist 
wichtig, weil dadurch die erstere nur mehr den technisch-ökonomi
schen Gesetzen zu folgen braucht, unabhängig von der Schranke doi

1 M arx, „Kapital“ , I ., S. 589 ff. (Neuausgabe S. 658/659. D ie Red.)



individuellen Eigentum s. Diese Konzentration, die nicht zugleich 
Kip-nlumskonzentration ist, muß unterschieden werden von der 
iMiii/.cntration und Zentralisation1, die durch Eigentumsbewegung  
u nd  mit ihr zugleich erfolgt.

I tiirch die Verwandlung des Eigentum s in Aktieneigentum wird 
dri Kigcntümer zum Eigentüm er minderen Rechts. Als Aktien- 
lnviilzcr ist er abhängig von den Entschlüssen aller anderen Aktien- 
li--.il /.i t ; er ist n ur ein Glied (wenn auch nicht gerade im m er ein 
ilioncudes) einer Gesamtheit. M it der Ausdehnung des Aktien- 
m i ns wird so das kapitalistische Eigentum  im m er m ehr zu sol- 
iln-m beschränkten Eigentum , das dem Kapitalisten nur einen 
l'l.illrii M ehrwertstitel gibt, ohne ihm  zu erlauben, entscheidend in 
ilrn Gang der Produktion einzugreifen. Diese Beschränkung gibt 
nliri zugleich dem Besitzer der Aktienm ajorität die unumschränkte
I Ii 1 1 scliaft über die M inorität, und so wird das Eigentum  der größ-
• < i i  Z a h l  der kleinen Kapitalisten im m er mehr beschränkt, die un-
II nim 11riinkte Verfügung über die Produktion beseitigt, der Kreis 
ili’i I ’i oduktionsbeherrscher stets enger; die Kapitalisten bilden eine
< .'-M-Ilsrhaft, in deren Leitung die meisten von ihnen nichts drein-
........ Im haben. Die wirkliche V erfügung über das Produktions-
t«.11iI.-i 1 steht Leuten zu, die nur einen T eil desselben wirklich bei- 
/ ' '•h-iirrl haben. Die Besitzer der Produktionsmittel existieren nicht 
mrlir ;ils einzelne, sondern sie bilden eine Gesellschaft, von der der 
i m/rliie nur die Forderung auf den aliquoten T eil des E rträ g -  
iii-m-s hat.

4 . D ie  Em issionstätigkeit

Als Verm ittler des Wechselverkehrs substituieren die Banken 
Munkkmlit dem kommerziellen Kredit. Als V erm ittler der V er- 
n (imlliiug von brachliegendem Geld in  Geldkapital führen die Ban- 
l ' H den produktiven Kapitalisten neues Kapital zu. In  einer dritten  
I im Mion führen die Banken gleichfalls den Produktiven Kapital

1 Sii-Iu: über den Unterschied dieser beiden Begriffe M arx, „Kapital“ , I., 
Üt iJyi IV. (Neuausgabe S. 660/661 . D ie Red.)
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zu, aber nicht, indem sie es ihnen leihen, sondern indem sic Geld 
kapital in industrielles Kapital und in fiktives Kapital verwandeln 
und diese Um wandlung selbst vornehmen. Einerseits führt die Eni - 
wicklung im m er m ehr dazu, daß alles Geld in  den Banken y.ii- 
sammenströmt und nur durch ihre Verm ittlung in Geldkapital ver
wandelt werden kann. Anderseits hört durch die Verwandlung dc,s 
Bankkapitals in industrielles das Kapital auf, in Geldform zu e x i
stieren, und hört damit auf, geeigneter Bestandteil des Bankkapital« 
zu sein. Diesen W iderspruch löst die Mobilisierung des Kapitals, 
seine Verwandlung in fiktives Kapital, in kapitalisierte E rträg n is
anweisungen. D a gleichzeitig m it dieser Verwandlung sich der 
M arkt fü r diese Anweisungen entwickelt, sie damit jederzeit in 
Geld verwandelbar werden, können sie Bestandteil des Bankkapitals 
selbst werden. Die Bank geht hier kein Kreditverhältnis ein, sie 
realisiert auch keinen Zins. Die Bank stellt n u r das zur Verwand
lung in industrielles Kapital bestimmte Geldkapital in Form  de« 
fiktiven Kapitals dem M arkt zur Verfügung. D ort wird das fiktiv«' 
Kapital verkauft, und die Bank realisiert den Gründergewinn, doi 
aus der Umwandlung des industriellen in fiktives Kapital entspringt 
D er Ausdruck „Emissionskredit“ bezeichnet also kein Kredit 
Verhältnis, sondern bedeutet nur das m ehr oder weniger begründein 
V ertrauen des Publikums, von der Bank nicht beschwindelt zu 
werden.

Diese Funktion der Bank, die Mobilisierung des Kapitals durch- 
zuführen, entspringt aus ihrer Verfügung über das gesamte Geld 
der Gesellschaft. Zugleich bedingt diese Funktion ein großes eigen"« 
Kapital der Bank. Das fiktive Kapital, der Schuldtitel, ist eine W nro 
sui generis, die erst durch Verkauf in Geld rückverwandelt wird. 
Dazu ist eine gewisse Zirkulationszcit nötig, während der das Kapi 
tal der Bank in dieser W are festliegt. Zudem m ag der Verkauf ni< lil 
in jedem Zeitpunkt möglich sein, während die Verpflichtungen der 
Bank stets in Geldform zu erfüllen sind. Es muß daher fü r dient) 
Transaktionen stets der Bank Kapital zur Verfügung stehen, fü r du» 
sie nicht verpflichtet ist, also eigenes K apital; zugleich wächst mit 
der Entwicklung der industriellen Unternehm ung die Größe dor
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I i .ms.iktionen und damit die Notwendigkeit der Vergrößerung des 
llimkkapitals.1

.Ir stärker die Bankenmacht, desto vollständiger gelingt die 
Hnliiktion der Dividende auf den Zins, desto vollständiger fällt der
i ...... nlergewinn der Bank zu. Um gekehrt wird es starken und ge-
I riil i l  ('xi Unternehmungen gelingen, bei Kapitalserhöhungen selbst
■ nun Teil des Gründergewinns dem eigenen Unternehmen zu
■ ii In ! n. Es entspinnt sich dann eine A rt Kam pf um die Verteilung
■ 11 < iriindergewinnes zwischen der Gesellschaft und der Bank und
il mul ein neues M otiv fü r die Bank, ihre H errschaft über dasU nter-
iii Innen zu sichern.

Iv. versteht sich von selbst, daß Gründergewinn nicht nur ge
rn. H hl wird bei Gründungen im  eigentlichen Sinne des W ortes,
...........i i  es völlige Neugründungen oder Umwandlungen bestehender
l'i I v ,'itUnternehmungen in Aktiengesellschaften. Gründergewinn im  
i'tltmioniisclien Sinne des W ortes kann ebenso bei jeder Kapitals-
■ i Imliimg bestehender Aktiengesellschaften erzielt werden, voraus- 
P M't/i, ilaß ihr E rträgnis m ehr abwirft als bloßen Zins.

/ . i i in T eil ist das, was als Sinken des Zinsfußes im poniert, nur 
i l I 'n l g e  der fortschreitenden Reduktion der Dividende auf Zins, 
iviiln i'inl im Gründergewinn im m er m ehr der gesamte U nter-
iii I...... rgewinn kapitalisiert erscheint, ein Prozeß, der zur Voraus-
Mi.'iin;; hat eine verhältnism äßig hohe Entwicklung der Banken
.....I ili ui- Verbindung m it der Industrie sowie eine entsprechende
I i i U y h  klung des M arktes des fiktiven Kapitals, der Börse. W enn

1 I iii'si! Tendenz zur Vergrößerung des Bankkapitals kann durch gesetz- 
lu I"' KnigrilTe noch gesteigert werden. So h at die Bestimmung des deutschen 
Mil lini^i'solzcs, daJ3 bei Umwandlung von Privatuntemehmungen in Aktien-
I...... Um Imflen die Aktien erst ein Jah r nach der Gründung zum Börsenhandel
ui/;. liiM.ru werden, die Folge, daß das Bankkapital ein Jah r hindurch nicht 
m 11 In I im ei l werden kann, während dieses Jahres also in industrielles ver- 
i.vh in Irl i lilcjht und nicht wieder Geldform annehmen kann. Dadurch wurde 
•In i .1 niiiliingslätigkeit besonders für große Unternehmungen das Monopol 
ili i pui/, großen Banken mit hohem Eigenkapital. Zugleich wurde dadurch 
ilii. I'. 11■ 1 • ■ 11/. zur Konzentration im Bankwesen gefördert. Diesen Großbanken 
liilli .Imin mich der Gründungsgewinn zu.
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in den siebziger Jah ren  in den Vereinigten Staaten der Zins fü r  

Eisenbahnobligationen 7 Prozent betrag gegen 5Vz Prozent heute1, 
so deswegen, weil heute der T eil, der in den 7 Prozent als U nler- 
nehmergewinn steckte, von den Gründern kapitalisiert wird. Dies 
ist auch deswegen wichtig, da es bedeutet, daß der Gründergewinn 
steigende Tendenz hat, weil der E rtra g  fü r Aktien und Obligationen 
im m er m ehr auf den bloßen Zins reduziert wird. Dieser steigenden 
Tendenz des Gründergewinnes wirkt entgegen der Fall der P rofit
rate, doch darf man annehmen, daß dieser so oft unterbrochene Full, 
dem so viele den Profit steigernde Gegenwirkungen gegenüber
stehen, in seinem schließlichen Ergebnis die steigende Tendenz des 
Gründergewinnes nicht aufheben konnte, dieser also bis in die 
neueste Zeit steigende Richtung hatte, und zwar in den Ländern  
am stärksten, wo die Entwicklung von Bank und Börse am rasche
sten vor sich ging und der Einfluß der Banken auf die Industrie 
seine größte Vollendung erfuhr.

W ährend der Geldkapitalist durch Verleihen des Kapitals Zins 
erhält, erhält die Aktien emittierende Bank, die in diesem Fall 
nichts ausleiht, auch keinen Zins. Den Zins erhalten vielmehr die 
Besitzer der Aktien als Dividende. D er Bank fließtder U nternehm er
gewinn zu; aber nicht als jährliche Revenue, sondern kapitalisier! 
als Gründergewinn. D er Unternehm ergewinn ist eine fortlau
fende Einnahm e, die aber der Bank im Gründergewinn ein fü r alle
m al ausbezahlt ist. Die Bank h at die kapitalistische Verteilung des 
Eigentum s als ewig und unabänderlich gesetzt und eskomptiert im 
Gründergewinn diese Ew igkeit. Sie ist damit auch ein fü r allemal 
abgefunden und hat keinen Anspruch auf Entschädigung für die 
Aufhebung dieser Eigentum sverteilung. Sie hat ihren Lohn bereits 
dahin.

1 Siehe Edward Sherwood M eade, „Trust Finance“ , New York 1907, 
S. 245.
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V 111. K a p i t e l

D I E  E F F E K T E N B Ö R S E

1 . D ie  Börsenpapiere. D ie  Spekulation

I >ie Börse ist der M arkt fü r die Effekten. D arunter verstehen wir 
liier -/.'machst ganz allgemein „W ertpapiere“ , die Geldsummen 
11■ 111 isenticren. Sie zerfallen in zwei H auptgruppen: Geldanweisun- 
I rn, die nichts anderes darstellen als Schuldscheine, also Kredit- 
l>n|iiiTe, die auf die Geldsumme lauten, auf die sie ausgestellt sind; 
'I■ i < n I lauptrepräsentant ist der W echsel. Die zweite Gruppe wird 
iliirfirsiol.lt von Papieren, die nicht die Geldsumme, sondern deren 
I' iir.ijr repräsentieren; sie zerfallen wieder in zwei Unterabteilun- 
Ci-ii, in die festverzinslichen Papiere — Staatsschuldscheine und 
i fljlfga linnen — und in die Dividendenpapiere, Aktien. In  der kapi- 
tiiI r.t isclien Gesellschaft wird aber, wie w ir bereits wissen, jeder 
i e/:i lm,:iliig (jährlich) wiederkehrende E rtra g  als Revenue eines
I. npilals anfgefaßt, dessen Größe gleich ist dem zu dem herrschen- 
ilcii Zinsfuß kapitalisierten E rtra g . So repräsentieren diese W ert-  
|mj111-1v gleichfalls Geldsummen. D er Unterschied gegenüber der 
Ii iilii-icu Gruppe ist jedoch der: bei den Kreditpapieren ist die Geld
summe das P rim äre ; Geld oder W ert von gleicher Größe ist wirklich
i e 1 1 lelien worden und träg t nun Zinsen. Diese Papiere zirkulieren  
um eine bestimmte Zeit — sie finden ihr Ende, wenn das Kapital 
mim k|;«-/.ahlt wird. D am it ist der W echsel verfallen. D aß ständig 
VVeilisel im U m lauf sind, hindert nicht, daß der einzelne Wechsel 
«Hi ml i j* verfällt unddam itdas ausgeliehene Kapital an den Ausleiher 
. .. Dieser hält dann die Geldsumme wieder in Händen
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und kann sie von neuem ausleilien. D er Verfall des Wechsels, a l s n  

der ständige Rückfluß des Kapitals zu seinem Eigentüm er, ist hier 
die Bedingung der ständigen Erneuerung des Prozesses.

Anders in der zweiten Gruppe: H ier ist das Geld definitiv weg 
gegeben; bei den Staatspapieren kann es längst unproduktiv ver
zehrt sein, also gänzlich verschwunden sein, bei den Industriepapierrn  
ist es im  Ankauf von konstantem und variablem Kapital aus- 
gegeben, es hat als Kaufm ittel gedient, sein W e rt ist nun vorhanden 
in den Elem enten des produktiven Kapitals, die Geldsumme ist in den 
Iiänden der Verkäufer und kehrt nicht m ehr zu ihrem Ausgangs 
punkt zurück. Die Aktien können dieses Geld schon deshalb niclil 
m ehr repräsentieren, weil dieses Geld in die Hände der W aren - 
Verkäufer (der V erkäufer der Elem ente des produktiven Kapitals) 
übergegangen ist, deren Eigentum  es damit wurde. Sie repräsen
tieren aber auch durchaus nicht das produktive Kapital selbst. Denn 
erstens haben die Aktienbesitzer keinen Anspruch auf irgendeinen 
Teil des produktiven Kapitals, sondern nur auf das E rträgnis, und 
zweitens repräsentiert die Aktie nicht irgendeinen konkreten Ge 
brauchswert nach A rt der W arrants oder Ladescheine, wie es sein 
müßte, wenn die Aktie wirklich einen Anteil an dem produktive 
fungierenden Kapital darstellte, sondern sie gibt nur Anspruch auf 
eine Geldsumme. D aß sie das tu t, m acht ja die „M obilisierung“ tli'N 
industriellen Kapitals aus. Diese Geldsumme ist aber nichts andervn 
als der zum jeweiligen Zinsfuß kapitalisierte E rtra g . H ier ist also 
der E rtra g , die jährliche Revenue, der Ausgangspunkt fü r die Be
wertung des Papieres, und erst nach dem E rtra g  wird die Geld
summe berechnet.

Die festverzinslichen Papiere nähern sich der ersten Gruppe in 
sofern, als jederzeit in  einem bestimmten M oment einem festen 
E rträgnis eine bestimmte Geldsumme entspricht. Aber sie gehören 
zur zweiten Gruppe, weil das Geld, das sie ursprünglich repräsen
tierten, definitiv fortgegeben ist und nicht an den Ausgangspunkt 
zurückzukehren braucht, das Kapital, das sie darstellen, also fiktiv, 
seine Größe nur aus dem E rtra g  berechnet ist. D er Unterschied der 
festverzinslichen Paniere von den anderen Ertragspapieren erscheint
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<Ih m. il;ilt, von den zufälligen Bestimmungsgründen abgesehen,
■ i"ii i<- in ihren Preisen abhängen von dem Zinsfuß, letztere von

.................. i i  und der jeweiligen Höhe des E rtrages. D er Preis der ersteren
n 4 Mimil verhältnismäßig nur geringen Schwankungen unter- 

I<• c ■ i1 • Schwankungen zudem, die allmählich vor sich gehen mit
■ I' ii li ii hier vorauszusehenden allgemeinen Schwankungen des

in'.l nllcs. Dagegen ist die Höhe des Ertrages bei der zweiten 
' 1111111m■ unbestimmt, m annigfachen, nicht im m er vorausberechen-
I....... . Änderungen unterworfen, die starke Preisschwankungen
ln i i l'apiere bewirken. Diese bilden damit das hauptsächliche

• Hiji-KI der Spekulation.
\u'. dem Bisherigen folgt bereits, daß die allgemein übliche Be-

ii Inning der Börse als „K apitalm arkt“ ihr W esen nicht trifft.
I >ir Papiere der ersten Gruppe sind Schuldscheine. Siesind ihrer 

‘il'iii wirkenden M ehrheit nach entstanden aus Akten der Zirku- 
I * i *"11, .ins W arenübertragung ohne Dazwischenkunft des Geldes, 
il it liier nur als Zahlungsmittel fungiert hat. Sie haben als Kredit- 
iii>l.l 11;is bare Geld ersetzt. Ih r Handel auf der Börse bedeutet nur 
ili. Übertragung der Kreditgewährung von dem einen auf den 
ii1111■ i i n I )ie Zirkulation des Kreditgeldes h at aber, wie w ir bereits 
"'iuMii, zur Voraussetzung und zur Ergänzung die Zirkulation  
m ii Un heil Geldes. D a das Kreditgeld, das hier zirkuliert, nicht nur
.............indischen, sondern auch den ausländischen Zahlungsverkehr
.......... i.li'.lt, so muß der Börse nicht nur das inländische Kreditgeld,
...... bin auch das ausländische Kreditgeld und H artgeld zur V er-
I ni■ 1111;• slehcn. Als Ergänzung des Kreditgeldverkehrs findet daher 
um 11 der Handel in ausländischer V aluta und der Geldhandel auf 
ili i Hi.isc sein Zentrum . H ier strömt das jederzeit verfügbare Geld- 
tii|iii.il zusammen, um Anlage zu suchen und sie in den Kredit- 
|i.iI■ i■ i <-ii zu finden. In  dieser T ätigkeit konkurriert die Börse mit 
ili n i ii’ciillichen Kreditinstituten, den Banken. D er Unterschied ist 
ul" i .nwnhl quantitativ als qualitativ. Quantitativ, da hier nicht 
«li Im i den Banken die Sammlung aus den verschiedensten kleinen 
IJm II. i i  eine Rolle spielt, sondern von vornherein große angesam- 
ii11 11< Kapitalien nach Anlage suchen. Die Konzentration der
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Gelder, die bei den Banken eine so wichtige Funktion ausmacht, 'inI 
hier schon vollzogen. Q ualitativ ist der Unterschied der, daß es sich 
nicht um verschiedene Arten der Kreditgewährung handelt, liie r  
wird n u r das Geld zur Verfügung gestellt, das zur Erhaltung der 
Kreditgeldzirkulation nötig ist. Das Geld wird angelegt in  großen 
Beträgen, erstklassigen W echseln. Sowohl bei der Nachfrage aln 
bei dem Angebot handelt es sich um große Summen, Angebot und 
N achfrage stehen sich konzentriert gegenüber. H ier ist es, wo der 
M arktpreis des Leihkapitals, der Zinsfuß, sich bildet. E s ist der 
reine Zins — befreit von jeder Risikoprämie —, handelt es sich doch 
um die besten Papiere, die in dieser schlechten kapitalistischen W ell 
zu haben sind, an deren Güte ein Zweifel weit unmöglicher ist al« 
ein Zweifel an der Güte des lieben Gottes. D er Zins auf diese fein
sten W echsel — fein natürlich nicht im  Sinne des schnöden Ge
brauchswerts, auch Prim awechsel werden nicht auf Büttenpapier 
geschrieben — scheint unm ittelbar aus dem bloßen Eigentum  an 
Geldkapital herzurühren. Das Geld scheint gar nicht fortgegeben; 
denn es kann jeden M oment durch die stets mögliche W eiter
begebung des Wechsels realisiert werden. A u f alle Fälle wird es nur 
vorübergehend angelegt, stets bereit zu anderer V erfügung. Din 
Sicherheit und die kurze Fälligkeit bedingen die Niedrigkeit (len 
Zinses fü r diese Anlagen, zu denen n ur ganz große, oft nur m om en
tan  verfügbare Kapitalien geeignet sind. Es ist der Zins, der den 
Ausgangspunkt bildet fü r die Berechnung des Zinses für die ande
ren Anlagezweige. Seine Höhe bestimmt auch die W anderungen  
der freien, schwebenden, flottierenden Geldkapitalien von und 7.11 

den verschiedenen Börsenplätzen. Diese Gelder treten in beständig 
wechselndem U m fang in die Zirkulation des Weltgeldes ein und au». 

Die Börse bildet hier den M arkt für den Geldverkehr der großen 
Banken und Großkapitalisten untereinander. Die W echsel, um  dio 
es sich handelt, tragen die U nterschrift eines der ersten Bankhäuser. 
Die Banken des In - und Auslandes oder sonstige Großkapitaliston 
legen in diesen W echseln flüssige Gelder zu zinstragender und ab
solut sicherer Verwendung an. Um gekehrt bringen die großen 
Kreditinstitute diese W echsel an die Börse, um  sich die nötigen



Miiii-I zu verschaffen, wenn die an sie gestellten Ansprüche ihre 
> ■ i l'u^baren Kapitalien überschreiten .1

I )ii: < icldsummen, die dieser Verkehr erfordert, expandieren und
l null a liieren sich, aber sie sind im m er in einem gewissen M inim al -
.....fang vorhanden. M it ihnen werden die W echsel gekauft, und die
i m Mer kehren zurück, wenn der W echsel verfällt. Durch diese be- 
»i willige Rückkehr des Geldes zu seinem Ausgangspunkt, durch 
>' nn- Kimktion als bloßer V erm ittler des Kreditverkehrs, unter - 
.1 lin.lrl sich die Zirkulation des Geldes, das in dieser ersten Gruppe 
■I■■ i Börsenpapiere angelegt wird, sofort von der Anlage des Geldes 
in ilrr /.weiten Gruppe, zum Beispiel von der Anlage in Aktien. 
Um i wird das Geld definitiv fortgegeben, in produktives Kapital 
■' i wandelt und wandert in  die Hände der W arenverkäufer. Es 
I" Inl nicht, wie im  ersten F all, zur Börse zurück. Statt des Geldes
■ 11.1 11 1 / 1 die kapitalisierten Zinstitel vorhanden. H ier wird wirklich 
!' ui < lelilmarkt Geld entzogen.

\ 111 dem W echselm arkt konkurriert die Börse m it den Banken. 
Ilir I'.nlwicklung der letzteren nim m t der Börse einen T eil der 
"  ■ • 11•;i*I; die Beziehungen zwischen den industriellen Kapitalisten
..... I der Börse als V erm ittlerin  des Zahlungskredits, die in der E n t-
• ii Imiif'sy.eit der Börsen deren wichtigste Funktion w ar, werden von
■ l n Hanken zum größten T eil ihr abgenommen. Es bleibt ihr nur 
'lii V erm ittlung zwischen denBanken selbst und derDevisenhandel,
■ ii i d ir ausländischen Zahlungen verm ittelt und den Wechselkurs
i * 1111erI. Aber auch hier vollzieht sich ein großer Teil des Ver- 
li'lir.i direkt durch die Banken, die zu diesem Zwecke ihre aus- 
v< 11 ; > 11 Filialen unterhalten. Die Entw icklung der Banken wirkt
In iln|i|(eller H insicht auf die Einschränkung dieses Teiles des 
Ilm • niverkehrs. Zunächst direkt dadurch, daß die Banken ihre stets 
" n lea nilen Gelder in im m er größerem  M aße ohne Verm ittlung
■ Ii i Ilm sc in W echseln anlegen. Sodann dadurch, daß durch die E n t-  
>v i< k Imig der Banken der Wechselkredit zum Teil durch andere 
I' reilii fo rm en  ersetzt wird.

1 Vrr;'li!iche die instruktive Schrift von W . Prion , „Das deutsche W echsel- 
ili.-l niiif rseliäft“ , Leipzig 1907.
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D er W echsel ist Kredit, der von einem produktiven Kapitalisten 
(darunter wird jeder Kapitalist, der Profit m acht, verstanden, iiIni» 
auch der Kaufm ann) dem anderen an Zahlungs Statt gegeben wird, 
Der Kapitalist, der ihn empfängt, läß t ihn von der Bank diskon 
tieren, die somit jetzt den Kredit gewährt. Haben beide Kapitalisten  
ein Depot oder einen offenen Bankkredit bei der Bank, so können 
sie statt des Wechsels m it einem Scheck auf die Bank oder durch 
Überschreibung in den Büchern der Bank ihre Zahlung regeln. D i.t  
W echsel ist überflüssig geworden. A n seine Stelle ist eine Traiw- 
aktion in den Büchern der Bank getreten, die nach außen im  Gegen ■ 
satz zum W echsel, der weiterbegeben werden kann, gar nicht in 
Erscheinung tritt. Dadurch, daß die Banken in im m er größerem  
M aße die Zahlungen ihrer Kunden regeln, findet eine E in sch rän 
kung des Wechselverkehrs statt, von der auch der Börsenmarkt für 
W echsel betroffen wird. Dazu kommt in Ländern m it Notenbank ■ 
monopol die beherrschende Stellung der Notenbank auf dem 
Devisenmarkt, eine Stellung, die nicht zugunsten der Börse, sondern 
nur zugunsten der Großbanken erschüttert wird. E ine spezifische 
Börsentätigkeit findet auf diesem Gebiete des Kreditgeldumsatzes 
nicht statt, m it Ausnahme der Valutaspekulation. Die Börse ist liier 
nur der zusammenfassende M arkt fü r die Geldsummen, die dem 
Kreditgeldverkehr zur Verfügung gestellt werden.

Das Gebiet der eigentlichen Börsentätigkeit ist der M arkt der 
Zinstitel oder des fiktiven Kapitals. H ier findet zunächst die Anlaß« 
des Geldes als Geldkapital statt, das in produktives umgewandeil 
werden soll. Das Geld wird definitiv im  Ankauf der Zinstitel fort- 
gegeben und kehrt nicht wieder zurück. D er Börse strömt nur all ■ 
jährlich der erzielte Zins zurück, also anders als bei der Geldanlage 

fü r Kreditpapiere, wo das Kapital selbst gleichfalls zurückkehrl. 
Vielmehr ist fü r den K auf und Verkauf der Zinstitel weiteres Geld 
nötig, das der Zirkulation an der Börse selbst dient. Diese Geld
summen sind im  Verhältnis zu den umgesetzten Summen gering, 
D a die Zinstitel Geldanweisungen darstellen, so können sie un
m ittelbar miteinander kompensiert werden, und es ist stets nur cino 
kleine Bilanz auszugleichen; durch eigene Anstalten zur Abrech ■
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...... . ilirsrr Differenzen wird dafür gesorgt, daß tatsächlich nur der
i'i 11 .ij; der Bilanz mit Bargeld beglichen werden muß. Absolut ge-
........  sind aber diefürBörsenzwecke erforderlichen Zirkulations-
iniiii l namentlich in Zeiten starker Spekulation bedeutend, da 
C i.hIc in erregten Spekulationszeiten die Spekulation meist ein- 
•u ih/; gerichtet ist und daher die Bilanz, die auszugleichen bleibt, 
I nk ;inwächst.

I e n ts t e h t  nun die Frag e  nach der A rt der Börsentätigkeit und 
ilnn li'imktion. W ir haben gesehen, daß die Börsentätigkeit auf
• I■ in YVrchsclmarkt m it der Tätigkeit der Banken übereinstimmt.
I Iii 11:.<> isL der K auf von W ertpapieren zu Anlagezwecken keine
■ I" / iIIm he Funktion der Börse. Die W ertpapiere können ebensogut 
ml ih r Bank gekauft werden wie auf der Börse und werden es auch 
in 111 i Tal in im m er höherem M aße. Die spezifische Börsentätigkeit
i "I \ 11 -1111 ehr die Spekulation.

I ln- Spekulation erscheint zunächst als K auf und Verkauf. E s ist 
fl" i nicht Kauf von W aren , sondern von Zinstiteln. D am it der
.......Iiiluive Kapitalist seinen Profit realisiert, muß sein W aren -
I' 11111.11 in Geld verwandelt werden, also seine W are  verkauft sein.
........ml ilnn die Verkaufsfunktion ein anderer Kapitalist ab, so muß
...........Irr Industrielle einen T eil seines Profites abtreten. D er ganze
in 11■ ■ i W are steckende Profit wird erst beim Verkauf an den Kon- 
«...... . 111<■ 11 definitiv realisiert. Die W are  wird dabei vom Produ-
ii iiI■ n /um  Konsumenten bewegt, wobei es natürlich unsinnig ist, 
il-ilii i an die örtliche Bewegung zu denken (man denke nur an den
II ....... . kauf) und den Handel m it dem Transport zu verwechseln.
Ili i Kauf und Verkauf handelt es sich nicht um  Lokalereignisse, 
S'>inIri ii um ökonomische Vorgänge, Eigentum sübertragungen. Bei 
ii1 1 1 1  nicht intensiven Vorgängen handelt es sich auch um  räum - 
Iii In- Veränderung. Aber w er sieht das W esen des T heaterver- 
liini f/r i is im A uf suchen des Theaterraum es?

I >ir W are fällt schließlich der Konsumtion anheim und v er
tu Invimlrl damit vom M arkt. D er Zinstitel ist dagegen seiner N atur 
um h rwig. E r  fällt nie in  dem Sinne aus der Zirkulation wie die 
VV.....  Selbst wenn er zu Anlagezwecken dem M arkt momentan
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entzogen ist, kann er doch jederzeit auf den M arkt zurückkehrcn 
und kehrt tatsächlich nach längerer oder kürzerer Zeit in größerer 
oder geringerer Anzahl dorthin zurück. F ü r die Spekulation seihst 
ist aber die Entfernung des Zinslitels vom M arkte und damit ans 
der Zirkulation weder Zweck noch W irkung. Das eigentliche Spe
kulationspapier ist beständig auf der Börse in Zirkulation. E s ist 
ein H in- und Herbewegen, ein Kreisen und keine Fortbew egung.

D er W arenkauf und -verkauf ist ein gesellschaftlich notwendiger 
V organg. Durch ihn erfüllt sich in der kapitalistischen W irtschaft 
die Lebensbedingung der Gesellschaft, er ist eine Conditio sine qun 
non dieser Gesellschaft. Die Spekulation ist dies keineswegs in 
gleicher W eise. Sie betrifft nicht das kapitalistische Unternehmen, 
weder den Betrieb noch sein Produkt. D er Besitzwechsel, die stete 
Zirkulation, ist fü r das einmal gegründete Unternehmen ohne E in 
fluß. Die Produktion und ihr E rtra g  wird nicht dadurch berührt, 
daß die Anweisungen auf den E rtra g  die Hände wechseln; ebenso
wenig wird der W ert des Ertrages geändert durch die Preisänderun
gen der Aktien. Um gekehrt ist es caet. par. der W ert des Ertrages, 
der diese Preisänderungen bestimmt. D er Kauf und Verkauf dieser 
Zinsanweisungen ist also ein rein wirtschaftliches Phänom en, eine 
reine Verschiebung in der privaten Eigentum svcrteihm g, oline jedo 
Einwirkung auf die Produktion oder die R ealisierung  des Profiüi 
(wie beim W arenverkauf). Die Gewinne oder Verluste der Speku
lation entstehen also nur aus den Differenzen der jeweiligen B e
wertungen der Zinstitel. Sie sind nicht Profit, nicht Anteil am 
M ehrwert, sondern entspringen nur aus Schwankungen der B e
wertungen des M ehrwerlanleiles, der aus dem Unternehmen auf dio 
Aktienbesitzer entfällt, Schwankungen, die, wie wir noch sehen 
werden, durchaus nicht aus Veränderung im  wirklich realisierten  
Profit zu entstehen brauchen. Es sind reine D ifferen z g ew in n c .

1 W ohlgemerkt: W ir sprechen hier durchaus nicht von den  s o g e n a n n t e n  

Differcnzgeschäften, wobei die tatsächliche Lieferung der Effekten n i c h t  

erfolgt und die Spekulation durch Zahlung der Kursdifferenzen obgeschlosMJll 
wird. Vielmehr ist jeder Spekulationsgewinn Differenzgewinn in Ö k o n o m i 

schcm Sinne. Die Technik des zugrunde liegenden Börsengeschäft«« i s t  d a f i t l
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W.ilirend die Kapitalistenklasse als solche sich einen T eil der Arbeit 
ilf s Proletariats ohne Äquivalent aneignet und so ihren Profit erzielt, 
l'.rwinnen die Spekulanten nur voneinander. D er Verlust des einen 
r;t der Gewinn des anderen. Les affaires, c’est l ’argent des autres.

1 )ie Spekulation besteht in der Ausnützung der Preisänderung. 
A l>cr nicht in der Ausnützung der Preisänderung der W aren. Dem  
‘>|irlwilanten ist es im  Gegensatz zum produktiven Kapitalisten  
l'lridigültig, ob die Preise sinken oder steigen. Ihm  handelt es sich 
ui* 111 um W arenpreise. Diese kommen fü r ihn nicht in Betracht, 
M i n d e r n  nur die Preise seiner Zinstitel. Diese hängen aber ab von 
«Irr ( iröße des Profits, einer Größe, die steigen oder fallen kann, bei 
l'lciclibleibenden, sinkenden oder steigenden Preisen. Denn fü r den 
I 'i ulil entscheidend ist nicht die absolute Preishöhe der produzierten 
W.in-, sondern das Verhältnis ihres Kost- zu ihrem  Verkaufspreis. 
\ln-i- es ist dem Spekulanten auch nicht wesentlich, ob der Profit 

-1 o d e r  ob er fä llt; es kommt ihm  n u r auf die Veränderung an 
mi*l darauf, diese vorauszusehen. Sein Interesse ist durchaus ein 
iinilyros als das des produktiven Kapitalisten sowohl, als auch des 
I .H(Kapitalisten, der einen möglichst stabilen, sich womöglich stets
• i li'iliondcn E rtra g  wünscht. Die W arenpreiserhöhungen haben nur 
du i i  i i  Kinfluß auf die Spekulation, wenn sie Index eines erhöhten 
Pnifils sind. Es sind die Veränderungen im  Profit, die vorausgehen
.......s i c h ,  respektive erw artet werden, die die Spekulation bestimmen.
I Irr Profit aber, der da produziert wurde, wird verteilt ohne Rück- 
iiii lil auf die Spekulation. D er Profit verteilt sich ja auf die E igen -
........ :r dos produktiven Kapitals oder auf die Eigentüm er der P rofit-
liirl I )or Spekulant aber als solcher zieht seinen Gewinn durchaus 
»in Iit aus dem erhöhten P rofit; er kann ebenso gewinnen durch
...... ...  hall des Profits; er rechnet überhaupt nicht auf die Profit-
i’i liiiliimg, sondern n ur auf die Preisveränderungen der Profittitel 
liilnl|;r der Profitsteigerung oder -S en k u n g . E r  behält nicht die

I......... ßlricligültig wie der Umstand, daß den Kapitalisten und zum Teil
«in Ii iI«*ii Ökonomen aller kapitalistische Gewinn als Differenz erscheint, 
nun/ /(Irirli, ob es sich um industriellen oder kommerziellen Profit, Grund- 
ii' n Ir, /.ms «der Spekulationsgewinn handelt.

187



Profittitel in der Hoffnung, erhöhte Profite einzustecken -  das tut 
der Anlagekapitalist —, sondern er sucht zu gewinnen durch Kauf 
und Verkauf seiner ProfiLtitel. Sein Gewinn besteht aber nicht in 
irgendeiner Anteilnahm e am Profit — er gewinnt ja eventuell auch 
bei fallendem P ro fit—, sondern an der Preisveränderung, daran, daß 
er in einem gegebenen Zeitpunkt billiger kaufen kann, als er früher 
verkauft, oder teurer verkaufen, als er früher gekauft hat. W ürden  
alle Teilnehm er der Spekulation in gleicher Richtung handeln, w ür
den also alle gleichzeitig die Profittitel höher oder niedriger be
werten1, so könnten überhaupt keine Spekulationsgewinne ent
stehen. Sie entstehen nur dadurch, daß entgegengesetzte Bew ertun
gen sich bilden, von denen n ur eine sich als richtig herausstellen 
kann. Die Differenz, die zwischen den Bewertungen der Profittilel 
zu einem gegebenen Zeitpunkt zwischen Käufern und Verkäufern  
entsteht, bildet den Spekulationsgewinn des einen, den Spekulations
verlust des ändern. D er Gewinn des einen ist hier der Verlust des 
ändern, ganz im  Gegensatz zum Profit des produktiven Kapitalisten; 
denn der Profit der Kapitalistenklasse ist kein Verlust der A rbeiter
klasse, die unter normalen kapitalistischen Verhältnissen nicht mehr 
als den W ert ihrer Arbeitskraft zu erhalten hat.

Es sind nun die M omente zu untersuchen, die die Spekulation 
bei ihren Operationen berücksichtigt. Das Hauptobjekt der Speku
lation sind die nicht festverzinslichen Papiere. H ier hängen dio 
Preisveränderungen im wesentlichen von zwei Faktoren ab. Von 
der Höhe des Profits und von der Höhe des Zinsfußes. D er Profit 
ist zwar im  allgemeinen theoretisch gegeben durch die D urch
schnittsprofitrate. Aber diese ist nur der Ausdruck einer unzähligen 
Reihe von Einzelprofiten, deren Höhe von dem Durchschnitts
niveau durchaus abweichen kann. Die Höhe des individuellen 
Profits ist aber fü r den Außenstehenden völlig unerkennbar. Neben

* Und nicht nur in gleicher Richtung, sondern auch in gleicher Zeit und 
gleichem Grade. Denn Spekulationsgewinn entsteht auch dann, wenn einer 
ein Papier -tu einem höheren Preise in einem spiiteren Zeitpunkt kauft, zu 
dem ein anderer verkauft, oder wenn einer einen höheren Preis gibt als ein 
zweiter, der zu diesem Preise schon verkauft.
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■Im allgemeinen Bestimmgründen der P rofitrate: Größe des M ehr
werts und Größe des vorgeschossenen Kapitals, spielen hier alle 
Zuliilligkeiten der Variationen der M arktpreise, der Ausnützung  
'Irr Konjunktur durch individuelles Geschick der Unternehm er eine 
mtsdieidende Rolle. Nach außen tr itt n ur der M arktpreis der W are  
in Krscheinung; das entscheidende M om ent, das Verhältnis des 
Marktpreises zum Kostpreis, bleibt nach außen unerkennbar, ist 
ul l den Unternehm ern selbst erst am Schluß einer Umschlagsepoche 
nach genauer Berechnung bekannt. Abgesehen von der wirklichen
< 'i'iHe des Profits, spielen eine Reihe von m ehr oder weniger will- 
K ni liehen M omenten eine RoUe, die auf den E rtra g  einwirken, der 
wirklich zur Verteilung auf die Zinstitel gelangt: Höhe der Ab- 
i liieibungen, der Tantiem en, Bemessung der Reserven usw. Die 

Ii-l/.irren M omente geben zugleich der Leitung des Unternehmens 
ihr Macht, die Höhe des Ertrages bis zu einem gewissen Um fang  
willkürlich festsetzen zu können und so die Kurse zu beeinflussen. 
\ l.ii'.r jedenfalls ist der eine Fak tor der Preisbestimmung und der in 

11i*nx i entscheidende fü r die Masse der Spekulanten durchaus un- 
Iii i rrhenbar. Bei den geringfügigen Preisdifferenzen, um  die es 
miIi manchmal handelt, und bei der Größe des Ausschlages, den 
m ir Veränderung des Profits durch seine Kapitalisierung im  Kurse 
lirwirkt, ist m it einer allgemeinen, m ehr oder weniger oberfläch- 
I ii hrn Kenntnis des Unternehmens noch sehr wenig getan. U m - 
in krhrt gibt die intim e Kenntnis den Eingew eihten eine große 
>n lin heit und die Befähigung, ihre Kenntnis fast risikolos zu 

'•|irluilationsgewinnen auszunützen.
Anders steht es m it dem zweiten Preisbestimmungsgrund, dem 

/in slü ß . W ir haben gesehen, daß zur Betätigungsmöglichkeit der 
' l'rknlation eine Divergenz der Meinungen über die voraussicht- 
ln lir Kursgestaltung bestehen muß, wie sie sich etwa aus der U n- 
f 'Hvililieit über den künftigen Profit ergibt. D er Zinsfuß ist da- 
IV'i;rn ähnlich wie der M arktpreis der W are in jedem gegebenen 
Mmnrnt eine gegebene Größe, also allen Spekulanten gleich be- 
I' »mit Aber auch seine Veränderung läß t sich in ihrer Richtung 
u '• 1 1 1 s I cns m it annähernder W ahrscheinlichkeit vorausbestimmen,
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abgesehen von plötzlichen, m ehr oder weniger starken Perturbatio - 
nen, wie sie außerordentliche, direkt auf den Geldbedarf ein 
wirkende Ereignisse, Kriegs- oder Revolutionsausbruch, kosmisch# 
Katastrophen, m it sich bringen. Zudem tr itt  die Intensität der W ir
kung von Zinsfußveränderungen auf die Kurse zurück; niedriger 
Zinsfuß herrscht gewöhnlich in  Zeiten der Depression, wo die 
Spekulation m att, das Vertrauen gering ist und das Kursniveau der 
Industriepapiere trotz des niedrigen Zinsfußes tief steht. Um gekehrt 
wird zur Zeit der Hochkonjunktur und der entfesselten Spekulation 
der hohe Zinsfuß durch die Erw artu ng gesteigerter Kursgewinne 
überwunden. Ist somit der Zinsfuß und seine Gestaltung ein siche
reres M oment als dieVorausberechnung des Profits, so ist es imWesen  
die Gestaltung des letzteren, die die Richtung der Spekulation an 
gibt und ihre Intensität bestimmt. Es ist also gerade das unsichere, 
unberechenbare M oment, das die Spekulanten in Rechnung ziehen 
sollen. M it anderen W o rten : irgendeine sichere Voraussicht ist der 
Spekulation unmöglich, sie tappt bei ihren Operationen im Dunkeln. 
Die Börsenspekulation hat den Charakter von Spiel und W ette. 
Aber diese W ette wird zur W ette ä coup sur fü r die Eingeweihten.

W ie bei allen Preisen kann m an auch bei den Kursen neben den 
eigentlichen Bestim mgründen des Preises jene gelegentlichen 
unterscheiden, die im  veränderten Verhältnis von N achfrage und 
Angebot zum Ausdruck kommen. F ü r  die Spekulation, der es nur 
auf die Preisänderung und nicht auf deren Gründe ankommt, sind 
diese natürlich gleichgültig. Anderseits liegt es im W esen der 
Spekulation, m it ihren stets wechselnden Stimmungen und E rw a r
tungen -  ein W echsel, der aus ihrer Unsicherheit notwendig sich 
ergibt — selbst ein stets wechselndes Verhältnis von Angebot und 
N achfrage zu schaffen, das wieder preisändernd w irkt; jede P reis
änderung aber ist auf diesem Gebiet wieder der Anstoß fü r neue 
Spekulationen, neue Engagem ents und Positionsänderungen, mit 
neuem W echsel fü r N achfrage und Angebot. So schafft die Speku
lation in den Papieren, deren sie sich bemächtigt, einen stets au f
nahmebereiten M arkt, gibt so die Möglichkeit für andere kapita
listische Kreise, ihr fiktives Kapital in wirkliches zu verwandeln,
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schafft also den M arkt für den Umsatz des fiktiven Kapitals und 
damit die Möglichkeit des steten Wechsels der Anlagen im fiktiven 
Kapital und seiner steten Rückverwandlung in Geldkapital.

Die Unsicherheit der Spekulation schafft aber auch ein andere« 
Phänom en, die M öglichkeit der Beeinflussung der Spekulations
richtung, des „M itnehm ens“ der kleinen Spekulanten durch die 
großen. D a der Spekulant nichts weiß (oft im allgemeinen, aber 
jedenfalls nichts im  besonderen)1, so folgt er äußeren Anzeichen, 
der Stim mung, der allgemeinen Strömung des M arktes. Diese Stim 
mung kann aber erzeugt werden und wird in  der T a t erzeugt von 
den großen Spekulanten, die zudem m it mehr oder minderem Recht 
als eingeweiht gelten. Ihre Spekulationen werden von den Kleinen 
nachgem acht. Sie befestigen durch um fangreiche Käufe den M arkt 
imd erhöhen das Kursniveau, indem ihre gesteigerte N achfrage die 
Preise hinauftreibt. Ist die Bewegung im  Gange, so steigert sich die 
Nachfrage durch die Käufe aller jener, welche in ihrem  Gefolge zu 
spekulieren glauben, und die Preise erhöhen sich weiter, obwohl die 
Beteiligung der Großen bereits aufgehört hat. Diese können jetzt

1 D afür nur ein schlagendes Beispiel: „Dieser Tage tauchte die Meldung 
auf, der Phönix habe einen recht bedeutenden A uftrag auf Stahlrohren für  
amerikanische Rechnung erhalten; genannt wurde ein W ert von mehreren  
Millionen Mark. Leichten Herzens schenkte die Börse der Meldung Glauben 
und setzte die Kurse unserer heimischen Montanpapiere, vor allem aber 
Phönixaktien in die Höhe. W ußte sie doch, daß es in den Vereinigten Staaten  
zur Zeit nicht unwesentlich besser aussieht als vor Monaten . . . Aber draußen 
im Lande, in den Industrierevieren, da wird man sich wohl eins ins Fäustchen  
über jene abenteuerliche Meldung gelacht haben, die an der Berliner Börse 
eine so gute Stimmung auslöste, und besonders wohl im Direktorium des 
Phönix. W ird da einem Unternehmen ein Auftrag, ja ein M illionenauftrag 
und obendrein noch für amerikanische Rechnung angedichtet, das überhaupt 
keine Tonne Stahlrohren produziert, ja nicht einmal eine Beteiligungsziffer 
für Röhren im deutschen Stahlwerksverband besitzt. Also ein plumper 
Schwindel.“ „Berliner Tageblatt“ vom 15. Juli 1909.

W enn also H err Amhold (Deutsche Börsenenquete, Teil I, S. 444) von 
spekulativer Denktätigkeit spricht, so ist das m ehr eine Spekulation auf die 
Denkuntätigkeit der Zuhörer. Übrigens muß er selbst das Zufällige und die 
Regellosigkeit der Spekulation für die Masse der Kleinen und der M itläufer 
aus dem Publikum zugeben.
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je nach ihrem Zweck ihren Gewinn allmählich realisieren oder das 
erhöhte Kursniveau m ehr oder minder lang behaupten. H ier e r 
zeugt die Verfügung über das größere Kapital unm ittelbar die 
Überlegenheit auf dem M arkt, da die M arktrichtung selbst durch 
die Anwendungsart dieses Kapitals bestimmt wird. W ährend auf 
dem Gebiet der Produktion der Vorteil des größeren Kapitals in 
fler billigeren Produktion, also in der Senkung des Preises besteht, 
wird hier die Preisänderung direkt durch die Einw irkung des Kapi
tals hervorgerufen. Diesen Umstand können die Großhändler in 
Effekten, die Banken, benützen, um die Spekulation in eine be
stimmte Richtung zu drängen. Sie geben ihrer zahlreichen Klientel 
W inke für Kauf und Verkauf bestimmter W ertpapiere und erzielen 
somit gewöhnlich eine ihnen im voraus bekannte Verschiebung des 
Verhältnisses von Angebot und N achfrage, was für sie, wie ein jedes 
Vorauswissen der Spekulationsrichtung, gewinnbringend ist. Z u 
gleich aber zeigt sich die W ichtigkeit dieser M itgeher, der Außen
seiter oder des Publikums. F ü r  die berufsmäßige Spekulation mögen 
sich Gewinne und Verluste gegenseitig aufheben; das große Pub li
kum aber, das nur der Richtung folgt, die die großen Spekulanten 
anzeigen, und in dieser Richtung verharrt, wenn sich jene bereits 
mit ihrem realisierten Gewinn zurückgezogen haben, diese Naiven, 
die glauben, daß für sie jetzt der M oment gekommen sei, um teil
zunehmen an den Früchten  der Hochkonjunktur, sie sind es, die 
die Verluste zu tragen haben und bei jedem Umschlag der Konjunk
tu r oder auch n u r bei jedem Umschlag der Börsenstimmung die 
Differenzen zahlen müssen, deren Einsackung die „produktive 
T ätigk eit“ der Spekulation ausmacht.

Aber daß die Spekulation unproduktiv ist, daß sie den Charakter 
von Spiel und W ette träg t und in der Volksmeinung ganz richtig so 
eingeschätzt wird, dies alles sagt nichts gegen die Notwendigkeit 
der Spekulation  auf Basis der kapitalistischen Gesellschaft oder zum 
mindesten in einer bestimmten Epoche der kapitalistischen E n t
wicklung. Es ist überhaupt ein apologetischer Kniff, alles, was in 
der kapitalistischen Gesellschaft notwendig ist, als produktiv aus
zugeben; vielmehr schließt die kapitalistische Produktion infolge
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ihrer Anarchie, infolge des Antagonismus zwischen den E ig en 
tümern der Produktionsmittel und ihren Anwendern, in der A rt 
ihrer Distribution von vornherein eine große Summe von Ausgaben 
und Aufwendungen ein, die keine Erhöhung des Reichtums be
deuten, in einer organisierten Gesellschaft in W egfall kommen und 
in diesem Sinne unproduktiv1 sind. Ihre Notwendigkeit in der 
kapitalistischen Gesellschaft zeugt nicht fü r ihre Produktivität, 
sondern nur gegen die Organisation dieser Gesellschaft.

D ie Spekulation ist aber notwendig fü r die E rfü llu n g der Fu n k 
tionen der Börse, die nun näher zu betrachten sind.

2 . D ie Funktionen  d er Börse

Die Funktion der Börse ändert sich im  Laufe der wirtschaftlichen  
Entwicklung. In  ihren Anfängen diente die Börse dem Um satz von 
Geldsorten und W echseln. Dazu w ar nur nötig die Ansamm lung 
freier Geldkapitalien, die in diesen W echseln angelegt werden. 
Später wird sie zum M arkt des fiktiven Kapitals. Dieses entwickelt 
sich zuerst m it der Entwicklung des Staatskredits. Die Börse wird  
/.um M arkt der Staatsanleihen. Aber umwälzend wirkt erst die 
Verwandlung von industriellem Kapital in fiktives Kapital, also das 
immer stärkere Eindringen der Aktiengesellschaft in die Industrie. 
Einerseits dehnt sich damit das der Börse zur Verfügung stehende 
M aterial rasch und unbegrenzt aus, anderseits ist das Vorhanden
sein der Börse als stets aufnahm ebereiter M arkt die Voraussetzung 
für die Verwandlung von industriellem in fiktives Kapital und der 
Deduktion der Dividende auf Zins.

M it der Entstehung dieses M arktes des fiktiven Kapitals ist die 
Möglichkeit der Spekulation gegeben. Anderseits ist die Spekulation 
nötig, um diesen M arkt stets aufnahm ebereit zu machen und da
durch erst dem Geldkapital als Geldkapital die Möglichkeit zu 
j;eben, sich stets in fiktives Kapital und aus fiktivem Kapital wieder

1 Uber den Begriff der produktiven Arbeit im engeren Sinne siehe M arx, 
„Theorien über den M ehrwert“ , I. Bd., S. 407 ff.
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in Geldkapital zu verwandeln. Denn dadurch, daß durch Kaufen  
und Verkaufen Differenzgewinne gemacht werden können, ist der 
fortwährende Anreiz zum Kaufen und Verkaufen gegeben, ist also 
das beständige Dasein eines aufnahmebereiten M arktes verbürgt. 
Es ist die wesentliche Funktion der Börse, diesen M arkt fü r die 
Anlage des Geldkapitals herzustellen. Denn dadurch wird die A n 
lagemöglichkeit des Kapitals als Geldkapital erst in weitem Um fang  
gegeben. Denn damit Kapital als Geldkapital fungieren kann, muß 
es erstens eine ständige Revenue — Zins — abwerfen, zweitens muß  
die Hauptsumme selbst zurückfließen oder, falls sie nicht tatsäch
lich zurückfließt, doch jederzeit gegen Verkauf der Zinsforderung 
zurückfließbar gemacht werden können. Die Börse erst h at die 
M obilisierung des Kapitals möglich gemacht. Diese Mobilisierung  
ist juristisch nichts anderes als eine Um wandlung und zugleich 
eine Verdoppelung des Eigentum srechts.1 Das Eigentum  an den 
wirklichen Produktionsm itteln geht über von den Einzelpersonen  
an eine juristische Gesellschaft, die zwar aus der Gesamtheit dieser 
Einzelpersonen besteht, in  der aber die Einzelperson als solche 
durchaus nicht m ehr das Eigentum srecht an deren Vermögen hat. 
D ie Einzelperson hat vielmehr nur einen Anspruch auf den E rtra g ;  
ihr Eigentum , das einst tatsächliche, unumschränkte Verfügung  
über die Produktionsm ittel und damit die Leitung der Produktion  
bedeutete, ist jetzt in einen bloßen E rtragstitel umgewandelt und 
ihr die Verfügung über die Produktion genommen. Ökonomisch 
aber besteht die Mobilisierung in der Möglichkeit fü r den K apita
listen, sein angelegtes Kapital jederzeit in der Form  von Geld zu
rückziehen und auf andere Sphären übertragen zu können. Je höher 
die organische Zusammensetzung des Kapitals wurde, desto weniger 
konnte dieser W echsel sich durch tatsächliche Veränderungen der 
Anlage des produktiven Kapitals in seinen stofflichen Elem enten  
vollziehen. Die Tendenz zur Ausgleichung der Profitrate findet in  
stets höherem M aße W iderstand an der steigenden Unm öglich
keit, das produktive Kapital, dessen Hauptbestandteil vom fixen

1 Nach der Terminologie Karners  liegt Funktionswandel eines Rechts
instituts ohne gleichzeitigen Normwandel vor.(Siehe „M arxstudien“, I., S. 81.)
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Kapital gebildet wird, aus einem Produktionszweig zurückzuziehen. 
Die tatsächliche Bewegung der Ausgleichung vollzieht sich nur 
langsam, allmählich und annähernd, hauptsächlich durch die A n
lage des neu zu akkumulierenden M ehrwerts in den Anlagesphären  
mit höherer Profitrate und der Unterlassung von Neuanlagen in 
solchen m it niedrigerer Rate. Um gekehrt ist die Zinsrate im Gegen
satz zur Profitrate in jedem gegebenen M om ent gleich und all
gemein. Die Gleichheit alles Kapitals — und diese besteht fü r den 
individuellen Kapitalisten nicht in der Gleichheit der W ertsum m e, 
sondern in der Gleichheit des Ertrages gleich großer W erte  — findet 
ihren adäquaten Ausdruck erst in der Allgemeinheit und Gleich
heit der Zinsrate. Die Gleichgültigkeit des Kapitalisten gegen den 
Gebrauchswert, gegen die jeweilige konkrete Anlagesphäre seines 
Kapitals, die Tatsache, daß das Kapital nichts ist als M ehrwert 
heckender W ert, nur in diesem Quantitätsverhältnis in B etracht 
kommt, nur Profittitel ist, fü h rt bei tatsächlicher Verschiedenheit 
des Ertrages (Profits) zu einer verschiedenen Bewertung der glei
chen Kapitalwerte. Von zwei Kapitalien vom W ert 100 , von denen 
das eine 10, das andere 5 Profit abwirft, wird das erste doppelt so 
hoch bewertet als das zweite. Die Verschiedenheit des Profits, den 
das individuelle Kapital abwirft, führt einerseits durch das Streben 
des individuellen Kapitalisten nach möglichst hohem Profit für 
sein  Kapital zur Konkurrenz der Kapitalien um  die Anlagesphären  
und damit zur Tendenz der Ausgleichung der Profitraten (und vor
her der M ehrw ertraten) und zur Herstellung der allgemeinen 
Durchschnittsprofitrate, und anderseits, da diese Ungleichheit der 
individuellen Profitraten ständig sich neu erzeugt und ständig die 
Bewegung der Kapitalien hervorruft, wird diese Ungleichheit stän
dig fü r den individuellen Kapitalisten überwunden durch die B e
w ertung seines Kapitals nach dem zum Zinsfuß kapitalisierten  
E rtrag . D am it diese Bewertung praktisch wird, die Kapitalisten qua 
Kapitalisten wirklich gleich sind, die Gleichheit alles dessen, was 
Profit trägt, endlich verwirklicht werde, muß dieses Kapital auch 
jederzeit nach diesem Bewertungsmaßstab realisiert werden können, 
und zwar realisiert werden in der gesellschaftlich gültigen Form  —
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als Geld. E rst dann ist die Gleichheit der Profitrate für jeden indivi
duellen Kapitalisten verwirklicht. Diese Verwirklichung ist zugleich 
die Um kehrung des tatsächlichen Verhältnisses. Das Kapital erscheint 
nicht mehr als bestimmte Größe und diese als entscheidend über diu 
Größe des Profits. Vielmehr erscheint der Profit als bestimmt«' 
Größe fixiert und danach die Größe des Kapitals bestim m t; eine Ilc- 
stimmung, die bei der Gründung der Aktiengesellschaft praktisch 
wird, die Erzielung des Gründungsgewinnes ermöglicht und dessen 
Höhe bestimmt. Die wirklichen Verhältnisse erscheinen auf denKopI' 
gestellt. W as W under, daß jenen Ökonomen, die die ökonomischen 
Verhältnisse m it Börseaneraugen ansehen, umgekehrt die D a r
stellung der wirklichen Verhältnisse als Verkehrtheit erscheint!

Die Gleichheit alles Kapitals realisiert sich so in seiner Bewertung 
nach seinem E rtra g . Realisiert aber und damit wirklich werden 
diese so bewerteten Kapitalien eben auf der Börse, dem M arkte der 
kapitalisierten Zinstitel, des fiktiven Kapitals. T reib t so die inner« 
Gesetzmäßigkeit des Kapitalismus, sein Bedürfnis, alle in der Ge
sellschaft vorhandenen W erte als Kapital in den Dienst der Kapitn- 
listenklasse zu stellen und für jeden Kapitalsteil den gleichen E rtrag  
zu erhalten, zur M obilisierung des Kapitals und damit zu seiner 
Bewertung als bloßes zinstragendes Kapital, so erfüllt die Börse 
die Funktion, diese Mobilisierung zu ermöglichen, indem sie den 
O rt für die Ü bertragung und den Mechanismus derselben schafft.

Die Mobilisierung des Kapitals verwandelt in steigendem M aße 
das kapitalistische Eigentum  in Ertragsanw eisungen und macht 
dadurch den kapitalistischen Produktionsprozeß in wachsendem  
U m fang unabhängig von der Bewegung des kapitalistischen E ig en 
tums. Denn der Handel m it diesen Ertragstiteln , der auf der Börse 
vor sich geht, bedeutet eine Eigentumsbewegung. Diese Eigentum s- 
Übertragung kann aber jetzt unabhängig von der Bewegung der 
Produktion und ohne Einfluß auf diese vor sich gehen. Die Eigen* 
tumsbewegung ist jetzt verselbständigt und wird nicht m ehr durch 
Produktionsvorgänge bestimmt. W ährend früher Eigentum s
bewegung zugleich Ü bertragung der kapitalistischen Unternehm er- 
funktion bedeutete und anderseits Wechsel der Unternehmerfunk-
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i■■ui Wechsel dos Eigentum s bedingte, ist das jetzt nicht m ehr der 
l nll I lud während früher der H auptgrund zur Änderung der 
I i|M iiimnsverleilung geänderte Produktionsergebnisse waren, die 
I i|;i ntumsverteilung ein Produkt der industriellen Konkurrenz, 
h eim  zu diesen fortwirkenden Ursachen andere, die aus dem 
j\l> i h.mismus der Zirkulation der Zinstitel fließen und Eigcntum s- 
lii iM |;imgcn hervorrufen können, die ohne jeden Einfluß auf die 
I’imhiklion bleiben, wie sie ohne Änderung in den Produktions- 
■i 1 11.111 iiissen entstanden sind.

In d er W arenzirkulation gehen Giiterübertragung und Eigen - 
iiiiM iilxTlragung Hand in H and. In der einfachen W arenproduk- 
iimii erscheint die G üterübertragung als das W esentliche, als der 
\ nli ich des Prozesses der Eigentum sübertragung, diese nur als das 
Miiiel, jene zu vollziehen. Denn bestimmendes M otiv der Produk
tion isl noch der Gebrauchswert, die Bedarfsdeckung. In der kapita- 
li iliuelien W arenzirkulation bedeutet die Güterzirkulation zudem 
.ln Iteiilisierung des Profits, der in der Produktion entstanden ist und 
<li n Ti ieb des ökonomischen Handelns bildet. Innerhalb der kapita- 
liiilim lien Gesellschaft bedeutet zugleich die Ü bertragung der W are  
\ i lii-itskrnft auf den Kapitalisten Verm ehrung des kapitalistischen 
I' 11■ • ■ 11 (11111s durch M ehrw erterzeugung. Bei der Zirkulation der 
I II rkleu aber handelt es sich um Eigentum sübertragung, Zirku-
..........  hloßer Eigentum stitel ohne gleichzeitige Güterübertragung.
I lin Kirrntumsbewegung findet hier statt ohne gleichzeitige Güter - 
li' HrjMing. H ier hat das kapitalistische Eigentum  jeden unm ittel-
.......... Zusammenhang m it dem Gebrauchswert verloren. D er M arkt
liii diese Zirkulation des E igentum s an sich  ist die Börse.

I >ir Mobilisierung selbst, die Schaffung des fiktiven Kapitals, 
IM nn und fü r sich bereits eine wichtige Ursache der Entstehung  
k11]iit1lisIisehen Eigentum s außerhalb des Produktionsprozesses.
I ni t.iiid früher kapitalistisches Eigentum  wesentlich durch Akku-
111111.11 i111i von Profit, so gibt jetzt die Schaffung des fiktiven Kapitals 
illr Miifjdiclikeit des Gründungsgewinnes. D am it wird der Profit zu 
i iiiriii (Moßen T eil in die Hände der konzentrierten Geldmächte 
l'i li iiri, die allein imstande sind, dem industriellen Kapital die
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Form  von fiktivem Kapital zu verleihen. Dieser Profit fließt ihnen 
aber nicht, wie die Dividende der Aktionäre, als jährliche, zer
splitterte Revenue zu, sondern kapitalisiert als Griindungsgewinn, 
als eine relativ und absolut betrachtet große Summe, die in Geld
form  sofort als neues Kapital fungieren kann. E in  jedes neue U nler- 
nehmen zahlt so von vornherein einen T ribut an seine Gründer, 
die nichts dafür getan haben und nie etwas m it ihm zu tun haben 
brauchen. E s ist ein Vorgang, der in der Hand der großen Geld
mächte aufs neue große Geldsummen konzentriert.

Und ein Konzentrationsprozeß des Eigentum s, unabhängig von 
dem Konzentrationsprozeß in der Industrie, geht auch an der Börse 
vor sich. E s sind die großen Kapitalisten, die die Kenntnis besitzen 
von den Vorgängen in den Aktiengesellschaften, die die Gestaltung 
der Geschäftsergebnisse übersehen und daher die Richtung der 
Kursentwicklung vorauswissen können. Ihnen erlaubt es auch ihn) 
große Kapitalsmacht, durch entsprechende Käufe und Verkäufe dio 
Kursgestaltung selbst zu beeinflussen und daraus den entsprechen
den Gewinn zu ziehen. Fern er gestattet ihnen ihre Kapitalsmacht 
die Interventionen, w ofür sie sich noch so preisen lassen, die A u f
nahme der Papiere zu Zeiten einer Krisis oder einer Panik, die sie 
dann, sobald norm ale Verhältnisse wieder eingetreten sind, m it G e
winn verkaufen können.1 Kurz, sie sind es, die Bescheid wissen, und

1 Vielleicht das bedeutendste Beispiel aus neuester Zeit ist die Aufnahmn 
der Tennessee Steel & Coal Company während der Panik im Herbst 1907  
durch den Stahltrust, dessen bedeutendste Konkurrentin diese Kompanie 
war. Im  „Berliner Tageblatt“ vom 17. November 1907 schreibt darüber ein« 
entrüstete Feder: „Von gut inform ierter Seite wird jetzt bestätigt, daß dio 
beiden vor einigen Tagen nach W ashington gesandten V ertreter J . Pierpont 
M organs — E . H. G ary (Steel Trust) und H. C. Frick — dem Präsidenten 
Roosevelt folgendes Ultim atum  stellten: entweder die Aufsaugung der 
Tennessee Steel & Coal Company durch den Morganschen T rust ruhifl 
gewähren zu lassen und zu versprechen, daß von der Regierung keine prä
ventive Aktion vorgenommen werde in Gemäßheit der bestehenden Anli- 
trustgesetze, oder — die schlimmste Panik zu erleben, die sich je im Land« 
abgespielt hat, m it wahrscheinlicher Suspendierung jeder Bank.

Diese waghalsig im erregtesten und bedrohlichsten Moment der w irt
schaftlichen Katastrophe auf den Staatspräsidenten gerichteten Feuerwaffen
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111 <• Schwankungen des Geschäfts sind vorteilhaft für den, der 
l'rmlu'id weiß“ , wie schon der schlaue Bankier Samuel Gurney
■ I■■ 111 Komitee des Oberhauses versicherte.1

lü r  die Funktion der Börse, dem industriellen Kapital durch 
\ ri W a n d l u n g  in fiktives Kapital fü r den individuellen Kapitalisten
■ Ii-ii Charakter von Geldkapital zu verleihen, ist die Größe des 
M.u kies wesentlich, da ja der Geldkapitalcharakter davon abhängt, 
il i II die Aktien und Obligationen jederzeit wirklich und ohne größe-
■ <'■ i Kursverlust verkauft werden können. D aher die Tendenz zur
....."liehst großen Konzentration aller Geschäfte an einem einzigen
IN I m Ii I ; so werden die Bank- und Börsengeschäfte im m er m ehr im

niialpunkt des wirtschaftlichen Lebens, in  der H auptstadt, kon- 
rni i icrl, während die Provinzbörsen im m er m ehr an Bedeutung 

M-iliercn. In  Deutschland überragt die Berliner Börse weit alle
...... Neben Berlin kommen nur noch die Börsen in H am burg
mul l'Vankfurt in  B etracht, deren Bedeutung aber im Rückgang 
In Imdlich ist.

Während nach der kleinbürgerlichen The Sri e die Aktien die 
I Vmokratisierung des Kapitals“ bedeuten sollen, sucht die klein- 

Inn "i i liehe P raxis — im m er noch vernünftiger — den Aktienbesitz 
ii111 die Kapitalisten zu beschränken. Die V ertreter der großkapita- 
I r i i irlicn P raxis schließen sich bereitwilligst diesen W arnungen an, 
in ilnn angenehmen Bewußtsein, daß sie nicht allzuviel nützen

I....... len naturgemäß ihre W irkung nicht verfehlen. D er Präsident mußte,
■ Ii i IW.l gehorchend, der Börse seine M acht ausliefern. E r  wurde brutal 
i" Muingcn, seihst seine höchsten Pflichten als erster Staatsbeamter augen- 
Mu l.li, |, abzuschwören und die bestehenden Gesetze außer acht zu lassen. 
I he Im, liste Exekutivgewalt w ar unschädlich gemacht, und — der brave M or-
....... I.■ >11111 o fü r die ,R ettung“ der Trust Company of America und der Lincoln
I m l Company das Monopol fü r Eisen und Stahl in  der Union für seinen 
' ■ i,•<• I Ti nst einstreichen. W enige Tage später ist ihm in seiner Rettertätigkeit 
i n u n terer Coup gelungen, er nahm C. W . Mörses Coastwise Steamship 
' .... .

I >!<■■. kennzeichnet die augenblickliche Lage der von selbstlosen Patrioten  
i>.ii' (iciirgu W ashington, Benjamin Franklin, Jefferson und anderen hervor-
........mim Männern begründeten Republik der United States of America.“

' IMnrx, „Kapital“ , III., 1., S. 406. (Neuausgabe S. 459. D ie Red.)
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werden. „W er festen Zins zum Leben braucht“ , m eint der Sach
verständige Arnhold, „der darf keine Aktien kaufen.“1 Die schwan
kenden Erträgnisse einer Aktie, wird dann im folgenden ausgeführt, 
sind fü r den, der seine Zinsen zum Leben braucht, nur eine Quelle 
von Kapitalverlusten, weil ihn hohe Dividenden meist zu einer E r 
höhung seines E tats veranlassen; er benützt hohe Kurse nicht zum  
Verkauf, sondern tu t das in der Regel erst dann, wenn er durch 
kleine Dividenden und niedrige Kurse ängstlich geworden ist (und 
das wird er im m er, weil er keinen Einblick in die wirkliche Lage  
des Geschäftes h at und daher dem Kurs, dem „U rteil“ der Börse, 
glauben muß) oder aus sonstweichen Anlässen verkaufen muß.

3 . D ie  Börsengeschäfte

Börsengeschäfte sind K auf- und Verkaufgeschäfte, die sich von 
anderen essentiell unterscheiden durch die W are, m it der, und nicht 
durch die W eise, in der gehandelt wird. Nicht die Technik der G e
schäfte, sondern ihr Inhalt ist ökonomisch entscheidend, und die 
Beschreibung dieser technischen Einzelheiten gehört in ein H and
buch fü r praktische Kaufleute m ehr als in eine theoretische A b
handlung. N ur insofern die A rt der Abwicklung der Geschäfte 
gewisse Resultate erleichtert, die aus dem Inhalt der Geschäfte sich 
ergeben, wird sie auch allgemein von W ichtigkeit und Interesse.

Die eigenartigen Bestimmungen über die Abwicklung der 
Börsengeschäfte — die Börsenusancen — verfolgen vor allem die E r 
möglichung weitestgehender Kreditbenützung, der Begrenzung des 
Risikos und der größten Beschleunigung der Umsätze.

Die Kreditbenützung ist im  weitesten M aße schon ermöglicht 
durch die N atur der „W aren “ , m it denen gehandelt wird. Diese sind 
im vorhinein Geldanweisungen entweder direkt wie die Wechsel 
usw. oder indirekt wie die kapitalistischen Profitanweisungen. Als 
solche Geldanweisungen sind die Börsenwerte einander gleich, fu n 
gibel, nur quantitativ verschieden. Auch sogenannte qualitative

1 Stenographischer Bericht der deutschen Börsenenquete 1893, I., S. 190.
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Unterschiede der Börsenpapiere, wie die zwischen festverzinslichen 
Papieren und den Aktien, ebenso wie Unterschiede in der Sicherheit 
der Papiere, werden durch den Börsenhandel stets in quantitative 
Unterschiede verwandelt und können auch gar nicht anders als in 
Verschiedenheiten der Bewertung zum Ausdruck kommen. N ur daß 
hier die Verschiedenheit des Preises nicht wie bei verschiedener 
Q ualität derselben W are sich in erster Linie aus der Verschieden
heit der Produktionskosten erklärt, sondern ausschließlich zustande 
kommt durch ein verschiedenes Verhältnis von N achfrage und A n 
gebot. W enn meinethalben eine Zuckeraktie und eine Eisenbahn
aktie gleichen E rtra g  liefern, so m ag der Kurs der Eisenbahnaktie 
höher sein, weil mehr Leute die Eisenbahnaktie kaufen wollen, die 
nach ihrer M einung größere Stabilität in ihrem  E rträgnis v er
sprechen m ag. D er qualitative Unterschied der Sicherheit des E r 
trages ist in  der Verschiedenheit des Kurses quantitativ ausgedrückt. 
Diese Fungibilität der Börsenwerte läß t nun die Möglichkeit zu, 
daß die Kauf- und Verkaufgeschäfte durch gegenseitige Kompen
sation zum größten Teil erledigt werden und nur ein geringer T eil 
durch Bezahlung der Differenzen beglichen zu werden braucht. M it 
dem Abschluß des Geschäftes ist so zugleich Kreditgewährung ver
bunden, das Geld fungiert n u r als Rechengeld, und nur ein geringer 
Betrag ist dann zur Barzahlung nötig. D am it aber diese Zahlungen  
auf das geringste M aß reduziert werden können, sind eigene A n 
stalten zur Kompensation der aus den K auf- und Verkaufgeschäften  
resultierenden Forderungen vorhanden.1 Dazu ist aber nötig, daß 
die Preise, zu denen die Börsengeschäfte abgeschlossen werden, be
kannt sind; die Kursfestsetzung ist daher öffentlich. Zugleich wird

1 So besteht zum Beispiel in London „seit 1874 das Stock Exchange 
Clearing, durch welches fü r die bedeutendsten Effektengattungen die jeweili
gen Umsätze so weit als möglich kompensiert werden, so daß nur für den etwa 
verbleibenden R est ein Scheck ausgestellt wird. F ü r die Umsätze auf der 
Fondsbörse ist das Ergebnis, daß nur zirka 10 Prozent derselben per Scheck 
zu bezahlen sind, während 90 Prozent der gegenseitigen Verpflichtungen 
sich durch einfachen Ausgleich erledigen.“ (Jaff6, „Das englische Bank
wesen“, Leipzig 1904, S. 95.) Ähnliche Einrichtungen existieren auch an den 
anderen Börsenplätzen.
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durch diese öffentliche Kursfestsetzung erst die Funktion der Börse 
erfüllt, der M arkt zu sein, wo jederzeit zu einem bekannten Preis 
diese Börsenwerte gehandelt werden können. D a so der jederzeit 
realisierbare Preis festgesetzt wird, ist auch die andere Form  der 
Kreditgewährung, die eigentliche Belehnung im  Gegensatz zur 
früheren Fo rm  der Zahlungskompensation wesentlich erleichtert, 
da der Kreditgeber genau den Preis des Objekts, das er belehnt, 
kennt. D er Spekulant verpfändet dem Geldgeber die Papiere, die 
er m it dem geliehenen Geld bezahlt. Zugleich entsteht so eine neue 
und sichere A rt der zinstragenden Verwendung von Geldkapital in 
der Lom bardierung der Börsenpapiere.

Die Kreditgewährung gestattet dem Spekulanten, schon gering
fügige Preisschwankungen auszunützen, indem er so seine Opera
tionen w eit über sein eigenes Vermögen ausdehnen kann und da
m it auch kleine Preisschwankungen durch den U m fang seiner Ge
schäfte lukrativ m acht. Um gekehrt wieder dadurch, daß der Speku
lation durch den Kredit gestattet wird, ihre Geschäfte auszudehnen, 
jederzeit die M arktlage auszunützen, bewirkt sie, da die spekulativen 
Operationen stets von Gegenoperationen begleitet werden, eine V er
ringerung der Preisschwankungen. Die Kreditausnützung steigert 
gleichzeitig die Überlegenheit des großen Spekulanten; die W u cht 
seines Vermögens wird ums Vielfache verm ehrt durch die Aus
nützung des Kredits, der viel rascher wächst als das Vermögen.

Eine weitere Eigentüm lichkeit der Börsengeschäfte ist die 
Schnelligkeit, m it der sie geschlossen werden, die eine gewisse F o rm 
losigkeit des Geschäftsabschlusses bedingt. Diese Schnelligkeit ent
springt wesentlich aus dem Bedürfnis der Spekulation, geringe, kurz 
dauernde Preisschwankungen ausnützen zu können. Bei dem schnel
len W echsel des Verhältnisses von N achfrage und Angebot und der 
Schnelligkeit der Kursvariationen ist diese möglichste Beschleuni
gung des Geschäftsabschlusses von großer W ichtigkeit. Denn fü r  
die Spekulation bedeutet jeder neue Umschlag eine neue V er
wertungsmöglichkeit, neuen Kursgew inn; deshalb wird jede zeit
raubende Form alität perhorresziert, denn hier gilt tatsächlich fü r  
viele das W o rt: Zeit ist Geld. D aher auch die Abneigung gegen jede
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gesetzliche Fristbestim m ung, gegen jede gesetzliche Intervention  
überhaupt, die stets m it Zeitverlust verbunden ist.

Die Vorteile des Kredits werden am besten ausgenützt durch den 
T erm inhandel. Das Term ingeschäft verlegt die E rfüllung aller 
Geschäfte auf den gleichen Zeitpunkt. D a diese Geschäfte vor allem  
von der Spekulation gemacht werden, stehen sich K auf- und V er
kaufgeschäfte gegenüber, die sich zum größten T eil gegenseitig 
kompensieren. Geld ist nur nötig zum Ausgleich der Differenzen  
(und auch diese Zahlungen finden statt zum großen T eil durch 
Kreditgeld oder Überschreibungen in den Büchern der Banken) oder 
zur Begleichung einseitiger Käufe und Verkäufe, die aber der 
großen M enge der sich kompensierenden Geschäfte gegenüber 
relativ gering sind. Auch hier entfaltet der Kredit seine m arkt
erweiternde W irkung. D er Term inhandel erlaubt eine große Aus
dehnung der Operationen; die Papiere, die auf T erm in gehandelt 
werden, finden jederzeit ihren M ark t; es ist daher jederzeit möglich, 
durch Kauf oder Verkauf seine Spekulation zu beendigen, seinen 
Gewinn zu realisieren oder seinen Verlust zu begrenzen, außer im  
Zeitpunkt katastrophenartiger Erschütterungen des M arktes. D a es 
ferner bei der Terminspekulation nicht auf den Besitz der Papiere  
ankommt, sondern auf die Erzielung des Differenzgewinns, und 
die Papiere jederzeit verkauft werden können, so ist die Größe des 
Engagem ents begrenzt nicht durch den Preis der Papiere, sondern 
nur durch die Summe der Differenzen, die aus der Spekulation ent
stehen können. Zugleich sind die wirklich existierenden, am M arkte 
vorhandenen Papiere nur nötig, soweit sich die Spekulations
geschäfte — K auf und Verkauf — nicht gegenseitig aufheben. Die 
Größe des eingegangenen Engagem ents ist Slso auch unabhängig 
von der Größe der Preissumm e der wirklich vorhandenen Papiere 
und kann diese um das Vielfache übertreffen. Zugleich ist durch die 
typische Beschaffenheit der Schlußbedingungen für die Schnellig
keit der Geschäftsabwicklung in vollkommenster W eise gesorgt.

Die größere Vereinfachung auf dem T erm inm arkt, die erhöhte 
Möglichkeit der Kompensation verringert das Kapital, das für das 
Eingehen der Spekulation nötig ist. E s erw eitert damit den Kreis
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der Personen, die sich an der Spekulation beteiligen können, und 
vergrößert den U m fang der einzelnen Engagem ents. D er T erm in 
m arkt wird gegenüber dem Kassenmarkt erw eitert. Zugleich aber 
absorbiert er weniger M ittel zur A ufrechterhaltung und F o rt
führung der Spekulation und wirkt dadurch weniger intensiv auf 
den Zins des der Spekulation zur V erfügung gestellten Kapitals. 
D a aber stets ein großer T eil der Spekulation m it geliehenem Kapi
tal gemacht wird, fü r die W eiterführung der Spekulation der Zins 
auf dieses Kapital bestimmend einwirkt, wird der Term inm arkt im  
allgemeinen die Tendenz zur stetigeren Fortführung der Speku
lation haben. Aus dieser größeren Stetigkeit folgt wieder eine ge
ringere V ariation im  Verhältnis von N achfrage und Angebot und 
damit ein geringerer Ausschlag der Kursschwankungen. Zugleich 
genügen bei dem größeren U m fang der Transaktionen auch viel 
geringere Schwankungen, um die Spekulanten zu ihren Aktionen  
zu veranlassen. In  gleicher Richtung w irkt der Umstand, daß durch 
den Term inhandel auch der V erk a u f der Papiere zu Spekulations
zwecken ermöglicht ist und dadurch einem einseitigen Zunehmen 
des Angebots besser entgegengewirkt werden kann als auf dem 
Kassenmarkt.1

D er Term inhandel gibt die Möglichkeit, erst später fällige K api
talien schon früher zu vorher feststehenden Kursen anzulegen oder

1 „Die Form en des Börsenverkehrs sind aber nicht nur für die Erm ittlung  
der Preise von Bedeutung; die Bedingungen für die Eingehung und Abwick
lung von Börsengeschäften sind m ehr als bloße juristisch-technische Hilfs
m ittel des Börsenverkehrs, sie sind auch Faktoren der Preisbildung selbst, 
deren W ichtigkeit nicht verkannt werden darf, wenn auch in letzter Linie 
Bedarf und Vorrat, Angebot und N achfrage entscheiden. Ob ein Effekt oder 
eine W are bloß per Kasse oder auch auf Termin, ob auf längere oder kürzere 
Termine, in welchen Schlußeinheiten, in welcher Type eine W are, in welcher 
Börsengruppe: Kulisse oder Schranken, ein W ertpapier gehandelt wird und 
andere formale Einrichtungen m ehr: das sind sehr einflußreiche Momente, 
nicht bloß für die richtige Erm ittlung der Preise, sondern auch für ihre 
Bildung, und jede Veränderung in ihnen beeinflußt die Kurve, in der die 
Preise auf einem organisierten M arkt zeitlich verlaufen.“ Larulesberger, „Die 
Reform  der landwirtschafüichen Börsen in Deutschland“, „Zeitschrift für 
Volkswohlfahrt, Sozialpolitik und Verwaltung“, X I . Bd. (1902), S. 56.
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die erst später benötigten Kapitalien sich zu günstigen Umständen  
vorher zu beschaffen. Dazu kommt die bereits erwähnte E rw eite 
rung des M arktes, die der Term inhandel durch die Leichtigkeit der 
Kreditgewährung und des Geschäftsabschlusses überhaupt gewährt. 
E r  ist aufnahm efähiger als der Kassenmarkt. E r  erleichtert so das 
Emissionsgeschäft, indem die Emissionshäuser ihre Bestände all
mählich und ohne Kursrückgang veräußern können.1 D er T erm in 
handel ist auch fü r die Funktion der A rbitrage, des Ausgleiches von 
Kursdifferenzen an verschiedenen Börsenplätzen die gegebene Form .

Die Spekulation verlangt einen gewissen V orrat von Papieren, 
der fü r ihre Zwecke zur Verfügung gestellt ist. Ist ein P apier über
wiegend in „festen“ Händen, das heißt, ist es als Anlagepapier dem 
M arkt dauernd entzogen, so ist es fü r die Spekulation ungeeignet. 
Ebenso sind Papiere, deren Gesamtbetrag gering ist, ungeeignete 
Objekte der Spekulation. Kleine Käufe und Verkäufe können das 
Kursniveau sehr stark beeinflussen und geben einigen wenigen 
Kapitalisten die M öglichkeit, durch Aufkäufen des gesamten „M ate
rials“ ihren Gegenspekulanten Monopolpreise diktieren zu können. 
Die Spekulation setzt eben einen großen, nicht allzu leicht zu beherr
schenden M arkt voraus; das Monopol ist der Tod der Spekulation.

M it den Spekulationsgeschäften sind, wie w ir gesehen haben, 
immer auch Kreditgeschäfte verbunden. Bei der Spekulation steht 
ja nicht die Gesamtsumme des Kurswertes der angekauften Papiere 
in F rag e , sondern n u r die Größe der möglichen Kursvariationen. 
D er Kreditgeber wird bei Verpfändung des Papiers bis zu einem 
solchen B etrag m it der Kreditgewährung gehen können, daß er 
gegen Kursveränderungen gedeckt ist. Ist der Kurs eines Papiers, 
in dem verhältnism äßig geringe Schwankungen Vorkommen, 110,  
so wird beispielsweise der Spekulant jederzeit gegen Verpfändung 
des Papiers 90  erhalten können und braucht daher nur 2 0  selbst 
vorzuschießen.

Diese Form  der Kreditgewährung ist die gewöhnlichste A rt, in 
der Börsenkommissionsgeschäfte, Bankiers und Banken ihren K u n 
den die Beteiligung an den Börsengeschäften ermöglichen. Die E n t-

1 Deutsche Börsenenquete, I., Bericht der Kommission, S. 75 ff.
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ziehung oder Erschw erung dieses Kredits ist ein beliebtes M ittel, 
diese Kunden „aus ihren Engagem ents zu w erfen“ , den Fortgang  
ihrer Spekulationen unmöglich zu machen, sie zu zwingen, zu jedem 
Preis ihre Papiere loszuschlagen und so durch dieses plötzliche A n
gebot die Kurse zu werfen, zugleich ein M ittel fü r die Kreditgeber, 
diese Papiere zu billigen Preisen sich zu verschaffen. Auch hier ist 
die Kreditgewährung ein M ittel zur Expropriation der kleinen 
Schuldner.

Anders ist die Kreditgewährung fü r die eigentliche große Speku
lation geregelt. H ier verschaffen sich die Spekulanten die nötigen  
Gelder auf dem W ege des Reports. Form ell besteht das R eport
geschäft in einem K auf- und Verkaufgeschäft. W ill der Hausse
spekulant seine Papiere über den Ultim o hinaus halten bis zum  
nächsten T erm in, weil er hofft, daß in der Zwischenzeit die Papiere 
weiter steigen werden, so verkauft er diese Papiere an einen Geld
kapitalisten und kauft sie fü r den nächsten Term in zurück. In  dem 
Unterschied des Verkauf- und Kaufpreises ist für den Geldgeber 
die Verzinsung seines Geldes enthalten. Das ist aber nur nominell, 
in W irklichkeit hat einfach der Geldgeber für diese bestimmte Zeit 
das Papier aufgenommen und ist an Stelle des Spekulanten getreten; 
er unterscheidet sich aber von ihm dadurch, daß er kein Risiko über
nim m t, auch keinen Spekulationsgewinn machen will, sondern sein 
Geld für diese Zeit angelegt hat und dafür den Zins realisiert. Es  
ist aber hier die Form , in welcher dieser Vorschuß geleistet wird, 
von W ichtigkeit. Denn dadurch, daß hier das Kreditgeschäft die 
Form  eines Kaufgeschäftes hat, geht in der Zwischenzeit das Eigen
tum  an den Papieren auf den Kreditgeber über. Dies ermöglicht 
ihm, in der Zwischenzeit die Papiere nach Gutdünken zu benützen. 
Dies kann wichtig werden, sobald es sich um industrielle Aktien  
handelt. Es kann sich bei einer Bank darum handeln, sich zur Zeit 
einer Generalversammlung durch großen Aktienbesitz entscheiden
den Einfluß auf deren Beschlüsse zu sichern. Durch den Report ist 
sie imstande, sich vorübergehend in den Besitz der Aktien zu setzen 
und damit die Aktiengesellschaft zu beherrschen. Indem eine Bank 
die Reportierung durch Herabsetzung des Reportsatzes erleichtert,
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wird es ihr ein leichtes, von der Spekulation diese Papiere zu er
halten. Die Banken pflegen dabei sich oft gegenseitig zu u n ter
stützen, indem sie die Konkurrenz um die Reportierung bei einem  
bestimmten Papier in einem gegebenen Zeitraum  ausschalten.1 D a 
durch gewinnen die Aktien gleichsam doppelte Funktion. Sie dienen 
einerseits als Objekt der Spekulation und U nterlage für ihre Diffe- 
renzgewinne. Gleichzeitig dienen sie auch den Banken in ihrem 
Bestreben, sich in den Aktiengesellschaften beherrschenden Einfluß  
zu verschaffen und ihren W illen in den Generalversammlungen zur 
Geltung zu bringen, ohne dabei genötigt zu sein, dauernd ihre 
Gelder in den betreffenden Aktien festlegen zu müssen.8

Die Größe der Börsenspekulationen ist unter sonst gleichen U m 
ständen wesentlich abhängig von der Größe des den Spekulanten zur 
V erfügung stehenden Geldes. Denn wie oft die Papiere umgesetzt 
werden — und jeder dieser Um sätze bringt Differenzgewinne —, ist 
von der Zahl der vorhandenen Papiere natürlich unabhängig.

1 Dies kann auch zu anderen Zwecken geschehen. „Auf dem Kontinent 
wird (von den Banken) nicht selten eine eigene Reportpolitik getrieben. Es 
kommt vor, daß Banken, wenn sie zum Beispiel eine größere Emission vor
bereiten, den Report herabsetzen, um Haussestimmung zu erzeugen, sie 
können ja den Verlust, den sie dadurch erleiden, durch Kursgewinne bei der 
Emission kompensieren.“ Philippovich, „Grundriß der politischen Ökonomie“ ,
II. Bd., 2. Teil, S. 181.

2 Vergleiche Deutsche Börsenenrpiete, III., S. 1950, die Aussage des 
Sachverständigen Königs. E r  hält den Terminhandel fü r die Industrie für 
unerwünscht und begründet dies folgendermaßen: „Alle diese Papiere, die 
im Ultimohandel sind, schwimmen an der Börse herum, zum großen Teil 
in Händen, die sich dauernd nicht für die Sache selbst interessieren, sondern 
nur ein Interesse haben an den Aktien, aber nicht an den W erken als W erken, 
die ein Interesse daran haben, die Aktien von oben nach unten oder von unten  
nach oben zu bringen; bei den Einrichtungen, die bei dem Ultimohandel 
bestehen, ist es außerordentlich leicht fü r jemand, auf die W erke einzuwirken 
und an dem Ultimo desjenigen Monats, wo eine Generalversammlung statt
finden soll, sich ein großes Quantum Aktien zu sichern im W ege des Reports. 
Man tritt als Eigentüm er von ein paar Millionen Aktien auf, die einem gar 
nicht gehören, tritt auf einmal vor die soliden Aktionäre, die gar nichts 
ahnen; auf einmal werden sie überrumpelt und ihnen die schönsten Sachen 
oktroyiert, von denen sie gar nichts geahnt haben.“
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D aher der Einfluß der Banken auf die Börsenspekulation, die durch 
Gewährung oder Versagen des Kredits den U m fang der Spekulation 
in hohem M aße beeinflussen können. Die größte Inanspruchnahme 
des Kredits erfolgt nun auf dem W ege des Reportgeschäftes. In  
diesem werden meistens bedeutende flottante Kapitalien angelegt1, 
und diese Anlagen sind von Einfluß auf die Bildung der Sätze fü r  
tägliches Geld und — in Zeiten geringerer Geldflüssigkeit — auf die 
Diskontsätze und damit auf die Goldbewegung. Durch die E in 
schränkung der Kreditgewährung können daher die Banken un
mittelbaren Einfluß auf die Höhe des Zinses nehmen. E s ist dies 
möglich, weil hier die Kreditgewährung in ganz anderem M aße  
in dem Belieben der Banken steht. E s handelt sich hier um rein  
finanzielle Transaktionen, die wegfallen können, ohne auf den Gang 
der Volkswirtschaft von entscheidendem Einfluß zu sein. Anders 
bei der Kreditgewährung an die Kommerziellen und Industriellen, 
wo eine plötzliche und übertriebene Kreditentziehung zum Z u 
sammenbruch und zur akutesten Krise führen muß.

M it der Entwicklung des Bankwesens geht eine Änderung in der 
Struktur des Handels in  W ertpapieren vor sich. Anfangs ist der 
Bankier n u r Kommissionär, der fü r den Kunden das Geschäft be
sorgt. Je  m ehr aber die Kapitalskraft und das Interesse der Bank  
an den Aktienkursen wächst, desto m ehr geht sie zum Eigenhandel 
über. E in  großer T eil der Um sätze wird jetzt nicht m ehr auf der 
Börse vollzogen, sondern die Bank gleicht die von ihren Kunden 
an sie gelangenden A ufträge untereinander aus, und n ur der Be
trag , der sich nicht ausgleicht, wird auf der Börse besorgt oder aus 
den eigenen Beständen der Bank gedeckt. Es steht also bis zu einem  
gewissen Grade im  Belieben der Bank, welche Summen sie auf der 
Börse zum K auf oder Verkauf b rin gt; die Bank hat darin ein M ittel, 
die Kursentwicklung zu beeinflussen. So hört die Bank auf, bloße 
V erm ittlerin  des Effektenhandels zu sein, und treibt Eigenhandel.

1 Siehe die Aussage von M eier (Börsenenquete, II . Bd., S. 1608), der die 
starke Entwicklung des Termingeschäftes in England darauf zurückführt, 
daß dort jederzeit bedeutende flottante Kapitalien fü r das Reportgeschäft 
zur Verfügung stehen.
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„Das Bankgeschäft ist heute tatsächlich kein Kommissionsgeschäft 
mehr, es ist das Geschäft des Eigenhandels geworden.“1

Zugleich entzieht die Großbank der Börse einen T eil ihrer Fu n k 
tion und wird selbst zum  M ark t fü r die Effekten; der Börse bleibt 
nur ein Restbetrag übrig, der bei den Banken nicht zum Ausgleich 
kommt.1 „Eine Großbank stellt in sich ein Quantum von Angebot 
und Nachfrage dar, wie es früher ein bedeutender Börsenplatz allein 
repräsentierte.“5

M it der fortschreitenden Konzentration des Bankwesens wächst 
die M acht der Großbanken über die Börse außerordentlich, beson
ders in den Zeiten, wo die Beteiligung des großen Publikums an 
der Börsenspekulation geringer ist. „W ie sich die Verhältnisse 
an der Börse entwickelt haben, m uß man ja heute, statt von einer 
Tendenz der Börse, viel eher von einer Tendenz der Großbanken 
reden, weil diese die Börse im m er m ehr zu ihrem  abhängigen W erk 
zeug gemacht haben und deren Bewegungen nach ihrem  eigenen 
Belieben lenken. W ie im  vergangenen Frü h jah r die viel erörterte  
ungünstige Konjunkturprognose einer Großbank den äußeren A n-

1 Die Börsenenquete, I. Bd., S. 547. Aussage von Amhold.
* Vergleiche zum Beispiel folgende Äußerungen eines „hervorragenden 

Mitgliedes der Berliner Bankwelt“, die das „Berliner Tageblatt“ vom 
25. Februar 1908 wiedergibt: „Vergessen Sie nicht, daß zu dem offiziellen 
Kassakurs nur ein relativ kleiner Teil der Gesamtumsätze getätigt wird. Die 
Konzentration im  deutschen Bankgewerbe hat es m it sich gebracht, daß ein 
wesentlicher Teil der Kauf- und Verkauf Orders in den Büros der Groß
banken zur Kompensation gelangt. An der Berliner Börse werden eigenüicb 
nur noch die ,Spitzen“ reguliert.“

Die gleiche Erscheinung auch in Österreich: In  der Generalversammlung 
des W iener Giro- und Kassenvereins klagt ein Aktionär: „Infolge des Um
standes, daß das kommerzielle Leben der Monarchie sich immer mehr bei den 
Banken konzentriert, so daß alle schwächeren Privathäuser verschwinden 
müssen, benötigt der Umsatz an der Börse in sehr vielen Fällen g ar nicht die 
Vermittlung des Arrangementbüros. Jede Bank ist ein Giro- und Kassen
verein ohne Spesen und Beamten. Das Prosperieren des Effektengeschäftes bei 
den Banken ist verbunden m it einer Einschränkung der Verm ittlung des 
Arrangements durch den Giro- und Kassenverein.“ „Neue Freie Presse“ vom 
1. Februar 1905.

* Berliner Jahrbuch fü r Handel und Industrie 1905.
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stoß zu dem damaligen plötzlichen Kursrückgang gegeben hatte, 
dessen innere Ursachen allerdings natürlich viel tiefer lagen, so 
sind es in dieser W oche umgekehrt Stimulationen und Beruhigungs
versuche der Haute-banque gewesen, die die Stim mung der Börse 
ausgewechselt und sie, die bisher nur fü r die ungünstigen M omente 
Aufmerksamkeit hatte, jetzt auch fü r die günstigen empfänglich 
gemacht haben.“1

Zu diesem starken Einfluß auf die Kursentwicklung kommt aber 
hinzu, daß die Banken durch ihre zunehmende Verbindung m it der 
Industrie die Verhältnisse der einzelnen Unternehmungen genau 
kennen, die Ergebnisse voraussehen, eventuell unter Umständen  
deren Höhe nach ihren W ünschen beeinflussen können, alles 
M omente, die den Banken gestatten, bei ihren Spekulationen mit 
großer Sicherheit zu operieren.

M it dieser Entwicklung der Großbanken ist natürlich ein R ück
gang in der Bedeutung der Börsen verbunden.2

1 „Frankfurter Zeitung“ vom 21. Juni 1907.
2 So schreibt die „Frankfurter Zeitung“ am 28. Jänner 1906:
„Von einer wirklichen Ultimo-Liquidation ist heutzutage kaum die Rede. 

Es werden allerdings noch Prolongationssätze bekarmtgegeben, aber die 
Mehrzahl der Schicbungen wird innerhalb der großen Banken reguliert, die 
auch ihre eigenen Sätze notieren dürften. Uber die Höhe der schwebenden 
Engagements läßt sich überhaupt kein Urteil abgeben, weil, wie gesagt, in 
der Börsenliquidation nur der kleinste Teil aller Engagements zur Verrech
nung gelangt.“

Anders steht es zum Teil m it den auswärtigen Börsen. Namentlich die 
New-Yorker Börse hat als Mittel der Eigentum sübertragung, das heißt der 
Expropriation, größere Bedeutung als die europäischen Börsen. Hier wirkt 
auch die eigentümliche Geldverfassung in Verbindung mit der Börsentechnik 
mit. Die New-Yorker Börse kennt nur das Kassengeschäft, in der Art, daß 
die Differenzen täglich reguliert werden müssen. Bei stärkeren Kursbewe
gungen, besonders wenn diese sich in ein und derselben Richtung bewegen, 
entsteht so eine starke N achfrage nach Geld. Ist der Geldmarkt angespannt, 
so ist die amerikanische Notenbankgesetzgebung m it ihrer mangelnden 
Elastizität ein ausgezeichnetes M ittel, exorbitante Zinssätze zu produzieren, 
die die kleinen Spekulanten nicht bezahlen können. Dies ist der Moment für 
die großen Geldgeber, sie „aus der Spekulation zu werfen“ und bei der Zwangs
liquidation die Papiere billig zu erwerben.
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A uf der Börse erscheint das kapitalistische Eigentum  in  seiner 
reinen Form  als E rtragstitel, in den das AusbeutungsVerhältnis, die 
Aneignung der M ehrarbeit, begriffslos verwandelt ist. Das E ig en 
tum  hört auf, irgendein bestimmtes Produktionsverhältnis aus
zudrücken, und wird eine Ertragsanw eisung, die ganz unabhängig 
erscheint von irgendeiner Tätigkeit. Das Eigentum  ist losgelöst von 
jeder Beziehung zur Produktion, zum Gebrauchswert. D er W ert 
jedes Eigentum s erscheint bestimmt vom W ert des E rtrages, eine 
rein quantitative Beziehung. Die Zahl ist alles und die Sache nichts. 
Die Zahl allein ist das W irkliche, und da das W irkliche keine Zahl 
ist, so ist der Zusammenhang mystischer als der Glaube der P yth a- 
goräer. Alles Eigentum  ist Kapital und Nichteigentum , Schulden 
sind, wie jede Staatsanleihe beweist, ebenso Kapital, und alles Kapi
tal ist gleich und verkörpert sich in  den bedruckten Papierzetteln, 
die auf der Börse hoch- und niedergehen. Die wirkliche W ertbildung  
ist ein V organg, der ganz der Sphäre der E igentüm er entrückt bleibt 
und auf völlig rätselhafte W eise ih r Eigentum  bestimmt.

Die Größe des Eigentum s scheint nichts zu tun zu haben m it 
der A rbeit; ist schon in der P rofitrate der unm ittelbare Zusam men
hang von Arbeit und K apitalertrag verhüllt, so vollends in der Zins
rate. Die scheinbare Verwandlung edles Kapitals in  zinstragendes 
Kapital, das die Fo rm  des fiktiven Kapitals m it sich bringt, löscht 
vollends jede Einsicht in den Zusammenhang aus. E s erscheint 
absurd, den Zins, der stets wechselt und in der T a t unabhängig von 
den unm ittelbaren Vorgängen in der Produktion wechseln kann, 
in Zusam menhang m it der A rbeit zu bringen. E r  erscheint als Folge  
des Kapitaleigentums als solchen, als x6xog, F ru ch t des m it Produk
tivität begabten Kapitals. E r  ist wechselnd, unbestimmt, und m it 
ihm wechselt der „W ert des Eigentum s“ , eine verrückte Kategorie. 
Dieser W ert erscheint ebenso rätselhaft, unbestimmt, wie die Z u 
kunft. D er bloße Zeitablauf scheint Zinsen zu bringen, und Böhm- 
Bawerk m acht aus diesem Schein seine Theorie des Kapitalzinses.
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I X .  K a p i t e l

D I E  W A R E N B Ö R S E

F ü r den E ffektenhandel ist die Börse die Geburtsstätte. M it ihr 
entwickeln sich die Effektenbanken, die einerseits Konkurrenten  
der Börse sind, anderseits die Börse als ihr Verm ittlungsorgan ge
brauchen. F ü r  den Effektenhandel ist das Term ingeschäft u n 
wesentlich, es erleichtert ihn, h at aber keinen entscheidenden E in 
fluß auf die Höhe des Preises. Anders steht es beim börsenmäßigen  
W arenhandel.1

A u f der Effektenbörse vollzieht sich der Um satz von Effekten; 
diese Umsätze- erfüllen die Funktion der Mobilisierung des K api
tals. Im  Verkauf der Aktien vollzieht sich fü r den individuellen 
Kapitalisten die Rückverwandlung fiktiven Kapitals (das seinerzeit 
einmal in industrielles Kapital verwandelt worden w ar) in Geld
kapital. E s sind Umsätze eigener N atur, die m it dem W arenhandel 
nichts gemeinsam haben als die Fo rm  von K auf und  Verkauf, die 
aUgemein ökonomische Form  von W ert- u n d  Eigentum süber
tragung. Ganz anders der W arenhan d el; h ier vollzieht sich dis 
R ealisierung  des in der Produktion^ erzeugten industriellen, upd 
kommerziellen Profits; zugleich erfüllt sich durch die W aren»  
Z irkulation der Stoffwechsel der Gesellschaft. W arenbörse und  
Effektenbörse unterscheiden sich daher von vornherein schon so 
wie W aren  und  Effekten. Ihre Zusam menwerfung als „Börse“ muß

1 H err Rüssel von der Diskontogesellschaft definiert: „Das W esen der 
kaufmännischen Spekulation liegt darin, eine entsprechende Änderung der 
Konjunktur wahrzunehmen und unter Umständen dieselbe sich durch den 
Terminhandel schon im voraus zu sichern.“ Börsenencjuete, I ., S. 417.
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Verw irrung stiften, wenn m an diesen grundlegenden Unterschied 
außer acht läß t und noch dazu Spekulation und Handel identifiziert. 
D er Begriff des börsenmäßigen W arenhandels, also der spezifischen 
Eigenschaften der W arenbörse, zum Unterschied von anderem  
„H andel“ bedarf daher näherer Prüfung.

Gewöhnlich nennt m an allen Handel börsenmäßig, der an einer 
Börse, einem von  zahlreichen. Kaufleuten besuchten Ort, vor sich 

.geht. Doch ist es klar, daß es n u r einen handelstechnischen, aber 
keinen ökonomischen Unterschied ausmachen kann, ob die K au f
leute ihr Geschäft auf ihren Kontors erledigen oder an einem dritten  
O rt, eben der Börse. Die Schnelligkeit der Geschäftsabschlüsse, die 
Übersicht der M arktlage können dadurch verm ehrt werden; doch 
sind dies bloß handelstechnische u n i  nicht ökonomische U n ter
schiede.___

D er Unterschied bleibt selbst dann ein bloß handelstechnischer, 
wenn eine sonst wichtige Funktion des Kaufmanns dadurch über
flüssig wird, daß die P rüfung und FeststeUung des Gebrauchswertes 
fü r das einzelne Geschäft in W egfall kommt, indem n u r W aren  
einer festgesetzten Qualität geliefert werden dürfen. Ob diese L iefe
rungsbedingungen erfüllt sind oder nicht, darüber haben dann in 
StreitfäUen eigene sachverständige Börsenorgane zu befinden. 
Jedoch bleibt der W egfall dieser Funktion eine Vorbedingung des 
Börsenwarenhandels, der aber nur dann gegeben ist, wenn andere 
ökonomische K riterien hinzutreten.

Die W are geht also in den Börsenhandel ein als W are bestimmter 
Qualität. Sie isthörsenm äßig nk festgesetzter Gebrauchswert, als 
Standardwarp- Als solche ist jedes Quantum durch das andere gleich 
große ersetzbar, als Quantum von gleichem Gebrauchswert ist die 
W are fungibles Gut geworden. Die W arenm engen unterscheiden  
sich innerhalb des Börsenhandels n ur quantitativ. Je  nach der N atur 
der W are und den Bestimmungen der Börse gilt ein bestimmtes 
Quantum — soundso viel Kilogram m , soundso viel Sack — als E in 
heit bei den Geschäftsabschlüssen. F ü r  den börsenmäßigen Handel 
geeignet sind also n u r W aren , die von N atur aus oder durch ver
hältnism äßig einfache, wenig kostspielige M aßregeln fungibel sind.
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1 D aß at>cr W ^ron fungibel sind, ist  e in e .natürlich e.Eigenschaft 
des Gebrauchswertes, welche die eine W aren art besitzt, die andere 
nTditTZiim börsenmäßigen Handel gehört aber mehr. Beim ge
wöhnlichen Handel geht die W are zum Produktionspreis des Fab ri
kanten an den Kaufm ann über und wird von ihm  — um den Handels
profit verm ehrt — an den Konsumenten verkauft. Börsenmäßig wird 
der Handel erst dann, wenn außer dem Handel noch Raum  bleibt 
für Differenzgewinn, für Gewinn aus Spekulation. Voraussetzung 

/ / aber fü r  die Spekulation sind häufige PreisdiffprpnTpn P m jg- 

i fluktuationen. Z um börsenmäßigen Handel geeignet sind also solche 
I. W aren, die größeren Preisschwankungen in verhältnism äßig kür

zeren Zeiträum en unterliegen. Dies sind vor allem Bodenfrüchte, 
Getreide, Baumwolle, dann Halb- und eventuell auch Ganz
fabrikate, bei denen das  ̂R o jy n a^ ria l s ta rk e n .Ereissohwankimgen 
unterliegt und den Preis des Produkts entscheidend beeinflußt, zum  
Beispiel Zucker.

Nach den Angaben von Robinow1 h at sich der Terminhandel zu
erst in  England in M etallen, T alk usw. entwickelt. E rst m it der 
Einführung des Telegraphen und der Dam pferlinien dehnte sich 
der Term inhandel aus auf überseeische Produkte, deren Gewinnung 
sich nicht über ein ganzes Jah r hinaus erstreckt, sondern nur wenige 
M onate dauert, die m it einem M ale auf den M arkt geworfen w er
den, während der Konsum sich über das ganze Ja h r verteilt. Ursache 
des Term inhandels ist also die kurze .D au er der Produktionszeit 
gegenüber der L ä nge der Zirkulationszeit, die durch den ununter
brochenen Konsum erzeugt wird. Z ur Einführung des T erm in 
handels im Effektengeschäft drängt die Fungibilität der um gesetz
ten Objekte, die an sich als kapitalisierte Ertragsanw eisungen, also 
Repräsentanten von Geld, fungibel sind. Die Einführung des 
W arenterm inhandels ist bedingt durch spezifische Um schlags
bedingungen, zum Beispiel durch die Differenz zwischen Zirku
la tio n - und Produktionszeit. E rst das Bedürfnis des T erm ia -  
handels führt zu der oft nur durciTkünstliche M ittel erreichbaren  
HersteUung von völlig fungiblen W aren, das heißt W aren , von

1 Börsenencjuete, II ., S. 2072.
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denen jedes OjipTHnm dpnselhen Grhr.-mrhswcrt. wie jedes andere 
h at.1

H ören die Preisschwankungen auf, etwa durch Kartellierung, 
wie zum Beispiel bei Petroleum , so hört auch der Börsenhandel in 
diesen Produkten auf oder wird rein nominell.

E in  drittes M oment von W ichtigkeit, das m it den vorigen u n 
m ittelbar zusammenhängt, ist dies, daß die Preisschwankungen  
durch ein Anpassen des Angebots an die N achfrage nicht in jedem 
Moment ausgeglichen werden können. Auch hier ist die Anpassung 
am schwierigsten bei den Em teprodukten. Ist einmal geerntet, so 
ist damit das Angebot bestimmt und kann erst nach längerer Zeit 
der N achfrage angepaßt werden. E in  letzter Um stand, der noch zu 
erwähnen bleibt, ist der, daß die W arenm engen, die in den Börsen
handel eingehen, groß genug sein müssen, um  die Gefahr einer 
Ringbildung, eines Corners, der Regel nach auszuschließen, da die 
Herstellung eines Monopolpreises die Preisänderung und damit die 
Spekulation stillsetzt.

Die Eigenheit des börsenmäßigen Handels ist nun die, daß die 
Festlegung des Gebrauchswertes der W are  diese W are fü r jeder
mann zur reinen Verkörperung des Tauschwertes, zum bloßen 
Preisträger m acht. Jedes Geldkapital ist unm ittelbar in der Lage, 
sich in diese W are  zu verwandeln. Es können daher Kreise außer
halb des bisherigen berufsmäßigen, sachverständigen Handels zum 
Kauf und Verkauf dieser W aren  herangezogen werden. Diese W aren  
sind unm ittelbar geldgleich; die Prüfung ihres Gebrauchswertes ist 
dem K äufer abgenommen; sie unterliegen nur beständigen, mehr 
oder weniger geringen Schwankungen ihres Preises.2 D a sie W elt-

1 Diese Künstlichkeit ist Quelle vieler M ißbrauche und Hemmungen, die 
dort wegfallen, wo wirkliche und stets leicht konstatierbare Fungibilität vor
handen, wie zum Beispiel beim Spiritus (Alkoholgrad) und zum Teil beim 
Zucker (Polarisationsgrad).

s „Diese spezielle Form  des Termingeschäftes ist also nicht nur zur E r 
leichterung des effektiven Handels geschaffen, sondern sie dient im letzten 
Grunde dazu, den Kapitalisten oder Spekulanten, das heißt dem Besitzer von 
zur Zeit anderweitig ungebundenem Kapital, die Möglichkeit zu geben, dies 
vorübergehend (oder dauernd) in der betreffenden 'Warenbranche anzulegen,
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m arktwaren sind, ist ihre Absatzfähigkeit und daher ihre Rück
verwandelbarkeit in Geld jederzeit gesichert; es handelt sich im m er 
nur um Gewinn oder Verlust der Preisdifferenzen. Sie sind daher 
ebenso geeignete Spekulationsobjekte geworden wie sonstige Geld
anweisungen, zum Beispiel Effekten. Beim  Term inhandel gilt so 
die W are nur als Tauschw ert. Sie wird zum bloßen Repräsentanten  
von Geld, während sonst Geld Repräsentant des W arenw ertes ist. 
D er Sinn des Handels, der W arenzirkulation, ist verlorengegangen  
und damit auch die Charaktere und der Gegensatz von W are und 
Geld. Dieser Gegensatz erscheint erst wieder, wenn die Spekulation 
zu Ende, weil sie ein Corner verhindert und plötzlich an Stelle der 
profanen W are , die nicht zu haben ist, Geld treten  m uß. W ie das 
Geld in der Zirkulation n u r eine verschwindende Rolle spielt, so 
innerhalb der W arenspekulation die W are. W ie in der Zirkulation  
viel m ehr Geld rechnungsm äßig umgesetzt wird, als vorhanden ist, 
so setzt die Spekulation weit größere W arenm engen um , als in  
W irklichkeit existieren.1

D am it beim W arenterm inhandel schließlich eine wirkliche F o rt
bewegung vom Produzenten zum Konsumenten vor sich gehe, also 
wirklich Handels- und nicht bloß Spekulationsoperationen erfolgen 
— und fü r die M öglichkeit der Spekulation ist der Handel die n o t
wendige Voraussetzung —, ist es notwendig, daß am A nfang der

auch wenn ihm Kenntnis der W are  und der äußeren Technik dieses Handels
zweiges fehlt. Dieser Kapitalist . .  . unterscheidet sich also von dem Getreide
händler prinzipiell durch das Motiv seiner Tätigkeit.“ Letzterer will Getreide 
umsetzen, ersterer an den Schwankungen des Preises gewinnen. D er Kapitalist 
nim mt dabei zugleich das Risiko auf sich. (Fuchs, „D er W arenterm inhandel“ 
in Schmollers „Jahrbuch fü r Gesetzgebung usw.“ , 1891, 1. H eft, S. 71.) Dazu 
ist jedoch zu bemerken, daß das Gewinnstrehcn natürlich gemeinsames Motiv 
aller kapitalistischen Aktionen ist, verschieden ist nur die Art, wie der Ge
winn erzielt werden kann.

1 So berichtet Offermann von der Wollbörse in Havre, daß dort 1892  
2000 Ballen effektiv und 16 500  Ballen auf dem Term inm arkt verkauft 
wurden. Desgleichen sei auch in Baumwolle der Terminhandel zehnmal 
größer als der Effektivhandel. Bei einer Ern te von 8 bis 9 Millionen Ballen 
wurden zirka 100 Millionen auf dem Term inm arkt umgesetzt. (Börsen- 
enquete, S. 3568.) '
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Kette der Zeitgeschäfte der Produzent (oder der Kaufm ann als 
dessen Repräsentant) und am Ende der Konsument (zum Beispiel 
der M üller) stehe. M an kann die Sache so betrachten, daß ein Teil 
d erW are stets zurV erfügung der Spekulation bleibt.Es istdas nichts 
anderes als ein gewisser V orrat, dessen Zusammensetzung n atü r
lich beständig wechselt; dieser m üßte sonst anderswo gelagert und 
unter Verfügung anderer kapitalistischer Agenten, nicht der 
Spekulanten, sondern der Produzenten oder Kaufleute, eventuell 
auch der Konsumenten stehen. Dieser V orrat m uß stets eine ge
wisse Größe haben, um  die Gefahr eines Corners, einer R in g 
bildung, zu vermeiden.

Indem die Spekulation sich dieser W aren  bem ächtigt, entsteht 
eine große Reihe neuer Transaktionen von Käufen und Verkäufen. 
Diese Kette von K auf- und Verkaufgeschäften ist rein spekulativ; 
ihr Zweck ist die Erzielung von Differenzgewinn. E s sind keine 
Handelsoperationen, sondern Spekulationsumsätze. Die Kategorien  
von Kauf und Verkauf haben hier nicht die Funktion der W aren 
zirkulation, nicht die Aufgabe, die W are von der Produktion zur 
Konsumtion gelangen zu lassen, sondern sie sind gleichsam  
im aginär geworden. D er Zweck ist die Erzielung eines Differenz
gewinnes. Die W are erreicht die Börse bereits m it dem Aufschlag 
des normalen Handelsprofits. Denn der H ändler verkauft sie an der 
Börse. H at es der Fabrikant getan, so hat er eben selbst zugleich 
als eigener K aufm ann fungiert und den Handelsprofit selbst ein
gesteckt. Die Börse kauft und verkauft n u r spekulativ, die Speku
lanten machen nicht Profit, sondern Differenzgewinn. D er Gewinn 
des einen ist der Verlust des anderen. Aber diese Kette beständiger 
Transaktionen sichert die beständige Verwandelbarkeit der börsen
m äßigen W are in  Geld, gestattet daher bis zu einem gewissen Grad, 
das Geld in dieser W are anzulegen und es jederzeit durch ihren  
Verkauf zu realisieren. Die börsenmäßige W are wird also zum ge
eigneten Pfandobjekt vorübergehend freiliegender Gelder. Die 
Banken  können also diese W aren  bis zu einem gewissen Grad ihres 
Preises belehnen oder sie reportieren. Dadurch ergibt sich eine neue 
Verwendungsart des Bankkapitals. Das Bankkapital beteiligt sich
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am H andel; aber es tu t dies nur in der ihm eigenen adäquaten Form  
als zinstragendes Kapital. Die W aren, in die es sein Geld verwandelt 
hat, sind jederzeit in Geld rückwandelbar. Und eine gut geleitete 
Bank wird nie m ehr Geld in  diesen W aren  festlegen, als sie jeder
zeit, auch im  ungünstigsten F all, realisieren kann. Das Vorhanden
sein einer Börse, einer unaufhörlichen Kette von Käufen und V er
käufen, die die Spekulation ausmachen, sichert der Bank jederzeit 
die Möglichkeit, ihr Geld zu realisieren. Das Geld ist also nicht fest
gelegt, ist für die Bank Geldkapital, bankmäßig angelegtes Kapital 
geblieben und bringt daher nur Zinsen. Das Eingreifen des Bank
kapitals aber gibt wieder der Spekulation sowohl als dem Handel 
die M öglichkeit zur Ausdehnung ihrer Operationen. U m  die W are  
zu kaufen, ist jetzt der Besitz des vollen Geldpreises nicht nötig. 
M an braucht nur soviel Geld, als ausreicht, alle etwa im  Bereich der 
Möglichkeit liegenden Differenzen decken zu können, den Rest 
stellt die Bank. F ü r  die Spekulation bedeutet das nur Ausdehnung 
ihrer Operationen. D a aber infolge des W achsens der gehandelten 
Massen schon geringe Differenzen genügen, um Kauf und Verkauf 
dem Spekulanten nahezulegen, wird sich die Zahl der Um sätze 
einerseits verm ehren, anderseits aber die Größe der jedesmaligen 
Differenzen verringern.

Anders und interessanter liegt die Frage des Einflusses des Bank
kapitals auf den Handel. Auch der Handel kann jetzt die W are  
belehnen lassen. F ü r dieses Kapital hat er n u r Zins zu zahlen. Durch  
den Handel selbst aber entsteht kein Profit. D er Handel realisiert 
n ur soviel Durchschnittsprofit, als der Größe des angewandten 
Kapitals entspricht. E r  braucht aber jetzt, da ihm  nun Kredit in 
größerem  U m fang zur Verfügung steht, n ur m ehr ein geringeres 
Eigenkapital, um  dieselben M engen umzusetzen. D er Handelsprofit 
auf dieses Kapital wird sich also jetzt auf eine größere W arenm enge 
verteilen. D er durch den Handel verursachte Aufschlag auf die 
W are wird sich also verm indern. D a der Handelsprofit aber nur 
Abzug ist vom industriellen Profit, so wird dieser um das gleiche 
steigen. D er Preis der W are  für den Konsum wird derselbe bleiben. 
Das Eingreifen des Bankkapitals hat zur Folge also erstens Steigen
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des industriellen Profits, zweitens Sinken des Handelsprofits in 
seiner Gesamtheit und berechnet auf die einzelne W are  und drittens 
Verwandlung eines Teiles des Handelsprofits in Zins. Das letztere 
ist die notwendige Folge davon, daß ein T eil des Handelskapitals 
ersetzt ist durch Bankkapital. M öglich gemacht aber hat diese E r 
setzung der börsenmäßige W arenhandel.

D er Zins — dies sei hier eingeschaltet — ist — Konsumtionskredit 
ausgenommen — im m er ein Stück Profit oder Bodenrente. Jedoch ist 
folgendes noch zu merken. In  der Produktion tätiges Leihkapital 
wirkt als industrielles Kapital, produziert also Profit. Es erhält nur 
Zins und verm ehrt daher den Profit des industriellen Kapitalisten  
um die Differenz zwischen dem Durchschnittsprolit und dem Zins 
auf den Betrag des ausgeliehenen Kapitals. Im  Handel, wo kein 
Profit produziert wird, sondern n ur fü r das Handelskapital die 
Durchschnittsprofitrate aus der allgemeinen Profitmasse bezahlt 
werden m uß, w irkt das Bankkapital anders. Es erhält seinen 
Zins, aber es produziert keinen Profit fü r den H ändler. Dieser 
erhält vielmehr jetzt den Durchschnittsprofit fü r sein um den 
B etrag des Bankkapitals verringertes Handelskapital plus dem 
Zins, den er an das Bankkapital weiterzahlt. Z ur Besorgung des 
Handels ist jetzt w eniger kom m erzielles Kapital nötig, daher 
auch weniger Profit auf dieses Kapital. Dieser ersparte Profit 
bleibt seinem Erzeuger, dem industriellen Kapital. Das Bank
kapital wirkt hier so wie irgendein Fortschritt, der Handels
kosten erspart. D er Unterschied in der W irkung rührt einfach 
daher, daß industrielles Kapital M ehrw ert erzeugt, kommerzielles 
nicht.

In  derselben Richtung wirkt ein anderer Um stand. D er börsen
mäßige Term inhandel schafft fü r die von ihm ergriffenen W aren  
einen stets aufnahm ebereiten M arkt. D er Produzent oder der Im 
porteur kann daher jederzeit die W are  verkaufen. Das bedeutet aber 
eine Verkürzung der Zirkulationszeit seines Kapitals. W ir wissen 
aber bereits, daß jede Verkürzung der Zirkulationszeit Freisetzung  
von Kapital bedeutet. So verm indert der Term inhandel auch auf 
diese W eise das zur Zirkulation der W are, also zu Handelsopera
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tionen erforderliche Kapital, das nicht zur Produktion, sondern nur 
zur Realisierung des Profits diente.

Die adäquate Form  jeder Spekulation ist der Term inhandel. Da  
jede Spekulation die Ausnützung von Preisdifferenzen ist und diese 
sich in der Zeit abspielen, anderseits aber fü r jede Spekulation die 
Zeit, in der sie keine Käufe oder Verkäufe m acht, bloßer Verlust 
ist, da die Spekulation nicht Produktion ist, so muß sie jede P reis
differenz, auch die künftige, sofort benützen können. Sie muß also 
in jedem Augenblick fü r jeden künftigen Augenblick kaufen oder 
verkaufen können, eben das, was das W esen des Terminhandels 
ausmacht. Indem die Spekulation dies tu t, schafft sie einen Preis 
fü r jeden M oment des Jahres. D am it aber gibt sie dem Fabrikanten  
und H ändler die M öglichkeit, die zufälligen Folgen der P reis
entwicklung fü r sich auszuschalten, sich gegen die Preisschwankun
gen zu versichern, das Risiko fü r die Preisänderungen auf die 
Spekulation abzuwälzen. D er Rohzuckerfabrikant, der heute Rüben  
kauft, weiß, daß er fü r dieselben sage 100  0 0 0  Mk. zahlen kann, 
wenn er den Rohzucker bereits heute an der Börse für denjenigen 
T erm in, an dem er den Rohzucker wird liefern können, sage um  
130 0 0 0  M k. wird verkaufen können. Verkauft er also heute den 
Rohzucker um diesen Preis, so ist er von allen unterdes erfolgenden 
Preisschwankungen unabhängig, er hat seinen Profit sichergestellt. 
D er Term inhandel ist so das M ittel fü r die Industriellen und 
Kommerziellen, sich auf ihre reine Funktion zu beschränken. 
E in  T eil des Reservekapitals, das zur Sicherung gegen diese 
Schwankungen notwendig w ar und in der industriellen, respektive 
kommerziellen Sphäre festlag, wird hierm it frei. E in  Teil da
von dient jetzt zur Börsenspekulation. H ier aber ist es konzen
triert, und infolgedessen kann es geringer sein, als das Kapital 
war, das in den Händen der einzelnen Industriellen und Kaufleute 
zersplittert war.

D er kapitalistische Profit entsteht in der Produktion; er wird 
realisiert durch die Zirkulation. Es ist das naturgem äße Streben 
der Produzenten sowohl als der H ändler, sich diesen Profit zu 
sichern gegen die Zufälle, die aus den Preisschwankungen während
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der Zirkulation entstehen, wenn die Produktion längst abgeschlossen 
und der Profit damit fü r den Produzenten, respektive den Händler, 
der die W are  bereits gekauft hat, eine gegebene Größe ist. Diesem  
Streben dient in einem bestimmten Stadium der Entwicklung und 
für jene W aren, bei denen infolge natürlicher Ursachen (zum B ei
spiel infolge der Abhängigkeit des Ausfalles der Produktion von 
W itterungsverhältnissen) diese Schwankungen besonders groß und 
unübersehbar sind, der Terminhandel. E r  gleicht die aus der Speku
lation stammenden Schwankungen möglichst aus, kann dies aber 
n u r durch Erzeugung kleinerer und häufigerer Oszillationen, die 
die Spekulation hervorbringt. Diese Spekulation — gänzlich sinnlos 
vom gesellschaftlichen Standpunkt aus — erscheint notwendig, weil 
sie fü r den notwendigen U m fang der Beteiligung von K äufern und 
Verkäufern sorgt, so daß im m er die nötigen W arenquanta gehandelt 
werden können. Diese Versicherung gegen Preisschwankungen 
bringt den M arktpreis in stetig größere A nnäherung zum Produk
tionspreis. Es bildet sich eine eigene Klasse von Kapitalisten, die 
Spekulanten, heraus, die diese Preisschwankungen auf sich nehmen. 
Die Frag e ist, wie verw ertet sich deren Kapital?

W ir haben bei der Effektenspekulation gesehen, daß dieses Kapi
tal Differenzgewinn erzielt. D er Gewinn des einen ist der Verlust des 
ändern. E s sind dabei in  der Regel die Großen, die w arten können 
und selbst Einfluß auf die Kurse nehmen, und die Eingeweihten1, 
die Bescheid wissen, die den Gewinn machen auf Kosten der Kleinen 
und der Outsiders. Das Problem  ist nur, ob der Spekulation außer
dem eine Risikoprämie zufällt.

1 Allerdings darf man sich, von den Eingeweihten beim W arenterm in
handel keine besonderen Vorstellungen machen. „W enn es so wäre, daß man 
aus den Berichten ersehen könnte, wie der M arkt ferner gehen wird und 
welcher Preis angemessen ist, so wäre das eine herrliche Sache. Ich kann 
aus alter E rfahrung nur sagen: Gefühl ist alles. Inform iert sein ist ganz 
wundervoll, ein Schlagwort, nur es wird nichts daraus, und die Kaufleute 
irren sehr häufig . .  . D er Kaufmann ist so unwissend wie der Landwirt, und 
wenn er alle Berichte studiert, ist er erst recht dumm geworden, und es 
kommt gewöhnlich anders“ , gesteht der aufrichtige Händler Damme. 
(Deutsche Börsenenquete, II ., S. 2858.)
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Die Risikopräm ie ist zwar sehr häufig berufen, aber um so 
weniger untersucht worden. Festzuhalten ist zunächst, daß die 
Risikoprämie nicht Entstehungs- und daher auch nicht Erklärungs
grund des Profits sein kann. D er Profit ist in  der Produktion  
erzeugt und ist gleich dem M ehrw ert, der in dem Mehrprodukt der 
Arbeiter, das der Kapitalistenklasse nichts gekostet hat, enthalten  
ist. Verschiedenes Risiko, das heißt verschiedene Sicherheit, den in 
der Produktion erzeugten Profit durch die Zirkulation realisieren  
zu können, kann nur eine verschiedene Verteilung des Profits be
wirken, so daß Zweige m it höherem Risiko, das sich aber auch wirk
lich in höherem Verlust ausdrücken muß, höhere Preise erzielen, so 
daß die Profitrate auf ihr Kapital doch schließlich gleich der D u rch 
schnittsprofitrate ist. Es ist klar, daß, soweit in einem Produktions
zweig m it besonderen Umständen, die den E rtra g  verm indern, zu 
rechnen ist, diese Um stände ausgleichend in die Höhe der Preise 
eingehen müssen, damit die Gleichheit der Profitrate gewahrt werde. 
In  den Preis optischer Linsen gehen auch die Kosten für jene Gläser 
ein, die beim Guß durchschnittlich verderben. Sie gehören eben zu 
den Produktionskosten. Ebenso gehen Beschädigungen oder Verderb, 
die W aren  auf ihrer Reise zum M arkt durchschnittlich erfahren, 
in den Preis ein. Anders steht es aber m it dem Risiko, das aus V o r
gängen entspringt, die n ur zufällig während der Zirkulation Vor
gehen, aber die Produktionskosten selbst alterieren. Ist zum Bei
spiel ein Produkt noch auf dem M arkte, das m it alten M aschinen  
hergestellt wurde, während neue erlauben, es in der H älfte  
der Zeit herzusteUen, so existiert fü r dieses „Risiko“ kein A us
gleich. D er V erkäufer dieses Produkts wird den Verlust zu tragen  
haben.

Ähnlich sind nun die Bedingungen für die Produkte, die zumeist 
auf dem Börsenterm inm arkt gehandelt werden. D ie Unsicherheit 
rührt daher, daß fü r den Preis zum Beispiel des deutschen Getreides 
nicht nur der Ausfall der deutschen E rn te , also die deutschen 
Produktionskosten, die sich im Preise unm ittelbar ausdrücken 
würden, bestimmend sind, sondern ebenso die amerikanischen, 
indischen, russischen usw. Produktionskosten. F ü r  diese Preis-
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gcstaJtung aber gibt es keinen Ausgleich im Preis des deutschen 
Getreides.1

Sofern aber in der Zirkulation große, unvorhergesehene Schwan
kungen auftreten, m uß in einem solchen Produktionszweig ein 
Reservefonds von den Kapitalisten gehalten werden, um Verluste 
aus Preisschwankungen ausgleichen und die Produktion konti
nuierlich fortführen zu können. Dieser Reservefonds ist ein Teil 
des notwendigen Zirkulationskapitals, und für ihn wird der D urch
schnittsprofit berechnet. D er aiif ihn entfallende Profit kann als 
Risikoprämie bezeichnet werden. Dieser Reservefonds wird aber 
auch durch den Term inhandel fü r die produktiven Kapitalisten nicht 
überflüssig. Denn der Term inhandel beseitigt durchaus nicht die 
Schwankungen der Preise, die aus W echsel der Produktionsbedin
gungen folgen. Die W irkung des W eltm arktes auf den inländischen 
Preis muß der Produzent tragen.

D ie Versicherung der Börse bezieht sich nur auf Schwankungen, 
die während der Zirkulation auftreten. D er M üller sichert sich den 
Preis, zu dem er heute sein M ehl verkauft hat, indem er heute G e
treide kauft. D er Getreidehändler sichert sich seinen Gewinn, 
indem er das Getreide, das er heute gekauft hat, an der Börse für 
einen bestimmten T erm in verkauft. Die Versicherung besteht 
darin, daß er sich den bestimmten, den bestehenden Preis sichert für 
einen späteren T erm in, an dem er seine Verpflichtung effektiv 
erfüllen wird. M it anderen W o rten : K auf und Verkauf haben sich 
für den H ändler oder Produzenten Zug um Zug vollzogen, statt daß 
nur einseitig K auf oder Verkauf stattgefunden hätte. Dies setzt 
aber einmal einen stets bereiten, großen, aufnahmefälligen M arkt 
voraus, wie ihn der Term inhandel schafft; sodann aber Agenten, die 
ihrerseits diese Sicherung nicht vornehmen, sondern die Gestaltung 
des späteren Term ines abwarten, eben Spekulanten, die dem sich 
versichernden Händler das Risiko abnehmen. Ih r Gewinn ist also 
keine Risikoprämie, sondern nur Differenzgewinn, dem ein ent-

1 D er Schutzzoll gleicht diesen Preis nicht aus, sondern erhöht nur den 
deutschen um einen B etrag über den W eltm arktpreis, der dem Getreide
produzenten auch bei niedrigem W eltmarktpreis noch •‘Profit bringen soll.
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sprechender Verlust entgegenstehen muß. Eben dieser Charakter 
des Spekulationsgewinnes hat zur Folge, daß die Berufsspekulation 
nur gedeiht, wenn zahlreiche Außenstehende teilnehmen, die die 
Verluste tragen. Ohne Beteiligung des „Publikum s“ gedeiht die 
Spekulation nicht.1

Die fortschreitende Konzentration m acht diese Versicherung all
m ählich unnötig. E in en  gewissen U m fang des Handelsgeschäftes 
gegeben, gleichen sich günstige und ungünstige Chancen aus. Das 
große Handelshaus m acht die „Versicherung in sich“ und verzichtet 
auf den Term inm arkt. Dazu kommt, daß die kleinen Spekulanten2 
allmählich sich zurückziehen müssen, da sie im m er öfter die Zeche 
zahlen mußten. Die Entwicklung des Aktienwesens und die Effek- 
tenspekulation entzieht sie der W arenbörse. Schließlich machen die 
Syndikate und Truste der Spekulation in jenen W aren , die sie be
herrschen, radikal ein Ende.

F ra g t m an, fü r welche Schichten der Term inhandel nötig ist, so 
kann m an sagen, daß seine Notwendigkeit fü r den m ittleren H änd
ler wohl am dringendsten ist. F ü r den Produzenten trifft die N ot
wendigkeit so weit zu, als dieser wichtige Handelsfunktionen sonst 
selbst vollziehen m üßte. Dieses wird dann der F all sein, wenn die 
W eiterverarbeitung schon großkapitalistisch ist, während die E r 
zeugung des Rohm aterials noch stark zersplittert ist. H ier vollzieht 
die Börse die notwendige Konzentration der Produkte. Dies gilt zum 
Beispiel fü r die Zeit der Entwicklung der modernen Handelsmüllerei.

1 Uber die Beteiligung am Terminhandel überhaupt, sagt H err Kämpf, 
Vorsitzender der Berliner Handelskammer: „W enn die W ogen hochgehen, 
die ganze W elt. W enn sie nicht hochgehen, dann sind es die reicheren Leute, 
die derartige Geschäfte machen.“ (Börsenenquete, II ., S. 813.)

2 Köstlich ist das Zwiegespräch zwischen H errn v. Gamp und H errn Horwitz 
über den Schmerz, den der Kaufmann bei dem Gedanken an die Verluste der 
kleinen Leute zu empfinden sittlich verpflichtet sei: Das liegt nicht in der 
N atur des Kaufmannes. Schaffen sie entweder den Kaufmann ab oder lassen 
sie ihm die N atur, die ihm nun einmal eigen ist. (Börsenenquete, III., S. 2459.)

F ü r die ethische Nationalökonomie erfüllt die Börse überhaupt nur die 
Funktion einer moralischen Bedürfnisanstalt. Ihre sonstigen Funktionen 
bleiben ihr verborgen.

224



Die W arenbörse vollzieht rascher und radikaler diese Konzentration, 
alswenn sich erst ein Großhandel entwickeln m üßte. F ü r  den Handel 
ist der Term inm arkt besonders in jenen Produkten erwünscht, wo 
die Zirkulationszeit lang, die Produktion über einen großen Kreis 
von schwer übersehbaren Produktionsstätten zersplittert, ihre 
Ergebnisse schwer vorauszusehen und inkonstant, die Z irku
lationsschwankungen der Preise daher bedeutend und unregel
m äßig sind.

Ist der Term inhandel einmal etabliert, dann wird die Beteiligung  
sowohl fü r die Händler als auch fü r die Produzenten im m er mehr 
zur Notwendigkeit, weil der T erm inm arkt fü r die Preisgestaltung  
maßgebend wird. Dagegen nim m t die Einschränkung des T erm in 
handels auf die Berufshändler dem Term inhandel seine w ich
tigste Funktion: die Versicherungsmöglichkeit durch Abwälzen der 
Verluste aus Preisschwankungen auf die Spekulation.

D a die Spekulanten das Spekulationsobjekt nicht dauernd be
halten wollen, so geht schon daraus hervor, daß jeder Spekulant 
im mer sowohl K äufer als Verkäufer ist. D er Baissespekulant, der 
Verkäufer einer W are, wird ihr K äufer, um  sich zu decken. E r  ist 
aber K äufer und Verkäufer zu einem verschiedenen Zeitpunkt und 
nützt die Preisschwankungen innerhalb dieses Zeitpunktes aus, 
während die Versicherung des Effektivgeschäftes gerade darin  
besteht, diesen Schwankungen auszuweichen und daher den 
Käufen die Bew ertung desselben Zeitpunktes durch gleichzeitigen  
Verkauf und den Verkäufen durch gleichzeitigen Kauf zugrunde 
zu legen.

D er Spekulant nützt zunächst die Preisschwankungen aus, die 
nicht er, sondern der Effektivverkehr geschaffen hat. Diese P reis
schwankungen können sowohl aus zufälligem Verhältnis von A n 
gebot und N achfrage als auch aus tieferliegenden Veränderungen  
der Produktionskosten der W are  hervorgegangen sein. Die N ach
frage und das Angebot der Spekulation verändert sodann selbst 
wieder dieses Preisniveau und bewirkt Schwankungen, die sich aber 
schließlich stets kompensieren müssen, eben weil jeder Spekulant 
sowohl K äufer als Verkäufer ist. Das hindert natürlich nicht, daß
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eine Zeitlang eine Spekulationsrichtung, zum Beispiel Kauf, also 
Haussespekulation, überwiegen kann; solange diese Einseitigkeit an
hält, steht der Preis über dem Niveau, das aus dem bloßen Effektiv
geschäft sich ergeben würde. So bewirkt die Spekulation häufigere 
und deshalb vielfach auch geringere Preisoszillationen, die sich auf 
die D auer gegenseitig kompensieren.

D er Terminhandel konzentriert das ganze Geschäft an einem 
Ort und gibt den dortigen Großhändlern das Übergewicht über die 
Provinzialhändler, die allmählich verschwinden.1 Aber an dem 
Börsenplatz selbst gibt er die Möglichkeit des Eindringens früher 
außenstehender Elem ente, die den alten H äusern Konkurrenz 
machen. D aher begegnet die N eueinführung des Terminhandels 
oft dem W iderstand der alten Berufshändler. D er Terminhandel 
ist bis zu einem gewissen Grade weniger qualifiziert als der alte 
Berufshandel, und die Beteiligung des Bankkapitals erlaubt kapitals
schwächeren Elem enten die Teilnahm e. Aber auch hier findet auf 
der neuen Basis eine Konzentration statt; im  allgemeinen hat man 
den Eindruck, daß die Beteiligung der reinen Spekulation und der 
außenstehenden Elem ente an den Term inm ärkten eher im Ab
nehmen begriffen ist.8

Um gekehrt bedeutet die Abschaffung des Terminhandels die V er
stärkung der Position der Großhändler, die das Versicherungs
geschäft entbehren können.

Eine G efahr des Terminhandels besteht in der M öglichkeit des 
„Schwänzens“ . D er K äufer hat das Recht, sich die W are auf Rech
nung des Verkäufers auf der Börse zu kaufen, wenn der Verkäufer 
am Lieferungstage die W are  nicht abgeliefert hat. Ist diese W are

1 Siehe Börsenenquete, Bericht der Kommission. S. 90.
2 „Aus dem Kaffeehandel haben sich die Meinen und unberufenen E le

mente zurückgezogen, er steht unter Führung großer Konsortien.“ (Börsen
enquete, S. 20G5.) Dies aus der Erfahrung erklärlich, die der Sachverständige 
van Gülpen in die W orte faß t: „Es läßt sich mit großer Kapitalsgewalt außer
ordentlich viel ausrichten, wenn sie auf vereinzelte Artikel dirigiert wird.“

Die großen Londoner Getreidefirmen sind Gegner der Einführung des 
Terminhandels, durch den der Handel demokratisiert und ihre beherrschende 
Stellung aufgehoben würde. (Ebenda, S. 3542.)
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nicht in genügendem Verhältnis zur N achfrage vorhanden, weil 
der K äufer die verfügbaren V orräte bereits früher hat ankaufen 
lassen, so entstehen sehr hohe, fiktive, vom W illen der K äufer ab
hängige Preise; die Verkäufer sind dann den Käufern völlig preis
gegeben. Die „Schwänze“ ist um so leichter, je geringer der V orrat 
der W are. Dies kann auch künstlich herbeigeführt werden, wenn 
die Lieferungsbedingungen für den Term inhandel hohe Ansprüche 
an die Q ualität der W are  stellen. Um gekehrt ist die Herabsetzung 
der Lieferungsqualitäten ein M ittel, das „Schwänzen“ zu erschwe
ren. Die „Schwänze“ läß t sich gewöhnlich nur unter besonderen 
Umständen und für kurze Zeit herbeiführen, zum Beispiel wenn 
die Getreidevorräte gering sind, weil die neue E rn te noch nicht 
stattgefunden, die alten V orräte aber bereits zumeist verkauft sind. 
Die außerordentlichen Preise bewirken aber gewöhnlich das E r 
scheinen von Vorräten, die man schon der Konsumtion anheim 
gefallen glaubte, auf dem M arkte. Übersteigen die neuen Zufuhren  
die Aufnahm efähigkeit der K äufer, so bricht die „Schwänze“ zu
sammen. Im  allgemeinen bedeuten aber auch gelungene „Schw än
zen“ nur die Expropriation der außenstehenden Spekulantengruppen 
und beeinflussen den effektiven Handel und die wirklichen Preise  
der W are in geringem M aße.

Das deutsche Börsengesetz vom 2 2 . Juni 18 9 6  hat bekanntlich 
den Term inhandel zum Teil aufgehoben, zum Teil erschwert. D er 
Getreidehandel erfuhr, namentlich seit die Rechtsprechung auch 
das handelsrechtliche Lieferungsgeschäft bedrohte, eine starke E in 
schränkung. So wurde „der Kreis der am  Lieferungshandel be
teiligten Personen ein im m er kleinerer, und zwar so klein, daß er 
für die Zwecke des Lieferungshandels kaum mehr ausreicht“ . D a 
durch wurden nun auch die Versicherungsgeschäfte wesentlich 
erschwert. W as waren nun die Folgen? „Es gibt nun schon einige 
sehr große Firm en, die wegen der Schwierigkeiten, welche damit 
verbunden sind, eine Preissicherung an der Terminbörse ganz 
entbehren zu können glauben, und dieselben haben dabei, u n ter
stützt durch einige Jahre stabilerer, ja  sogar steigender Preise, 
nicht unerhebliche Gewinne erzielt. Im  allgemeinen halten jedoch



die soliden Firm en ein solches Verfahren fü r eine sehr gefährliche  
Spekulation und begnügen sich lieber m it einem kleineren, aber 
sicheren Gewinn . . .  Es ist ganz unverkennbar, daß bei der heutigen 
Sachlage die oben erwähnten zwei bis drei großen Firm en auch 
einen im m er wachsenden Anteil des ganzen Geschäftes an sich 
reißen. Durch die Gesetzgebung wird hier die Konzentration  
ebenso begünstigt, wie eine solche im  Bankgewerbe auf dieselbe 
W eise zutage getreten ist. E s ist sehr zu bezweifeln, ob diese E n t
wicklung denjenigen, welche das Gesetz als einen so großen E rfolg  
preisen, wirklich auf die D auer gefallen wird. F ü r  die Erzielung  
möglichst günstiger Preise wird wohl jedenfalls eine vielseitige 
Konkurrenz den Landw irten weit bessere Garantien bieten, als 
wenn schließlich ein paar Riesenfirmen die Preise diktieren 
können.“1

„Die Provinzhändler sind um so m ehr am Lieferungsgeschäft 
interessiert, als sich ihnen durch den Term inverkauf die M öglich
keit bietet, die W are  günstig zu lombardieren, da dieselbe schon 
zu einem festen Preise verkauft ist und daher nicht m ehr durch 
einen Preissturz an W ert verlieren kann. So wird dann der Händler 
wieder kapitalkräftig und imstande, neue Posten Getreide den P ro 
duzenten zu guten Preisen abzunehmen.“s

Durch Verkürzung der Zirkulationszeit fü r die produktiven 
Kapitalisten und Abnahme des Risikos durch die Spekulation 
können auch Rückwirkungen auf die Produktion erfolgen. Vor E in 
führung des Terminhandels w ar es hauptsächlich ein Teilproduzent,

1 H. Ruesch, „Der Berliner Getreidehandel unter dem deutschen Börsen
gesetz“ ; Conrads Jahrbuch fü r Nationalökonomie und Statistik“, III. Folge, 
X X X III . Bd., 1907, 1. H eft, S. 53.

2 Ebenda, S. 87. Vergleiche auch die Voraussage dieser Entwicklung bei 
Landesberger: „Die allergrößten Getreidehäuser beteiligen sich bezeichnen
derweise am Terminhandel nicht, sie machen die Versicherung in sich. Die 
Aufhebung des Termihhandels muß daher mit derselben Notwendigkeit dazu 
führen, den Getreidehandel in den Händen der kapitalslärksten Häuser zu 
konzentrieren, m it der das Verbot des Terminhandels in gewissen Sorten 
von W ertpapieren diesen Zweig des Effektenhandels in die Hände der 
deutschen Großbanken gespielt hat.“ (L . c., S. 45.)
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der das Risiko zu tragen h atte ; fällt dies und die Notwendigkeit der 
Lagerung der W are, die jetzt ebenfalls an dem Börsenplatz konzen
triert ist, fort, so genügt die reine Produktionsfunktion nicht m ehr; 
der Teilnehm er wird Vollunternehm er durch Kombination seines 
Betriebes m it einem zweiten. E r  kann das um  so eher, da ja jetzt 
ein Teil seines Zirkulations- und Reservekapitals frei geworden ist. 
So werden die W ollkäm m er überflüssig, weil das Risiko, das sie 
früher trugen, nun auf den Term inhandel überwälzt ist. Sie werden 
nun selbst Spinner; oder die Spinner gliedern sich umgekehrt W o ll
kämmereien an.1

D er Terminhandel erspart den Produzenten Zirkulationskapital 
erstens durch Verkürzung ihrer Zirkulationszeit, zweitens durch 
Reduzierung der Selbstversicherung (Reservefonds) gegen P reis
schwankungen. Das verstärkt die Kapitalskraft der großen U n ter
nehmungen, die vor allem die Vorteile des Term inm arktes genießen. 
Das so frei gewordene Kapital wird zu Produktionskapital.

Bei der Arbeitsteilung der Unternehmungen ist nicht allein der 
technische Gesichtspunkt ausschlaggebend, sondern auch der kom
merzielle; manche Teilprozesse, zu denen vor allem die V erarbei
tung von Rohstoffen zu H albfabrikaten gehört, bleiben nur deshalb 
als solche verselbständigt, weil die Teilproduzenten zugleich wich
tige kommerzielle Funktionen erfüllen. Sie übernehmen die R oh 
stoffe vom Produzenten oder von den Im porteuren, m it denen sie 
das Risiko der Preisschwankungen teilen. Die Selbständigkeit wird 
überflüssig, wenn sich der Fabrikant auch ohne diese Verm ittlung  
durch den Term inm arkt vor Risiko schützen kann. E r  gliedert dann 
seinem eigenen Betrieb diese Verarbeitung des Rohstoffes an. Es  
ist der W egfall der kommerziellen Funktion, der die technische 
Selbständigkeit überflüssig m acht. Es liegt auch hier die Tendenz 
nach Ausschaltung des Zwischenhandels vor. Die W arenbörsen  
scheinen allerdings zunächst die Handelsoperationen noch zu v er
mehren, jedoch wissen w ir bereits, daß diese Käufe und Verkäufe 
Umsätze nicht des Handels, sondern der Spekulation darstellen.

W ir haben gesehen, daß der Term inhandel M ittel ist, um Bank-
1 Börsenenquete, III., S. 5375 ff. Aussage Offermanns.
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kapital sich am W arenhandel beteiligen zu lassen, zunächst durch 
Kreditgewährung, sei es in Form  der Lom bardierung oder des 
Reportgeschäftes. Die Bank kann aber ihre große Kapitalsmacht 
und ihre Übersicht über den M arkt auch ausnützen, um m it ziem
licher Sicherheit sich an der eigentlichen Spekulation zu beteiligen. 
Ihre umfassenden, sich über eine Reihe von Term inm ärkten er
streckenden Verbindungen geben ihr außer besserer Übersicht über 
den M arkt zunächst Gelegenheit zu sicheren Arbitrageoperationen, 
die bei dem großen U m fang, in denen sie ausgeführt werden, erheb
lichen Gewinn bringen. Die Bank wird solche Spekulationsgeschäfte 
um so sicherer ausführen können, in je größerem Um fang sie über 
die W are verfügt und damit Einfluß auf die Größe der Zufuhr 
nehmen kann. So entsteht das Streben, über die W aren, die auf dem 
T erm inm arkt gehandelt werden, im m er mehr die Verfügung zu 
bekommen. Die Bank sucht die W are direkt vom Produzenten unter 
Ausschluß anderer H ändler zu erhalten. Sie läß t sich entweder 
kommissionsweise den Verkauf übertragen — und sie kann für diesen 
Verkauf in Konkurrenz m it dem Händler einen viel geringeren  
Profit beanspruchen als dieser, weil sie noch Spekulationsgewinn 
machen kann und weil sie m it Kredit in viel höherem M aße arbeiten 
kann — oder sie kauft die W are fü r eigene Rechnung. Die Bank 
benützt dabei den Einfluß, den sie durch ihre sonstigen geschäft
lichen Beziehungen auf die Industrie besitzt, um sich an Stelle des 
Kaufmannes dem Industriellen darzubieten. Ist die Bank einmal 
im Besitz des Absatzes, so werden dadurch die gegenseitigen B e 
ziehungen der Bank zur Industrie enger. Die Bank ist an der P reis
gestaltung der W are  nicht nur als Spekulant interessiert, ein hoher 
Preis ist ihr erwünscht im Interesse des Unternehmens, zu dem sie 
auch Kreditbeziehungen aller A rt hat. Zugleich sucht sie, da sie ja 
Interesse an möglichst großer Verfügung über die W are hat, mit 
möglichst viel Unternehm ungen Verbindung und wird so an dem 
ganzen Industriezweig interessiert. Ih r Interesse aber ist es, diesen 
Industriezweig möglichst gegen Depressionen zu schützen; sie wird 
ihren Einfluß benützen, um die Kartellierung zu beschleunigen, 
die ja allerdings die spekulative Tätigkeit der Bank auf dem inneren
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M arkt (nicht auf dem W eltm arkt) überflüssig macht, sie aber durch 
Anteilnahme am Kartellprofit in verschiedener F o rm  dafür reich
lich entschädigt. E s ist eine Entwicklung, die sich namentlich dann 
vollzieht, wenn aus historischen Ursachen die Bildung eines starken 
und leistungsfähigen Großhandels, sei es überhaupt, sei es in dem 
betreffenden Produktionszweig, ausgeblieben ist. So sind in  Öster
reich die Banken auf dem W ege des Handels in die Zuckerindustrie, 
m it geringerem Erfolge in die Petroleum industrie eingedrungen  
und T räg er der Kartellierungsbestrcbungen in diesen Industrie
zweigen geworden, die stark in ihrer Abhängigkeit stehen. So wird 
hier durch den Term inhandel eine Entwicklung, die ja  allgemeine 
Tendenz ist, begünstigt, um schließlich den Term inhandel selbst 
wieder aufzuheben.

Die monopolistischen Verbände beseitigen die W arenbörsen voll
ständig. Das ist ja  selbstverständlich, da sie die Preise fü r längere  
Zeit festsetzen und daher die Ausnützung der Preisschwankungen 
unmöglich machen. Die „Verteilung in der Z eit“ geht natürlich  
ohne weiteres vor sich, was höchstens H errn Professor Ehrenberg  
überraschen kann. Das deutsche Kohlensyndikat und der Stahl
werksverband haben die Börsennotierungen von Essen und Düssel
dorf zu rein nominellen gem acht. „So besteht die Essener Kohlen
börse lediglich in  — einer Mappe m it Kohlennotierungen, die jedes
mal vom Kohlensyndikatsgebäude zum Essener Saalbau getragen  
wird, während die ganze sogenannte Düsseldorfer Produktenbörse 
in — einem Schreibebrief besteht, den ein Industrieller regelm äßig  
dem Vorstand der Düsseldorfer Börse zugehen lä ß t.“1

Das gleiche gilt fü r das Term ingeschäft in Spiritus. „E s ist hier 
ganz richtig bemerkt, daß ein T eil des Handels durch die Zentrale 
(für Spiritusverwertung) seine Bedeutung verloren hatte und daß 
ein Teil des Zwischenhandels in dem Syndikat keinen Raum  mehr 
fand. Es ist das der T eil, der sich in der Hauptsache m it dem Börsen
geschäft befaßt. Das Kommissionsgeschäft, die M akler, alle die 
H ändler, die nicht direkt m it Produzenten in Verbindung stehen, 
sind allerdings durch das Zustandekommen des Syndikats überflüssig 

1 „Berliner Tageblatt“ vom 19. Oktober 1907.
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geworden und sind dadurch ausgeschaltet.“1 Die effektiven Händler 
werden vom Spiritussyndikat in Agenten verwandelt, mit fester 
Provision (30 bis 4 0  P f.), und ihre Zahl, wie es scheint, ziemlich 
stabil gehalten— 1906  waren es 20 2  —, die 40  Prozent der Erzeugung  
absetzten.

Soweit die Gewinne der Produktenbörse aus Handelsprofit stam 
men, fallen sie bei Ausschaltung der Börse den Produzenten zu. 
Dies ist auch der F a ll bei jenen Gewinnen, die aus der Verschieden
heit der Produktionszeit (der „D auer der Kam pagne“) und der 
Konsumzeit entstehen. So sind zum Beispiel für Spiritus die 
Sommerpreise höher als die W interpreise. Die Produktion geht am 
Ende der Kampagne in die Hände des Handels über. Die Sommer
preise sind schon deswegen höher, weil Lagerungskosten, Zinsver
luste usw. berechnet werden müssen. Aber die Brenner müssen am 
Ende der Kampagne möglichst bald verkaufen. Das Angebot ist liier 
drängend. Um gekehrt findet während des Sommers keine Produk
tion statt. Das Angebot kann hier nicht m ehr verm ehrt werden, und 
die H ändler sind kapitalskräftig genug, um die W are  nicht in u n 
günstigen Zeiten loszuschlagen. H ier spielt der Unterschied der 
Kapitalskraft der Händler einerseits, denen auch hier das Bank
kapital fü r Reportierung oder Lom bardierung zur Verfügung steht, 
und der Kapitalskraft der oft kleinen Produzenten eine Rolle in  der 
Preisbestimmung, allerdings nicht für den Preis, den der Konsum  
zu zahlen hat, sondern für den, den der Händler dem Produzenten  
zahlt. Auch diese Verhältnisse werden durch ein Kartell der P ro 
duzenten zuungunsten der Händler und zugunsten der Produzenten  
geändert. Sehr prägnant drückt dies H err Stern, der Geschäftsführer 
der Zentrale fü r Spiritusverwertung, aus, wenn er sagt: „Das Syn
dikat läß t die Preissteigerung nach Schluß der Brennkampagne den 
Brennern zugute kommen, der freie M arkt der Spekulation.“

Gerade auf dem Gebiete der landwirtschaftlichen Produktion hat 
die Kartellierung -  und die landwirtschaftlichen Produktions-

1 Kontradiktorische Verhandlungen der deutschen Kartellenquete über die 
Verbände in der deutschen Spiritusindustrie. Aussage des Geschäftsführers 
der Zentrale für Spiritusverwertung, Bourzutschky.
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„genossenschaften“ sind häufig nichts anderes als Kartellkeime oder 
Kartelle im kleinen -  große Vorteile, weil gerade fü r die landw irt
schaftliche Produktion die kapitalistische Regelung durch den Preis 
am unangemessensten ist, die Anarchie der kapitalistischen Gesell
schaft m it den natürlich-technischen Bedingungen gerade der land
wirtschaftlichen Produktion unvereinbar ist, wie ja der Kapitalis
mus überhaupt das Ideal einer rationellen Landwirtschaft im  
Gegensatz zur Industrie nicht durchsetzen kann. Dieser W id er
spruch, in den die kapitalistische Preisgestaltung zu den natürlich
technischen Bedingungen landwirtschaftlicher Produktion gerät, 
wird aber durch das Vorhandensein eines Term inm arktes, der die 
Preisänderungen kontinuierlich m acht, auf die Spitze getrieben. 
W as Schuld der kapitalistischen Produktionsweise überhaupt, wird 
so dem Term inhandel m it seinen oft dramatischen, durch die Speku
lation hervorgerufenen oder doch übertriebenen Änderungen der 
Preisrichtung angekreidet. Demagogisch ausgenützt, kann daher 
leicht bei den landwirtschaftlichen Produzenten eine heftige Be
wegung gegen den Terminhandel hervorgerufen werden.1

1 Sehr richtig sagt Landesberger: „Der Kampf der Landwirtschaft gegen 
den Terminhandel findet seine Erklärung auch in wichtigen Tatsachen der 
W irtschaft. Die Landwirtschaft steht mehr als irgendein anderer Produktions
zweig im Banne zeitlich und örtlich gegebener Produktionsbedingungen. Das 
heißt, der Faktor Produktionskosten ist bei ihr weniger veränderlich als in 
anderen W irtschaftszweigen. Es hängt dies zusammen m it der Bindung des 
Kapitals in der Landwirtschaft, m it der Bodenverschuldung, mit der natür
lichen Schwierigkeit, die wichtigsten Defensivwaffen anderer Produktions
zweige gegen ungünstige Konjunkturen: Spezialisierung der Produktion, 
temporäre Ausdehnung und Einschränkung des Betriebes, auch nur an
nähernd im gleichen Um fang oder mit gleichem E rfolg  anzuwenden. Der 
außerpersönliche Faktor alles W irtschaftslebens, die Konjunktur, hat in 
keinem anderen Produktionszweige ein gleiches Übergewicht über den per
sönlichen Faktor: Produktionskosten. Und die Konjunktur ist für die m ittel
europäische Landwirtschaft seit mehreren Jahrzehnten überwiegend ungün
stig. Die Konjunktur aber wird durch den Terminhandel vermittelt. Der 
Handel, der die Konjunktur nicht umgehen kann, der an beiden Polen seines 
Wirtschaftsprozesses, bei Anschaffung und Veräußerung von der Konjunktur 
ergriffen wird, ist gezwungen, auf sie m it einer spezifischen Funktion zu
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Soweit ein K artell imstande ist, die Anarchie einzuschränken, 
soweit w irkt es gerade auf landwirtschaftlichem Gebiet besonders 
günstig. Es liegt im Charakter der Landw irtschaft, daß die Produk
tionsmengen der einzelnen Jahre je nach den natürlichen Bedingun
gen außerordentlich variieren. Diese Produktionsmengen beein
flussen aber unm ittelbar den Preis. Eine überschüssige Produktions
menge übt starken Preisdruck und verm ehrt in diesem Jah r die 
Konsumtion. Infolge der gedrückten Preise wird im nächsten Jah r  
die Produktion beschränkt. T ritt dazu etwa eine schlechte E rn te , so 
tr itt M angel ein, der Preis schnellt in  die Höhe, die Konsumtion 
wird stark eingeschränkt. Die zersplitterte Produktion ist gegen 
diese Erscheinungen ziemlich machtlos. Das Kartell aber hat auf 
die Preisgestaltung viel größeren Einfluß, da es die Möglichkeit 
hat, rechtzeitig V orräte anzulegen und in Verbindung m it der 
Produktionskontingentierung allzu starken Schwankungen vorzu
beugen. Freilich  benützt das kapitalistische Kartell diese M acht, 
um dauernd Höchstpreise zu erzielen durch eine dementsprechende 
Einschränkung der Produktion. Aber fü r die landwirtschaftliche 
Produktion schafft es stabilere Verhältnisse.

reagieren. Das Organ fü r diese Funktion ist der Terminhandel, seine Auf
gabe, die Weltkonjunktur ökonomisch erfaßbar zu machen, sie möglichst klar 
zu vermitteln. D er Terminhandel in seiner vollkommensten Gestalt, von 
allen Irrungen und M ißbrauchen befreit, m üßte die Konjunktur getreulich  
widerspiegeln. Aber in diesem Spiegel würde die Landwirtschaft überwiegend 
eine ihr ungünstige Konjunktur erblicken. Und daher das natürliche Be
streben, den Spiegel zu zertrüm m ern.“ (Landesberger, 1. c., S. 44 ff.)

Daß das Verbot des Terminhandels in einem Staate durch Ausnützung 
des Terminhandels in einem anderen fü r die kapitalskräftigen Händler und 
Spekulanten umgangen wird, ist bekannt. So sagt zum Beispiel der Baumwoll- 
industrielle D r. Kuffler: „In Bremen, wo fast das ganze Baumwollimport- 
geschäft fü r Zentraleuropa gemacht wird, besteht kein Terminhandel, und 
doch wird jeder einzelne Abschluß auf Term in basiert, nämlich in Liverpool 
oder in New York.“ (Siehe den Bericht über die Verhandlungen der Gesell
schaft österreichischer Volkswirte in „Zeitschrift für Volkswirtschaft, Sozial
politik und Verwaltung“, X I. Bd., S. 83.) Ebenso hat das Verbot des Getreide
terminhandels in Österreich nur die Übertragung der Spekulation nach Buda
pest bewirkt.
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So sagt der eben angeführte Geschäftsführer Stern : „Das Syn
dikat kann die Überschüsse bis zu einem sehr weitgehenden, wenn 
auch nicht unbeschränkten M aße auf bewahren. D er freie M arkt 
läßt, sowie die Überschüsse zu stark werden, sofort einen Preissturz 
eintreten und hört damit erst auf, wenn das Produkt weit unter den 
Herstellungswert sinkt. Das Syndikat kann den Auslandspreis vom 
Inlandspreis trennen, der freie M arkt ist, wenn Überschüsse vo r
handen und auf Ausfuhr angewiesen sind, in der Preislage fü r das 
gesamte Erzeugnis vom Erlös fü r den E xport abhängig. E in  Bei
spiel: 1 8 9 3 /9 4  ist ein Überschuß von 20  M illionen L iter vorhanden 
gewesen, keineswegs ein bedrohlicher Überschuß, der aber den 
Durchschnittspreis des Jahres auf 31 Mk. drückte. Das Syndikat 
hätte in diesem Jah re 10 Millionen m ehr exportiert, und wenn es 
auf diese 10 M illionen 5 oder 8 Mk. im Preise, gleich 50 0  0 0 0  bis 
80 0  0 0 0  Mk. verloren hätte, so hätte es dem Brennergewerbe 
eine große Entw ertung erspart; denn wenn ich annehme, daß die 
Preise dann 5 Mk. auf die ganze Produktion höher gewesen wären, 
so hätten w ir m it 500  0 0 0  bis 8 0 0  0 0 0  M k. Verlust die ganze P ro 
duktion von etwa 3 0 0  Millionen L iter um 15 Millionen M k. im  
W erte gehoben.

Die Börse hat wesentliche Bestände nicht aufkommen lassen und 
sehr schnell ein etwaiges Plus durch ein Minus der Produktion aus
geglichen. Die Bestände, die am Schluß einer Kampagne (am 
50 . September eines Jahres) vorhanden w aren, betrugen während 
der D auer des freien M arktes in Spiritus regelm äßig zirka 30  M il
lionen; mehrere M ale bleibt der Bestand darunter, und zwar am  
weitesten einmal um  9 M illionen; ein einziges M al aber steigt 
diese Ziffer wesentlich, nämlich um 15 Millionen im  Jahre 1 8 9 3 /9 4 . 
Diese Ziffern, diese 10 Millionen hin und her, sie sind nur 3 bis 
5 Prozent der Produktion, und diese 3 bis 5 Prozent genügen, um  
den Preis auf das äußerste zu drücken. Selbst kleine Bestände 
machen den Spekulanten nervös; er stößt sie ab, wenn er glaubt, 
daß eine gute E rn te bevorsteht. Das scheinbare Gleichmaß der Börse 
war nichts anderes im Grunde als Ängstlichkeit und N ervosität.“ 
Den Grund, w arum  ihm der Ausgleich durch die Börse nicht recht
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ist, gibt er gleich darauf an: „D er Ausgleich wird von der Börse 
durch billige P reise  erzielt.“ Seine A uftraggeber, die kartellierten  
Brenner und Spritfabrikanten, können aber nur einen Ausgleich zu 
hohen Preisen  brauchen.1

M anche V erfechter des Terminhandels behaupten auch, daß er 
eine Gewähr fü r eine genauere Preisbestimmung sei. D er T erm in
m arkt umfasse eine größere Zahl von sachverständigen Interessen
ten, die Resultante so vieler sachverständiger M einungen müsse im  
allgemeinen richtiger sein als die einer geringeren Anzahl. Aber die 
Eigenschaft, Getreidehändler zu sein, verleiht dem Menschen noch 
nicht die mystische Fähigkeit, den künftigen E rn teertrag  voraus
sehen zu können, und diese Fähigkeit besitzt weder einer noch u n 
endlich viele Getreidehändler. M ag also fü r Börsenbesucher das 
W ort „Verstand ist stets bei wenigen n ur gewesen“ nicht gelten, so 
besitzen sie doch — so viele alttestamentarische Eigenschaften sie 
sonst haben mögen — sicher nicht die Prophetengabe. In  W irklich
keit sind Term inpreise nur spekulativ. Selbst ein Syndikat wie das 
Spiritussyndikat, das auf die inländische Preisbestimmung ja un
m ittelbaren Einfluß hat und daher viel eher in der Lage wäre, 
Term inofferten abzugeben, gibt sie nur ungern ab. So sagt der Ge
schäftsführer der Spirituszentrale, U ntucht: „M it den T erm in 
offerten hat es im m er gewisse Schwierigkeiten gehabt. W enn es 
nach uns gegangen wäre, wären w ir lieber m it den Term inofferten  
zurückhaltender gew esen. .  . W enn jemand ein Produkt offeriert, 
muß er, um den Preis norm ieren zu können, vorher wissen, welche 
Mengen ihm zur Verfügung stehen. W ir können das natürlich erst 
wissen, wenn die Kampagne schon etliche M onate vorgeschritten ist, 
Auch dann sind w ir Täuschungen nicht ganz enthoben, denn erst 
die Produktion der Frühjahrsm onate gibt im m er den Ausschlag 
dafür, ob die Produktion der Kampagne groß oder klein ist; 
dies namentlich, wenn die Situation etwas unübersichtlich ist.“ 
M an wird aber zugeben, daß die Inform ationen der Zentrale, die

1 Anderseits zeigt dies aber auch, wie unvollkommen die Börse ihre angeb
liche Funktion des zeitlichen Ausgleichs erfüllt.
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die ganze Produktion übersieht und der zirka 80  Prozent der 
Produktion unterstehen, ganz anders geartet sind als die der Börsen
besucher.

D er Grund, der zum Verlangen nach Term inpreisen führt, ist 
der, daß die weiterverarbeitende Industrie in dem M oment, wo sie 
Offerten abzugeben hat, dazu die Preise des Rohm aterials kennen 
muß. W enn nun der Zeitpunkt der Kampagne des Rohm aterials 
nicht zusammenfällt m it den Bestellungsterminen der w eiterver
arbeitenden Industrie, so entsteht bei W aren  m it stärkeren P reis
schwankungen das Bedürfnis nach Term inpreisen. Der W eiter
verarbeiter wälzt damit das Risiko auf seinen R ohm ateriallieferan
ten ab. Syndikate aber benützen ihre Stärke, um  das Risiko wieder 
von sich abzuwälzen, sei es, daß sie die Preise stabil halten oder daß 
sie die Terminpreise so hoch ansetzen, daß fü r sie ein Risiko gleich
falls in W egfall kommt. H err Untucht spricht es auch direkt aus: 
„D a w ir uns ungewissen Verhältnissen gegenüber befinden, haben 
wir die Vorsicht (siel) beobachtet, daß w ir die Preise eher etwas zu 
hoch griffen als zu niedrig.“ Und in der Denkschrift des Syndikats 
wird bem erkt: „W ährend solche Term inofferten in den ersten vier 
Jahren  des Syndikats zeitig zu Beginn des neuen Geschäftsjahres 
ausgegeben wurden, wird seit 1 9 0 4 /0 5  der Grundsatz befolgt, die 
aUgemeinen Lieferungspreise erst zu notieren, sobald ein gewisser 
A nhalt fü r die Entw icklung der Produktion vorliegt.“

In  der deutschen Börsenenquete halten die außerhalb der G e
schäftswelt stehenden M itglieder (wie Geheim rat W iener und der 
freikonservative Abgeordnete v. Gamp) das Effektivgeschäft für 
legitim , das Börsendifferenzgeschäft fü r illegitim ; eine U n ter
scheidung, die ebenso regelm äßig von den Geschäftsleuten zurück
gewiesen wird. Die ersten können eben nicht begreifen, daß bei 
allen  kapitalistischen Transaktionen der Gebrauchswert völlig 
gleichgültig und nur meistens eine traurige Notwendigkeit (conditio 
sine qua non) ist. Das reine Differenzgeschäft ist in  W irklichkeit 
der vollendetste Ausdruck der Tatsache, daß fü r den Kapitalisten  

nur der Tauschw ert wesentlich ist. Gerade das Differenzgeschäft ist

18 H ilferding, Das F inanzkapital 237



so das legitimste Kind der kapitalistischen Grundstim m ung; es ist 
das Geschäft an sich, bei dem von der profanen Erscheinungsform  
des W ertes — dem Gebrauchswert — abstrahiert ist; es ist n ur n atü r
lich, daß dieses ökonomische Ding an sich den nichtkapitalistischen  
Erkenntnistheoretikem  schlechthin als transzendent erscheint und 
sie es dann in ihrem  Ä rger als Schwindel bezeichnen.1 Sie sehen 
nicht, daß hinter der empirischen R ealität eines jeden kapitalisti
schen Geschäfts die transzendentale Tatsache eines solchen Geschäfts 
an sich steht, die erst jene empirische R ealität erklärt. Das merk
würdige dabei ist, daß den Verteidigern des Gebrauchswertes, 
sobald sie m it der Börse zu tun bekommen, der Begriff des G e
brauchswertes selbst verlorengeht. Als effektiv gilt ihnen jetzt jedes 
Geschäft, ob es sich um Um satz von E rtragsliteln  oder W aren h an 
delt, in gleicher W eise, wenn nur die Papiere oder die W aren w irk
lich abgeliefert werden. Sie übersehen dabei vollkommen, daß die 
Effektenzirkulation fü r den Stoffwechsel der Gesellschaft völlig 
gleichgültig ist, während die W arenzirkulation ihre Lebensbedin
gung ist.

1 Es ist also ganz richtig, wenn der Sachverständige Simon meint (Börsen
enquete, II., S. 1 584): „D er W unsch nach Differenz ist der eigentliche Be
gründer jedes gewerblichen Unternehmens.“ W enn dagegen der Reichsbank
präsident Koch einwendet, bei Kaufgeschäften liege zum Unterschied von 
Differenzgeschäften die Absicht zugrunde, eine W are aus einer Hand in die 
andere gehen zu lassen, so trifft diese Erwiderung vollständig daneben und 
wird auch von Simon gar nicht verstanden. Denn der Unterschied zwischen 
den beiden Geschäften besteht nur darin, daß diese Differenz einmal durch 
den Durchschnittsprofit, das andere Mal durch Differenzgewinn im katego
rischen Sinn gebildet wird.

Die bürgerliche Ökonomie verwechselt fortwährend die gesellschaftlichen 
Punktionen der wirtschaftlichen Handlungen mit den Motiven der Handeln
den und schiebt die Erfüllung dieser Funktionen den Handelnden als deren 
Motiv unter, wovon diese natürlich nichts wissen. Sie sieht also gar nicht das 
spezifische Problem der Ökonomie: diesen funktionellen Zusammenhang der 
wirtschaftlichen Handlungen, durch den sich das gesellschaftliche Leben er
füllen muß, als Ergebnis ganz anderer Motive aufzudecken und aus der not
wendigen Funktion selbst die Motivation der kapitalistischen Produktions
agenten zu verstehen.
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Zu welchen Verrücktheiten die Gleichgültigkeit gegenüber dem 
Gebrauchswert führen kann, dafür ein Beispiel. Um  die W are fun
gibel zu machen, muß sie bestimmte festgesetzte Bedingungen er
füllen, also in bestimmter M enge ein bestimmtes Gewicht besitzen, 
bestimmte Farbe, bestimmten Geruch usw. aufweisen. N ur dann 
entspricht sie dem „T y p “ , der zur E rfüllung der Lieferung geeignet 
ist. Beim Kaffeetermingeschäft in H am burg w ar der Typ ein ziem 
lich schlechter. Bessere Sorten wurden also durch Zusatz von 
schwarzen Bohnen, Steinen usw. verschlechtert. In  Berlin w ar der 
Typ besser. Die Zusätze, die in H am burg gemacht wurden, m ußten  
in Berlin erst mühsam entfernt werden, um den Kaffee lieferbar zu 
machen. W ohl das merkwürdigste Beispiel von kapitalistischen U n 
kosten.1 Es kommt aber noch besser. In  H am burg hatte sich ein 
Corner gebildet. Es tra t M angel an lieferbarer W are ein. Lieferbar 
w ar aber nur der m it Steinen usw. versetzte Kaffee. Bessere Sorten 
bedangen daher, da sie nicht der Lieferungsqualität entsprachen, 
ein Aufgeld. M it anderen W orten, man mußte für die Lieferung  
besserer Qualität Strafe zahlen. E s entspricht das aber nur konse
quent angewandter kapitalistischer L ogik ; denn es handelt sich 
dem Käufer, dem M itglied des Corners, gar nicht um  den G e
brauchswert, sondern n ur um den Tauschw ert. Dieser bestimmt 
die ganze wirtschaftliche Aktion, die eben nicht Gebrauchs
werterzeugung oder Verm ittlung ist, sondern nur Erzielung von 
Gewinn.2

Die Apologeten der kapitalistischen Produktionsweise suchen die 
Notwendigkeit ihrer einzelnen Erscheinungen zu beweisen, indem  
sie die aus der kapitalistischen Produktion folgende spezifisch 
ökonomische und daher historische F o rm  identifizieren mit dem 
technischen Inhalt, der gegenüber der transitorischen Form  dauernd 
notwendig ist, und aus dieser feilschen Identifizierung dann auf die 
Notwendigkeit der Form  zurückschließen. So betonen sie emphatisch

1 Börsenenquete, II . Bd., S. 2079.
* Börsenenquete, S. 2135. Im  folgenden noch, ähnliche Beispiele fü r Ge- 

ireide und Spiritus, wo zum Beispiel rektifizierter Spiritus nicht an Stelle 
von rohem geliefert werden kann.
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die Notwendigkeit der Oberleitung und Beaufsichtigung jedes 
gesellschaftlichen Arbeitsprozesses, um daraus sofort die N ot
wendigkeit der kapitalistischen Leitung, die aus dem Privateigen
tum  an den Produktionsmitteln entspringt, und damit die N ot
wendigkeit dieses Privateigentum s überhaupt zu beweisen. So fassen 
sie den Handel nicht als spezifischen Zirkulationsakt, sondern als 
Verteilung der Güter an die Konsumenten auf. So erklärt E h ren 
berg1 den Handel als Verteilung über den R aum , die Spekulation 
als Verteilung über die Zeit. Und da die Verteilung natürlich bei 
einem gewissen Grade der technischen Entwicklung im m er n ot
wendig ist, so ist Handel und Spekulation im m er notwendig, ihre 
Beseitigung eine Unmöglichkeit, eine Utopie. Identifiziert man noch 
dazu „notwendig“ m it „produktiv“ , so kommt man m it Ehrenberg  
zu dem grotesken Resultat, daß die Spekulation ebenso ein Produk
tionszweig ist wie die Landw irtschaft. W aru m  auch nicht, da der 
Boden und eine Aktie in gleicher W eise Geld tragen! Es wird da
bei der Handel einfach m it dem Transport und der Arbeit des E in 
packens, Zerteilens usw. verwechselt, die Spekulation mit der L age
rung identifiziert, Operationen, die natürlich bei jeder technisch 
entwickelten Produktionsweise nötig sind. Aber auch ein ganz 
anders als Ehrenberg ernst zu nehmender und scharfsinniger Mann

1 „Handel und Spekulation sind besondere Produktionsarten, gleich der 
Urproduktion und dem stoffbearbeitenden Gewerbe: D er Handel ist die
jenige Produktionsart, welche die Aufgabe hat, die örtliche Knappheit der 
N atur an wirtschaftlichen Gütern zu überwinden. Die Spekulation dagegen 
hat die gleiche Aufgabe hinsichtlich der zeitlichen Güterknappheit. Privat- 
wirtschaftlich betrachtet, nützt der Handel örtliche, die Spekulation zeitliche 
Preisunterschiede aus.“

„Die Börsenmeinung beeinflußt die Preise auf Grund von Nachrichten  
aller Art, die an der Börse zusammenströmen, wahren und falschen Nach
richten, solchen über schon erfolgte und solchen über erst erwartete T at
sachen. Letztere werden schon im  voraus von der Börsenmeinung auf ihre 
Tragweite abgeschätzt (,eskomptiert‘). W enn sie auf solche W eise niedrige 
Preise benützt, um Vorräte für die Zukunft zu schaffen, hohe Preise, um 
die Verfügung über künftige Vorräte wie über gegenwärtige zu ermöglichen, 
so wirkt sie produktiv , anderenfalls nicht.“ Richard Ehrenberg: Artikel 
„Börsenwesen“ im „Handwörterbuch der Staatswissenschaften“ , 2. Auflage.
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wie Professor Lexis1 gerät bei seinen Aussagen über den T erm in- 
handel in Verlegenheit; denn auch er übersieht die spezifisch öko
nomische Form bestim m theit des börsenmäßigen W aren term in 
handels zum Unterschied vom W arenhandel. E r  übersieht die 
spezifische Rolle der Spekulation und sucht den Term inhandel als 
Notwendigkeit zu erweisen, indem er ihn als wirklichen Handel 
nachzuweisen sucht.

Sein Gegner Gamp hat dann leichtes Spiel, darauf hinzuweisen, 
daß der Term inhandel eine Unsumme von W arenum sätzen schafft, 
die fü r die Verteilung vom Produzenten zum Konsumenten gar 
nichts leisten. Lexis weist darauf hin, daß es beim Terminhandel 
leichter sei, Käufer zu finden. Das ist richtig, nur ist dieser „K äufer“ 
gewöhnlich nicht der Konsument, sondern selbst wieder „V er
käufer“ , nämlich selbst Spekulant. E s ist aber falsch, den Handel 
und gar den T erm in„handel“ , die Terminspekulation, aus einem  
absoluten Distributionsbedürfnis herleiten zu wollen; der Handel 
erfüllt nur das Distributionsbedürfnis in einer kapitalistischen Ge
sellschaft, und seine Notwendigkeit ist n ur transitorisch selbst inner
halb der kapitalistischen Gesellschaft, wie die Ausschaltung des 
Handels durch die Syndikate und T ruste beweist. W er nun gar den 
Handel als „produktiv“ , das heißt als Profit nicht bloß realisierend, 
sondern erzeugend ansieht, gerät vollends in Verlegenheit: er preist 
als einen Vorzug der Kartellierung die Ersparung von Handels
kosten, was ja nur Vorteil sein kann, wenn die Handelsoperationen  
Unkosten darstellen, also unproduktiv sind.

Die Notwendigkeit des Terminhandels besteht in W irklichkeit 
einmal darin, daß er den produktiven Kapitalisten, Industriellen  
und Kommerziellen erlaubt, ihre Zirkulationszeit auf Null herab
zusetzen und sich damit gegen die Preisschwankungen während der 
Zirkulationszeit zu versichern, diese auf die Spekulation, die diese 
spezifische Funktion zu erfüllen hat, abzuwälzen. Zweitens erlaubt 
der Term inhandel, einen Teil der Handelsfunktionen statt von 
kommerziellem Kapital von Geld-(Bank-)kapital erfüllen zu lassen; 
für diescnTeil der Operationen wird nicht Durchschnittsprofit, son-

1 Siehe Börsenenquete, II., S. 3523 ff.
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dem  Zins erzielt; um die Differenz steigt der industrielle Profit 
(Unternehm ergewinn). Drittens gestattet der Term inhandel, was 
ja m it dem zweiten Punkt zusammenhängt, die Verwandlung von 
Geldkapital in Handelskapital unter Beibehaltung des Geldkapital
charakters und eröffnet so dem Bankkapital die Möglichkeit, 
sein H errschaftsgebiet über Handel und Industrie zu erweitern  
und einem im m er größeren T eil des produktiven Kapitals den 
Charakter von Geldkapital, das in der Verfügung der Bank ist, zu 
erhalten.
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I

X. K a p i t e l  

B A N K K A P I T A L  U N D  B A N K G E W I N N

Die Mobilisierung des Kapitals eröffnet den Banken ein neues 
Gebiet ihrer T ätigk eit: die Emission und die Spekulation. T heore
tisch ist es dabei nicht von Belang, ob diese Tätigkeiten m it der der 
Zahlungs- und Kreditverm ittlung in einer Bank verbunden sind 
oder von verschiedenen Bankinstituten besorgt werden. W ichtig  ist 
nur die Unterscheidung der einzelnen Funktionen nach ihrer ökono
mischen Bedeutung. D ie moderne Entwicklung fü h rt übrigens über
all in  im m er steigendem Grade zur Zusammenfassung dieser Fu n k 
tionen, sei es in  einem Unternehm en, sei es durch die Beherrschung 
m ehrerer, verschiedene und also sich ergänzende Funktionen erfül
lender Unternehm ungen durch denselben Kapitalisten oder dieselbe 
Kapitalistengruppe. Das M om ent, das zur Zusammenfassung führt, 
ist in letzter Instanz dies, daß in allen diesen Funktionen das K api
tal als Geldkapital im  spezifischen Sinn auftritt, als Leihkapital, das 
stets wieder aus seiner jeweiligen Anlage als Geld zurückgezogen 
werden kann. Aber auch wo diese Zusammenfassung in einem U n ter
nehmen nicht erfolgt ist, ist es zum Teil dasselbe Geldkapital, das 
alle verschiedenen Funktionen erfüllt, indem es von der einen dieser 
Unternehm ungen den anderen zur Verfügung gestellt wird.

E rs t nach der Analyse dieser verschiedenen Funktionen ist es 
möglich geworden, zu untersuchen, aus welchen Quellen der Ge
winn des Bankkapitals fließt und welche Gestaltung in der Sphäre 
des Bankkapitals das Verhältnis zwischen Gewinn und Kapital — so
wohl dem eigenen der Bank als dem ih r zur Verfügung stehenden 
fremden — annehmen muß.
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W ir wissen, daß der Profit in der Produktion entsteht und in der 
Zirkulation realisiert w ird ; ebenso wissen w ir, daß die Ausführung  
der Zirkulationsoperationen, der K auf und Verkauf der W aren , zu- 
schüssiges Kapital erfordert. E in  T eil dieser Operationen wird den 
Industriellen von den Kommerziellen abgenommen und zur selb
ständigen Funktion einer Abteilung des gesellschaftlichen Kapitals, 
des W arenhandlungskapitals. Das von den Kaufleuten angewandte 
Kapital w irft Durchschnittsprofit ab, der nichts anderes ist als ein 
T eil des von den Industriellen in der Produktion erzeugten Profits, 
also pro tanto Abzug von dem Profit bildet, der sonst den Industriel
len zufiele.1 Ebenso erfordert die Zirkulation eine Reihe von Geld
transaktionen, V orrathaltung, Bereitstellung und Versenden von 
Geld, Einziehen und Auszahlung von Rechnungen usw. Diese Ope
rationen, also die Kassenführung, können konzentriert und durch 
diese Konzentration Arbeit, die Zirkulationskosten darstellt, erspart 
werden. Infolge der Konzentration wird zur Ausführung dieser 
Arbeit auch ein geringeres Kapital nötig sein. „Die rein technischen 
Bewegungen, die das Geld durchmacht im Zirkulationsprozeß des 
industriellen Kapitals und, wie w ir jetzt hinzusetzen können, des 
W arenhandlungskapitals (da dies einen T eil der Zirkulations
bewegung des industriellen Kapitals als seine eigne und eigentüm 
liche Bewegung übernimmt) — diese Bewegungen, verselbständigt 
zur Funktion eines besondren Kapitals, das sie, und nur sie, als ihm  
eigentümliche Operationen ausübt, verwandeln dies Kapital in 
Geldhandlungskapital. E in  T eil des industriellen Kapitals, und 
näher auch des W arenhandlungskapitals, bestände nicht nur fo rt
während in Geldform, als Geldkapital überhaupt, sondern als Geld
kapital, das in diesen technischen Funktionen begriffen ist. Von  
dem Gesamtkapital sondert sich nun ab und verselbständigt sich ein 
bestim mter T eil in Fo rm  von Geldkapital, dessen kapitalistische 
Funktion ausschließlich darin besieht, fü r die gesamte Klasse der 
industriellen und kommerziellen Kapitalisten diese Operationen

1 ü b er das Nähere siehe „Kapital“ , III., 1., 4. Abschnitt: „Verwandlung 
von W arenkapital und Geldkapital in Warenhandlungskapital und Geld
handlungskapital“ .
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auszuführen. W ie beim W arenhandlungskapital, trennt sich ein 
Teil des im Zirkulationsprozeß in der Gestalt von Geldkapital vor- 
handnen industriellen Kapitals ab und verrichtet diese Operationen 
des Reproduktionsprozesses für das gesamte übrige Kapital. Die 
Bewegungen dieses Geldkapitals sind also wiederum nur Bewegun
gen eines verselbständigten Teils des in seinem Reproduktionsprozeß 
begriffnen industriellen Kapitals.“1 „D er Geldhandel in der reinen  
Form , worin w ir ihn hier betrachten, d. h. getrennt vom K redit
wesen, hat es also nur zu tun m it der Technik eines Moments der 
W arenzirkulation, nämlich der Geldzirkulation und den daraus 
entspringenden verschiednen Funktionen des G eldes. . .  Es ist 
augenscheinlich, daß die Masse des Geldkapitals, womit die Geld- 
händler zu tun haben, das in Zirkulation befindliche Geldkapital 
der Kaufleute und Industriellen ist und daß die Operationen, die 
sie vollzielm, n ur die Operationen jener sind, die sie verm itteln. Es  
ist ebenso klar, daß ihr Profit nur ein Abzug vom M ehrwert ist, da 
sie nur m it schon realisierten W erten  (selbst wenn nur in Form  von 
Schuldforderungen realisiert) zu tun haben.“2 Die Kassenführung 
fällt im  Laufe der Entwicklung den Banken zu. D ie Größe des dazu 
erforderlichen Kapitals ist durch die technische N atur der O pera
tionen und ihre jeweilige Ausdehnung jeweils gegeben. A uf dieses 
Kapital realisieren die Banken ebenso wie die H ändler auf das 
W arenhandlungs- und die Industriellen auf das Produktionskapital 
den Durchschnittsprofit.3 Dies ist aber auch der einzige T eil des 
Bankkapitals, dessen Gewinn Durchschnittsprofit im kategorischen  
Sinn darstellt. D er Gewinn auf das übrige Bankkapital ist davon 
wesensverschieden.

1 M arx, „Kapital“ , III., 1., S. 299. (Neuausgabe S. 346. Die Red.)
5 Ebenda, S. 306. (Neuausgabe S. 353 und 354. Die Red.)
3 Zur Veranschaulichung diene folgende schematische Berechnung. Ge

setzt das Produktionskapital sei gleich 1000. Es erzeuge einen Profit von 200. 
Das Warenhandlungskapital betrage in übertriebener Proportion 400, das 
Geldhandlungskapital 100. D er Profit verteilt sich auf ein Gesamtkapital von 
1500 ; die Durchschnittsprofitrate beträgt daher 15 Prozent. Den Industriellen 
fällt vom Gesamtprofit von 200  zu: 150, den Kommerziellen 40  und den 
Geldhändlem 10.
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Als V erm ittlerin  des Kredits arbeitet die Bank m it dem ganzen 
ihr zur Verfügung stehenden eigenen und fremden Kapital. Ihr 
Bruttogew inn besteht aus dem Zins fü r das ausgeliehene K apital; 
ihr Reingewinn — nach Abzug der Unkosten — aus der Differenz der 
ihr bezahlten Zinsen und der Zinsen, die sie ihrerseits fü r die 
Depositen zahlt. Dieser Gewinn ist also nicht Profit im kategori
schen Sinn und seine Höhe ist nicht durch die Durchschnittsprofit
rate gegeben. E r  stam m t ebenso wie der eines anderen Geldkapitali
sten aus dem Zins. Die verm ittelnde Stellung der Bank im Kredit
verkehr erlaubt ihr nur, nicht wie ein anderer Geldkapitalist, bloß 
an dem eigenen Kapital, sondern auch an dem ihrer Gläubiger zu 
gewinnen, denen sie einen niedrigeren Zins zahlt, als sie selbst von 
ihrem Schuldner verlangt. Dieser Zins ist nur ein Teil oder ein A b 
zug von dem in seiner Höhe bereits gegebenen gesellschaftlichen  
Durchschnittsprofit. Dieser Gewinn geht aber keineswegs wie der 
des Kaufm anns- und Geldhandlungskapitals selbst in die B estim 
mung der Höhe der Durchschnittsprofitrate ein.

Die Höhe des Zinses hängt von Angebot und N achfrage nach 
Leihkapital im  allgemeinen ab, von dem das Bankkapital n u r ein 
Teil ist. Diese Höhe des Zinses bestimmt den Bruttogew inn. U m  
möglichst große Verfügung über das Geldkapital zu erhalten, v er
güten die Banken ihrerseits Zins auf die Depositen. Caeteris paribus 
hängt die Verfügung einer Bank über das Geldkapital ab von der 
Höhe des von ihr auf die Depositen gezahlten Zinses. Die Konkur
renz um die Depositen zwingt so die Banken, einen möglichst hohen 
Zins zu vergüten. Die Differenz zwischen dem Zins, den sie als 
Gläubiger erhalten, und dem Zins, den sie als Schuldner vergüten, 
bildet den R eingew inn  der Banken.

D er Vorgang ist also der: P rim är setzt sich durch N achfrage und 
Angebot des Leihkapitals überhaupt der Zinsfuß fest, und dieser 
bestimmt den Bruttogew inn der Banken, den sie durch das V e r
leihen der ihnen zur Verfügung stehenden eigenen oder fremden  
Gelder erhalten. Dabei ist es sowohl fü r die Bildung der Höhe der 
Zinsrate als auch fü r die Größe des Bruttogewinns vöüig gleich
gültig, in welchem Verhältnis die eigenen zu den fremden M itteln
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der Bank stehen. N ur daß von den fremden Geldern bloß ein Teil 
wirklich den Banken zur Verfügung steht, während ein anderer als 
Reserve gehalten werden m uß, wobei diese Reserve, die keine 
Zinsen träg t, im  Vergleich zu der gesamten Summe minimal ist. 
Die Konkurrenz der Banken untereinander bestim mt die Höhe der 
Zinsen, die die Banken ihrerseits fü r die Depositen vergüten müssen, 
und von dieser Höhe hängt dann bei gegebenem Bruttogew inn und 
gegebenen Unkosten der Reingewinn ab. M an sieht, das Gegebene 
ist hier nicht das eigene Kapital der Banken. Denn nicht vom E igen 
kapital, sondern von dem ihnen überhaupt zur Verfügung stehen
den Leihkapital hängt der Gewinn der Banken ab. Dieser ist also 
das Gegebene, und nach ihm  muß sich das Ausmaß des E igen 
kapitals der Banken richten. Die Banken können von dem gesamten 
Leihkapital so viel in ihr eigenes umwandeln, als ihr Gewinn e r
laubt. F ü r  das Kapital ist aber der Bankbetrieb eine Anlage wie 
jede andere. E s wird in diese Sphäre nur strömen, wenn es in dieser 
die gleiche Verwertungsmöglichkeit finden wird wie in einer 
industriellen oder kommerziellen Sphäre. Sonst würde Kapital aus 
dieser Sphäre abfließen. Anderseits ist aber der Gewinn der Bank  
das Gegebene. Das Eigenkapital der Bank muß also so bemessen 
werden, daß der Gewinn, auf das Eigenkapital berechnet, gleich dem 
Durchschnittsprofit auf dieses Kapital ist. Gesetzt den F all, eine 
Bank habe die Verfügung über ein Leihkapital von 100  Millionen  
M ark. Sie m acht damit einen Bruttogew inn von 6 M illionen und 
einen Reingewinn von 2 MiUionen. Das Eigenkapital der Bank  
kann dann bei einer Profitrate von 2 0  Prozent 10 Millionen be
tragen, während ihr 90  MiUionen als Depositen zur Verfügung  
stehen werden.

Dies erklärt auch, w arum  bei Gründung oder Kapitalverm ehrung 
von Aktienbanken R aum  fü r Gründergewinn bleibt, während doch 
das Bankkapital nicht Untem ehm ergew inn (industriellen Profit) 
erzeugt, sondern nu r Zins realisiert. Denn da der Bankgewinn gleich 
ist der Durchschnittsprofitrate, die Aktionäre aber bloß Zins zu 
erhalten brauchen, so ergibt sich die Möglichkeit von Gründer
gewinn. H at die Bank auf dem Geldmarkt eine beherrschende
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Stellung, so kann sie den. Gründergewinn ganz oder teilweise selbst 
machen. E r  verstärkt dann ihre Reserven. Die Reserven sind natü r
lich Eigenkapital, der Bank, n ur daß buchmäßig sich der Gewinn 
auf das geringere' Nominalkapital verteilt. Die Reserven erlauben  
der Bank wieder, einen größeren T eil ihres Kapitals industriell zu 
fixieren.

D er Umstand, daß die Teilung in eigenes und fremdes Kapital 
hier für den Gewinn gleichgültig ist, ein festes Verhältnis zwischen 
der Größe des eigenen und des durch das Eigenkapital attrahierten  
fremden Kapitals nicht existiert, läß t das Ausmaß des eigenen 
Kapitals zunächst willkürlich erscheinen und gibt die Möglichkeit, 
es so zu bemessen, daß der Gewinn, obwohl nicht selbst Durch
schnittsprofit, doch gleich dem Durchschnittsprofit wird. Ist das 
Bankwesen bereits stark entwickelt und das freie Leihkapital bereits 
in der Verfügung der Banken, so ist die Neugründung von Banken 
sehr erschwert, da diesen nicht genügend fremdes Kapital zur V e r
fügung stehen würde oder dieses erst nach einem heftigen  
Konkurrenzkampf m it der Gesamtheit der anderen Banken — eine 
Konkurrenz, deren E rfolg  sehr zweifelhaft wäre — herangezogen  
werden müßte.

E s verhält sich eben m it dem Bankkapital ganz anders als m it 
dem Industrie-, aber auch anders als m it dem kommerziellen und 
Geldhandlungskapital. In  diesen Sphären ist das Ausmaß des K api
tals technisch gegeben, durch die objektiven Bedingungen des 
Produktions- und Zirkulationsprozesses bestimmt. Die Größe des 
industriellen Kapitals hängt ab von der Entw icklung des Produk
tionsprozesses überhaupt, von dem Ausmaß der vorhandenen 
Produktionsmittel, wozu auch die N aturkräfte und ihre A us
nützungsmöglichkeiten gehören, und der vorhandenen A rbeiter
bevölkerung. Ihre Anwendung und der Ausbeutungsgrad der 
A rbeiterschaft bestimmt die Größe des Profits, der sich in gleicher 
W eise auf das industrielle, kommerzielle und Geldhandlungs- 
kapital verteilt, wobei das Kapital in den beiden letzteren Sphären 
gleichfalls technisch durch die Bedingungen der auszuführenden 
Zirkulationsoperationen gegeben ist. D a die Zirkulation nicht



Profit erzeugt, also Unkosten darstellt, besteht zugleich die Tendenz, 
das hier verwandte Kapital auf sein M inim um  zu reduzieren. D a
gegen ist das Bankkapital, das eigene und das fremde, nichts anderes 
als Leihkapital und dieses Leihkapital in  W irklichkeit nichts an 
deres als Geldform des produktiven Kapitals, wobei es wichtig ist, 
daß es zum größten Teil bloße F orm  ist, also rein rechnungsmäßig 
existiert.

Das gleiche Verhältnis zwischen Bankgewinn und Größe des 
Eigenkapitals finden w ir bei der Betrachtung des Gewinnes, der aus 
der Emissions- und der Spekulationstätigkeit fließt.

D er Gründungs- oder Emissionsgewinn ist weder Profit noch 
Zins, sondern kapitalisierter Unternehm ergewinn. Seine Voraus
setzung ist die Verwandlung des industriellen in fiktives Kapital. 
Die Höhe des Emissionsgewinnes ist bestimmt erstens durch die 
Durchschnittsprofitrate und zweitens durch den Zinsfuß. D urch
schnittsprofit minus Zins bestimmen den Untem ehm ergewinn, 
der zum herrschenden Zinsfuß kapitalisiert den Gründungsgewinn 
bildet; in keiner W eise ist der Gründungsgewinn abhängig von der 
Höhe des Eigenkapitals der Bank. Die Verwandelbarkeit von indu
striellem in fiktives Kapital hängt n ur ab von der M enge des ver
leihbaren Kapitals überhaupt, das unter Beibehaltung der Fo rm  von 
zinstragendem Kapital zur Um wandlung in  produktives Kapital 
bereit ist. E s m uß genügend Geld vorhanden sein zur Anlage in 
Aktien. Dabei ist zu unterscheiden: Verwandlung bereits vorhan
denen industriellen Kapitals in Aktienkapital bindet nur soviel 
Geld, als zur Zirkulation der Aktien auf dem Effektenm arkt not
wendig ist; dies hängt selbst wieder davon ab, ob diese Aktien mehr 
als Anlagepapiere in „festen Händen“ bleiben oder alsSpekulations- 
papiere rege umgesetzt werden. Oder aber die Ausgabe von A ktien
kapital bedeutet zugleich die Neugründung oder Erw eiterung der 
Unternehmung. Dann braucht es soviel Geldkapital als nötig, um die 
Umsätze G— <  p™ — P  . . . W '— G' zu vollziehen und zweitens, um 
die der Aktien selbst auszuführen. Die M enge des vorhandenen 
Leihkapitals bestimmt zugleich die Höhe des Zinsfußes, der ent
scheidend ist fü r die Kapitalisierung, und damit die Größe des
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Emissionsgewinnes. Dieser ist also unabhängig von der Höhe des 
Eigenkapitals der Bank. Die Summe des Emissionsgewinnes muß  
aber auf die D auer gleich sein der Durchschnittsprofitrate auf das 
eigene Kapital der Bank. Anderseits wird die Bank die Tendenz 
haben, ihr Eigenkapital auszudehnen, weil damit einmal ihr Kredit, 
sodann ihre Sicherheit wächst.

Analog verhält es sich bei dem Spekulationsgewinn. Auch die 
Beteiligung an der Spekulation hängt nicht von der Teilung des 
den Banken zur Verfügung stehenden Kapitals in eigenes und 
fremdes ab, sondern von der Größe der Gesamtsumme.

W ir wissen aber bereits, daß sowohl aus der T ätigkeit der Kredit
verm ittlung als aus der Finanzierung und Spekulation Tendenzen  
zur Konzentration erwachsen und m it diesen zugleich das Streben, 
einen möglichst großen Teil des Kapitals als Eigenkapital zu halten. 
Denn das eigene Kapital kann nicht wie das ausgeliehene jederzeit 
zurückverlangt werden, kann also m it viel größerer Sicherheit in 
industriellen Anlagen fixiert werden. N am entlich das Gründungs
geschäft bedeutet ja  Festlegung des Geldkapitals für kürzere oder 
längere Zeit in der Industrie, bis durch Verkauf der Aktien das 
Geldkapital wieder der Bank zurückgeflossen ist. Sodann bedeutet 
Vergrößerung des Eigenkapitals die M öglichkeit größerer dauern
der Beteiligung und schließlicher Beherrschung der Industrie- 
untem ehm ungen und stärkerer Beeinflussung der W aren - und 
Effektenspekulation. Die Bank hat daher die Tendenz, sobald es 
der Gewinn aus Zins und Emissionsgewinn erlaubt, ihr Kapital 
beständig zu vergrößern.

Die M öglichkeit der Um wandlung des frem den in  eigenes Kapital 
steht aber auch, abgesehen von der Notwendigkeit, das vergrößerte  
Kapital entsprechend zu verw erten, durchaus nicht im Belieben der 
Bank. Die Bank sucht ih r Eigenkapital zu vergrößern, um es in
dustriell fixieren zu können, um Emissionsgewinn zu machen und 
die Industrie beherrschen zu können. Denn fü r die Verm ittlung des 
Zahlungskredits allein wäre die Vergrößerung des Eigenkapitals 
über eine gewisse Grenze hinaus unnötig, da hier die Verfügung  
über die fremden Gelder ausschlaggebend bleibt, die Bank das zur
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Zahlungsverm ittlung dienende Kapital stets in schlagfertiger Fo rm  
halten, anderen als Zinsgewinn darauf nicht machen kann. Allein  
es ist nicht so, daß, weil die Bank jetzt einen größeren Teil des 
überhaupt verleihbaren Geldes als eigenes Kapital hält, sie deshalb 
allein schon ein größeres Kapital industriell festlegen kann. Sondern 
umgekehrt. W eil nur ein T eil des verfügbaren Leihkapitals über
haupt fü r die Zahlungsverm ittlung (den Zirkulationskredit) n ot
wendig ist, steht der andere T eil fü r industrielle Anlagen (Kapitals
kredit) zur Verfügung. Diese Teilung des überhaupt verfügbaren  
Leihkapitals fü r die Zwecke des Zirkulationskredits und des 
Kapitalkredits besitzt ihre eigenen objektiv bedingten Bestim m un
gen, die sich aus dem jeweiligen Stand des Produktions- und Zirku
lationsprozesses ergeben; sind die Grenzen auch elastisch, so dürfen  
sie doch nicht von den Banken außer acht gelassen werden, soU nicht 
die stete Erhaltung der Geldform des Bankkapitals unmöglich, also 
die Zahlungsfähigkeit der Bank gefährdet werden. Dagegen ist diese 
Teilung des verfügbaren Leihkapitals davon unabhängig, welcher 
Teil als Eigenkapital und welcher als fremdes Kapital den Banken 
zur Verfügung steht. Die Bank will aber ihr Eigenkapital ver
größern, um  es industriell fixieren zu können; die Grenze fü r diese 
Umwandlungsmöglichkeit fremden in eigenes Kapital bildet jener 
Teil des überhaupt verfügbaren Kapitals, der fü r Kapitalskredit 
zur V erfügung steht. Innerhalb dieser Grenze geht die Tendenz der 
Bankentwicklung dahin, einen stets wachsenden T eil des Leih
kapitals in Eigenkapital der Bank zu verwandeln. E s hängt somit 
die Größe des Eigenkapitals durchaus nicht von dem W illen der 
Bank allein, auch nicht von der Verwertungsmöglichkeit des ver
größerten Kapitals allein ab.

Die Verm ehrung des Bankkapitals bedeutet zunächst nur eine 
juristischeTransaktion, keine ökonomische Funktionsänderung. Die 
Bank kann ihr Kapital, das ja die Form  von Geldkapital haben 
muß, nur verm ehren, indem sie fremdes Geldkapital in ihr eigenes 
verwandelt. D a bei entwickeltem Geldwesen alles verfügbare Geld 
bei den Banken gesammelt ist, so bedeutet die Verm ehrung des 
Bankkapitals zunächst nichts anderes, als daß ein Teil der Depositen,
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die die Bank zur Verfügung gehabt hat, jetzt, etwa durch den W eg  
der Aktienausgabe, in Bankkapital verwandelt wird.

Diese Verwandlung fremden in eigenes Geldkapital der Bank 
läß t natürlich N achfrage und Angebot von Geldkapital ganz un
verändert und hat daher keine W irkung auf den Zinsfuß.’

V erm ehrung des industriellen Kapitals hat unter sonst gleichen 
Umständen Verm ehrung der Proütm asse zur Folge, da ja das 
industrielle Kapital im  Produktionsprozeß M ehrw ert heckt. V e r
mehrung des Bankkapitals läßt die von den Banken erzielte gesamte 
Zinsmasse natürlich ganz unverändert; denn diese hängt bei gleich
bleibender N achfrage ab von dem Angebot an Leihkapital, das in 
keiner W eise durch die geänderte Verteilung des Leihkapitals 
zwischen Banken und Privaten, also durch die bloße Eigentum s
änderung alteriert wird. W as sich ändert, ist nur die Berechnung 
des Reingewinnes der Bank, der bei verm ehrtem Eigenkapital 
prozentual geringer erscheint.

Industrielles, kommerzielles und Geldhandlungskapital sind be
stimmte Teile des gesellschaftlichen Kapitals, die in einem ge
gebenen M oment in  einem bestimmten Verhältnis zueinander 
existieren müssen. Abstrakt genommen, könnte aber alles geseB- 
schaftliche Kapital zugleich Bankkapital sein. Denn Bankkapital 
bedeutet nur das den Banken zur Verfügung gestellte Kapital, und 
es steht an sich nichts im  W ege, daß alles Kapital durch die Banken 
hindurchgeht. D er größte T eil dieses Bankkapitals ist natürlich  
fiktiv, nur Geldausdruck fü r wirklich produktiv fungierendes 
Kapital oder nur kapitalisierter M ehrwertstitel.

Die Verm ehrung des Bankkapitals ist also nicht Voraussetzung  
der Verm ehrung des Gewinns wie in der Industrie. Vielm ehr ist 
bei der Bank der Gewinn das Gegebene. Steigt der Gewinn, so wird 
die Bank ihr Eigenkapital verm ehren, weil das verm ehrte Kapital 
ihr erlaubt, in größerem  U m fang sich an der Verwandlung ihres 
Bankkapitals in industrielles zu beteiligen, ohne ihre Sicherheit zu

1 Es ist daher eine ganz kindische Vorstellung, zu erwarten, daß die Ver
mehrung des Eigenkapitals einer Notenbank, zum Beispiel der Deutschen 
Reichsbank, eine Verbilligung des Zinsfußes herbeiführen müßte.
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gefährden. D aß es wesentlich die industrielle Kreditgewährung, die 
Beteiligung an Industrieuntem ehm ungen durch Aktienbesitz und 
die Emissionstätigkeit ist, die die Vergrößerung des eigenen 
Kapitals der Bank veranlassen, beweist die Tatsache, daß die reinen  
Depositenbanken Englands ihr Kapital trotz der riesig gestiegenen 
Umsätze nicht vermehren und daher sehr hohe Dividenden ver
teilen.

M an darf sich also die Sache nicht so vorstellen, als ob der Zufluß 
oder Abfluß von Bankkapital etwa in der W eise auf den Gewinn 
der Banken einwirken würde, daß der Zinsfuß sich veränderte. 
Vielmehr verändert sich n u r die Verteilung des Gewinns, indem  
dieser bald auf ein größeres, bald auf ein kleineres eigenes Kapital 
repartiert werden muß.

E s ist dabei von einer gewissen W ichtigkeit, daß die Vermehrung  
des Bankkapitals in  Form  des Aktienkapitals, also des fiktiven 
Kapitals vor sich geht.

W ir haben gesehen, daß die Verwandlung von Geld in fiktives 
Kapital den Charakter des individuellen Kapitalisten als Geld- oder 
Leihkapitalisten unverändert läßt. Das Geld, das jetzt in fiktives 
Kapital verwandelt wird, wird Bankkapital bleiben, daher auch 
ökonomisch Geldkapital. E in  T eil dieses Bankkapitals wird in 
industrielles Kapital verwandelt, wobei diese Verwandlung auf 
doppelte W eise vor sich gehen kann. D ie Bank gewährt dem indu
striellen Unternehm en Kredit, hat also einfach ihr Kapital diesem 
geliehen, oder die Bank übernimmt Aktien des Industrieunter
nehmens, die sie jetzt, da die Größe ihres Kapitals es erlaubt, 
dauernd in Besitz behält. In  diesem F all w ar die W irkung der V er
m ehrung des Bankkapitals die, daß das Geldkapital zuerst in Bank
kapital und erst dieses in produktives verwandelt wird. Statt daß 
die privaten Geldkapitalisten direkt ihr Geld in Industrieaktien  
anlegen, legten sie es in Bankaktien an, lind erst die Bank ver
wandelte es, indem sie Industrieaktien kaufte, in industrielles 
Kapital. D er Unterschied ist aber der, daß die Bank nicht n u r V er
mittlerin dieser Operation ist, sondern als Eigentüm erin des Bank
kapitals auch M iteigentüm erin des Industrieunternehmens geworden
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ist. Und dieses Eigentum srecht derBank ist ganz anders wirksam als 
das der einzelnen Aktionäre. Und so besteht eine Tendenz, das verfüg
bare Geldkapital der Privaten zunächst in möglichst großem Um fang  
in Bankkapital und erst dieses in industrielles zu verwandeln. Dabei 
bat Verdoppelung des fiktiven Kapitals stattgefunden. Geldkapital 
wird fiktiv in das Kapital der Bankaktien umgewandelt und geht 
damit in W irklichkeit über in das Eigentum  der Bank; dieses Bank
kapital wird jetzt fiktiv in Industrieaktien verwandelt und in W irk 
lichkeit in die Elem ente des produktiven Kapitals, Produktions
mittel und Arbeitskraft.

Die Dividendenpolitik der Banken, die m it großem fremden 
Kapital (Depositen) arbeiten, muß stabiler sein als die von Industrie
unternehm ungen. Dies besonders dann, wenn die Depositen von 
Kreisen herrühren, die nur aus äußeren Anzeichen, wie es die S ta
bilität der Dividende ist, auf die gute oder schlechte Leitung  
schließen können und bei schwankender Dividendenpolitik ihre 
Depositen zurückziehen. E s handelt sich hier also um die Depositen 
der nichtkapitalistischen Kreise. Das Industrieunternehmen ist in 
der Dividendenpolitik unabhängiger. E inm al, weil seine Kredit
geber ohnehin meist genauen Einblick in die Zahlungsfähigkeit 
haben. Sodann, weil der Kredit, den es beständig in Anspruch nim m t, 
der Zahlungskredit, durch die W aren , die es produziert, gedeckt 
sein muß, während anderer Kredit nicht beständig wie bei den 
Banken, sondern nur in längeren Zeiträum en in Anspruch genom 
men wird. Diese größere Unabhängigkeit erlaubt einmal Beein
flussung der Aktienkurse und damit fü r die Eingeweihten Speku
lationsgewinn auf der Börse, dann aber auch leichtere Anpassung 
an Konjunkturschwankungen und die Bedürfnisse der Akkumu
lation, Schwankungen und Anpassungen, die fü r das Industrie
unternehmen m ehr ins Gewicht fallen als für die Banken.

Anderseits ist die größere Stetigkeit in der Dividendenpolitik 
fü r die Banken leichter durchzuführen als für die industriellen 
Unternehmungen, weil die Konjunkturschwankungen auf die Bank
gewinne nicht so stark und nicht so einseitig einwirken wie auf den 
Profit. E inm al hängt ein großer T eil des Bankgewinns nicht so
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sehr ab von der absoluten Höhe der Zinsrate, sondern von der 
Differenz zwischen dem Zins auf das ausgeliehene und das ge
schuldete Kapital. Diese Differenz ist aber, besonders wenn die 
Bankkonzentration bereits einigermaßen fortgeschritten ist, viel 
konstanter als die Schwankungen in der absoluten Höhe des Zinses. 
Sodann entstehen im  Laufe der Konjunktur günstige und ungün
stige Momente, die sich zum T eil miteinander kompensieren. Am  
günstigsten ist die Periode ansteigender Prosperität m it allmählich 
anziehendem Zinsfuß, starkem Kapitalbedarf der Industrie und 
daher lebhafter Em issionstätigkeit und hohem Gr und er gewinn. Z u
gleich steigen die Gewinne aus der Kassenführung und der V er
m ittlung des Zahlungskredits sowie der Börsenspekulation. In der 
Hochkonjunktur steigt der Zinsfuß und auch die Differenz zwischen 
dem erhaltenen und vergüteten Zins. Dagegen nim m t die Em issions
tätigkeit und der Gründergewinn ab. D er Kapitalbedarf der In 
dustrie wird m ehr durch Bankschulden als durch Aktien- oder 
Obligationenausgabe befriedigt, zugleich wird die Effektenspeku- 
lation gewöhnlich schon einige Zeit vor der Krise durch den hohen 
Zinsfuß eingeschränkt. In  der ersten Zeit der Depression, wenn der 
Zinsfuß am niedrigsten, ist der Zeitpunkt fü r die Ausgabe von 
festverzinslichen Papieren am günstigsten. D er Gewinn der Banken 
aus der Übernahme von Staats - und Stadtanleihen usw. nim m t stark 
zu, ebenso der Gewinn durch Verkauf festverzinslicher Papiere aus 
den eigenen Beständen zu jetzt erhöhten Kursen. E in  T eil der von 
der Industrie früher eingegangenen Bankschulden wird in Aktien- 
und Obligationenkapital verwandelt, da der Geldmarkt flüssig ist, 
und liefert neuen Emissionsgewinn, Momente, die die geringeren  
Einnahm en aus dem Zinsgewinn der Kreditverm ittlung mehr oder 
weniger kompensieren.

Die K o nkurrenz , die die Banken untereinander führen, führen  
sie nicht m it ihrem  eigenen Kapital allein, sondern m it dem Gesam t
kapital, das ihnen zur Verfügung steht. Die Konkurrenz auf dem 
Geldmarkt ist aber eine wesentlich andere als auf dem W arenm arkt. 
D er wichtigste Unterschied ist zunächst, daß auf dem Geldmarkt 
das Kapital Geldform hat, auf dem W arenm arkt das Kapital erst
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aus W arenkapital in Geldkapital verwandelt werden muß. Letzteres 
schließt aber auch ein, daß diese Verwandlung m ehr oder weniger 
mißlingen, das W arenkapital also entwertet werden kann und so 
statt P rofit Verlust entsteht. Bei der Konkurrenz der W aren handelt 
es sich um die Realisierung des Kapitals, nicht n ur um seine V er
wertung. Bei der Konkurrenz des Geldkapitals ist das Kapital als 
solches gesichert, es handelt sich n u r um seinen Verwertungsgrad, 
um die Höhe des Zinses. D er Zins aber wird in einer W eise be
stimmt, die dem einzelnen Konkurrenten wenig Spielraum läß t. Es  
ist vor allem die Diskontpolitik der zentralen Geldinstitute, die 
hier fü r alle anderen ausschlaggebend ist und ihnen nur innerhalb  
einer verhältnism äßig engen Grenze Spielraum gibt. Dies ist zu
nächst wichtig fü r die reinen Kreditgeschäfte, die aktiven sowohl 
als die passiven der Banken. H ier ist die Konkurrenz verhältnis
m äßig gering. Je  geringer aber der Spielraum ist, desto größere  
RoUe spielt das quantitative M oment der Größe des Geschäfts
kreises. N ur wenn dieser sehr groß, kann eine Herabsetzung der 
Provisionen, eine Erhöhung des Zinses auf die Depositen gegeben 
werden. Bei gleich  großen Unternehmungen müssen aber die Be
dingungen auch annähernd die gleichen sein. Fern er fällt auf dem 
Gebiete der Kreditverm ittlung der Extraprofit fort, außer dem ein
zigen, der in der Ersparnis und der Leichtigkeit, Verluste zu v er
meiden und das Risiko zu verteilen, bei sehr großen Unternehmen  
gegenüber kleineren liegt, Dagegen spielt hier der Extraprofit, wie 
er in der Industrie aus technischen patentierten Neuerungen quillt 
und so wichtig für den Konkurrenzkampf ist, keine Rolle.

E in e größere Rolle als bei der Kreditverm ittlung spielt die K on
kurrenz bei dem Finanzgeschäft, also den Emissionen. H ier erlaubt 
die Größe des Gründergewinns einen weiten Spielraum fü r die 
gegenseitige Unterbietung. Aber auch hier sind keine allzu weiten  
Grenzen. Vielm ehr entscheiden hier weniger die Bedingungen der 
Banken, als vielm ehr der Grad der Abhängigkeit der Industrie durch 
vorher gewährte Kredite.

Bei der Frag e der Konkurrenz ist in der Industrie die technische 
und die ökonomische Seite zu trennen. Bei den Banken spielt die
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technische Verschiedenheit eine ganz geringe Rolle, die Technik ist 
bei Banken gleicher A rt dieselbe. (Banken verschiedener A rt kon
kurrieren direkt überhaupt nicht miteinander.) E s gibt hier im  
vorhinein nur einen ökonomischen Unterschied, der rein quantitativ  
ist und n ur in der Größe des werbenden Kapitals besteht.

E s ist aber dieser ganz eigenartige C harakter der Konkurrenz, 
welcher den Banken erlaubt, in  so verschiedener und wechselnder 
W eise bald miteinander zu konkurrieren, bald zu kooperieren. 
Etw as Ähnliches finden w ir nur bei gleich großen Unternehmungen  
bisweilen auch in der Industrie in der fallweisen Verständigung  
fü r ein bestimmtes Geschäft, zum Beispiel bei Submissionen. Dort 
aber ist es viel häufiger V orläufer des Kartells, also der dauernden 
Kooperation unter Ausschluß der Konkurrenz.

Ist der allgemeine Zinsfuß die Schranke für die Konkurrenz in 
der Kreditverm ittlung, so die Durchschnittsprofitrate auf dem G e
biete des Zahlungsverkehrs. Gerade hier ist aber die Größe des 
Umsatzes entscheidend fü r die Höhe der Provision und bedingt 
eine starke Überlegenheit der Großbanken.

Das banktechnische Prinzip größter Sicherheit macht die Banken 
im vorhinein der Konkurrenz abgeneigt. D er Ausschluß der Kon
kurrenz in der Industrie durch die Kartelle, die Erzielung eines 
„stetigen Gewinns“ liegt ihnen daher besonders nahe.

D er Bankgewinn ist nicht Profit. Aber die Summe des Gewinns 
muß auf das Eigenkapital der Bank berechnet gleich sein der D urch
schnittsprofitrate. Ist er geringer, so werden Kapitalien dem Bank
geschäft entzogen, ist er höher, so werden neue Banken entstehen. 
D a das Bankkapital stets Geldform h at oder jederzeit zu einem 
großen T eil leicht in Geldform rückverwandelbar ist, so ist lüer 
eine Ausgleichung am raschesten möglich.

D aher gibt es auch keine „Überproduktion“ von Bankkapital. 
Vielmehr führt eine zu starke Verm ehrung des eigenen Bankkapitals 
wieder zu seinem Abfluß und anderer Anlage, aber nicht etwa zu 
einem allgemeinen Krach m it Entw ertung usw., wie w ir es in 
industriellen Sphären beobachten. D er Bankkrach ist nur Folge  
einer industriellen Überproduktion oder Überspekulation und
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erscheint als M angel an Bankkapital in G eldform ; darin, daß Bank
kapital festgeritten ist in einer Form , die nicht als Geld sofort 
realisierbar ist.

M it der Entwicklung des Bankwesens, m it der im m er enger w er
denden Verflechtung der Beziehungen zwischen Bank und Industrie 
verstärkt sich die Tendenz, einerseits die Konkurrenz der Banken  
untereinander im m er mehr auszuschalten, anderseits alles Kapital 
in der Form  von Geldkapital zu konzentrieren und es erst durch 
die Verm ittlung der Banken den Produktiven zur Verfügung zu 
stellen. In  letzter Instanz- würde diese Tendenz dazu führen, daß 
eine Bank oder eine Bankengruppe die Verfügung über das gesamte 
Geldkapital erhielte. E in e solche „ Zentralbank“ würde damit die 
Kontrolle über die ganze gesellschaftliche Produktion ausüben.1

Im  Kredit tr itt neben die sachliche die persönliche Beziehung, er 
erscheint als unm ittelbar persönlich-gesellschaftliche Beziehung 
gegenüber den dinglich-gesellschaftlichen der übrigen ökonomischen

1 M it dem Banksystem ist „allerdings die Form  einer allgemeinen Buch
führung und Verteilung der Produktionsmittel auf gesellschaftlicher Stufen
leiter gegeben, aber auch nur die Form  . . .  Es stellt den industriellen und 
kommerziellen Kapitalisten alles disponible und selbst potentielle, nicht be
reits aktiv engagierte Kapital der Gesellschaft zur Verfügung, so daß weder 
der Verleiher noch der Anwender dieses Kapitals dessen Eigentüm er oder 
Produzenten sind. Es hebt damit den Privatcharakter des Kapitals auf und 
enthält so an sich, aber auch nur an sich, die Aufhebung des Kapitals 
selbst . . .

Endlich unterliegt es keinem Zweifel, daß das Kreditsystem als ein 
mächtiger Hebel dienen wird während des Übergangs aus der kapitalistischen 
Produktionsweise in die Produktionsweise der assoziierten Arbeit; jedoch nur 
als ein Elem ent im Zusammenhang m it andren großen organischen U m 
wälzungen der Produktionsweise selbst. Dagegen entspringen die Illusionen 
über die wund erwirkende M acht des Kredit- und Bankwesens, im sozia
listischen Sinn, aus völliger Unkenntnis der kapitalistischen Produktionsweise 
und des Kreditwesens als einer ihrer Form en. Sobald die Produktionsmittel 
aufgehört haben, sich in Kapital zu verwandeln . . ., hat der Kredit als solcher 
keinen Sinn m ehr . . . Solange andrerseits die kapitalistische Produktions
weise fortdauert, dauert das zinstragende Kapital als eine ihrer Form en fort 
und bildet in der T at die Basis ihres Kreditsystems.“ M arx, „Kapital“ , III/2 , 
S. 146 ff. (Neuausgabe S. 655/656. Die Red.)
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Kategorien, dem Geld zum al: der Vulgaris redet vom „V ertrauen“ . 
Und ebenso ist er in seiner Vollendung dem Kapitalismus entgegen
gesetzt, ist er Organisation und Kontrolle gegenüber der Anarchie. 
E r  entspringt daher aus dem Sozialismus, der der kapitalistischen 
Gesellschaft angepaßt wird, er ist der schwindelhafte, kapitalistisch  
adaptierte Sozialismus. E r  sozialisiert das Geld der anderen fü r den 
Gebrauch der wenigen. In seinem Beginn eröffnet er dem Kredit
ritter plötzlich die gewaltigsten Perspektiven: die Schranken der 
kapitalistischen Produktion — die Privatverm ögen — erscheinen ge
fallen, die gesamte Produklivkraft der Gesellschaft scheint dem 
einzelnen zur Verfügung gestellt. Ihm  schwindelt und er schwindelt.

Die ersten Pioniere des Kredits sind die Rom antiker des K api
talismus wie Law  und P ereire ; es dauert einige Zeit, bis der nüch
terne Kapitalist die Oberhand gewinnt und Gunderman Saccard 
besiegt.
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D R I T T E R  A B S C H N I T T

D A S  F I N A N Z K A P I T A L  

U N D  D I E  E I N S C H R Ä N K U N G  

D E R  F R E I E N  K O N K U R R E N Z





X I .  K a p i t e l

H I N D E R N I S S E  I N  D E R  A U S G L E I C H U N G  

D E R  P R O F I T R A T E N  U N D  I H R E  Ü B E R W I N D U N G

D er Zweck der kapitalistischen Produktion ist der Profit. Die 
Erzielung möglichst großen Profits ist M otiv für jeden Einzel- 
kapitalisten, wird die M axim e seines ökonomischen Handelns, die 
aus den Bedingungen des kapitalistischen Konkurrenzkampfes m it 
Notwendigkeit entspringt. Denn der Einzelkapitalist kann sich nur 
behaupten, wenn er ständig danach strebt, seinen Konkurrenten  
nicht nur gleich, sondern auch überlegen zu bleiben. Dies kann er 
nur, wenn es ihm gelingt, seinen Profit über den Durchschnitt zu 
steigern, also E xtraprofit zu erzielen.1

1 Hobbes faßt dieses Streben allgemein: Die allgemeine Neigung der 
Menschheit ist „das beständige und rastlose Begehren von M acht über M acht, 
welches nur mit dem Tode aufhört“ . „Und die Ursache davon ist nicht immer, 
daß einer hofft auf ein intensiveres Vergnügen, als er schon erreicht hat, oder 
daß er nicht zufrieden sein kann m it einer mäßigen M acht; sondern weil er 
nicht die M acht und M ittel zum Wohlleben, welche er zur Verfügung hat, 
sichern kann, ohne die Erw erbung von m ehr.“ (Leviathan, ch. X I.)

Das kapitalistische Motiv — Profit um  des Profits willen — ist von Zola, 
dem großen Personifikator sozialer Kategorien, in Gunderman dargestellt, 
dessen sämtliche Konsumbedürfnisse auf Milch reduziert sind und der trotz
dem stets weiter wuchert. Daher auch sein Sieg — der Sieg des kapitalistischen 
Prinzips — über Saccard, bei dem die Profilsucht getrübt ist durch dem Kapi
tal fremden Einschlag — durch M achtstreben, Kulturideen und persönliche 
Luxusbedürfnisse. In  Gunderman ist der Typus des Kapitalisten in seiner 
begrilTslosesten Form  als Geldarbitrageur und Börsenspekulant am besten ge
faßt, viel richtiger als bei Ibsens Gabriel Borkmann (wo das gesellschaftliche 
Bedürfnis durch den Kapitalismus vergewaltigt wird). Denn Borkmann geht 
vom gesellschaftlichen Bedürfnisse aus statt vom Profitinteresse, also von
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Das subjektive Streben nach möglichst hohem Profit, das alle 
individuellen Kapitalisten beseelt, hat aber zum objektiven Resultat 
die Tendenz zur Herstellung der gleichen Durchschnittsprofitrate 
für alle Kapitale.1

Das Resultat ward zu erreichen gesucht durch die Konkurrenz 
der Kapitalien um die Anlagesphären, durch das beständige H in 
strömen von Kapital in Sphären m it überdurchschnittlicher und das 
beständige Abströmen aus Sphären m it unterdurchschnittlicher 
Höhe der Profitrate. Diese ständige Ab- und Auswanderung findet 
aber Hindernisse, die m it der Höhe der kapitalistischen Entwicklung  
zunehmen.

Die Entw icklung der Produktivkraft der Arbeit, der technische 
Fortschritt, erscheint darin, daß diesselbe Masse lebendiger Arbeit 
eine im m er m ehr anschwellende Masse von Produktionsmitteln in 
Bewegung setzt. Dieser Prozeß spiegelt sich ökonomisch in der 
im mer höheren organischen Zusammensetzung des Kapitals, in dem 
im mer größeren A nteil, den der konstante Kapitalteil gegenüber 
dem variablen innerhalb des Gesamtkapitals bildet.2 In dieser Ände-

einem dem Kapitalisten fremden Motiv. In den Kapitalistendramen ist dieser 
W iderspruch zwischen Gesellschafts- und Profitinteresse stets das tragische 
Motiv und daher so oft ihre unrealistische W irkung. D er richtige Kapitalist 
taugt — anders wie der Geizhals, bei dem das persönliche Elend unter Um 
ständen tragisch wirken kann — nicht zur dramatischen Figur, sondern nur 
zur Episode im Roman.

1 Aus den M otiven der handelnden W irtschaftsobjekte, die selbst aber 
durch die N atur der wirtschaftlichen Beziehungen determiniert werden, läßt 
sich nie m ehr als die Tendenz zur Herstellung der Gleichheit der ökono
mischen Bedingungen ableiten: gleiche Preise fü r gleiche W aren, gleicher 
Profit fü r gleiches Kapital, gleicher Lohn und gleiche Ausbeutungsrate für 
gleiche Arbeit. Aber zu den quantitativen Beziehungen selbst komme ich auf 
diese W eise, ausgehend von den subjektiven Motiven, nie. Ich muß vielmehr 
bereits die Größe des gesellschaftlichen Gesamtprodukts kennen, bei dessen 
Verteilung jene Gleichheitstendenzen wirksam werden, um  die quantitativen  
Bestimmungen der einzelnen Teile finden zu können. Aus psychologischen 
Faktoren lassen sich nie quantitativ bestimmte Resultate ableiten.

2 W ie stark in modernen Walzwerken der Anteil der lebendigen Arbeit 
herabgedrückt worden ist, dafür folgendes: „Durch die Hebetische allein 
wurde beim Schienenwalzen die Bedienungsmannschaft von 15 bis 17 auf 4
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rung der Proportion c :v  drückt sich die Änderung des Bildes aus, 
das die M anufaktur und frühkapitalistische Fabrik  m it ihren in 
wenig ausgedehnten Arbeitsstätten um wenige und kleine Arbeits- 
maschinen zusammengedrängten Arbeiterscharen darbot, im V er
gleich m it dem der modernen Fabrik, wo hinter den riesenhaften 
Leibern der Autom aten die kleinen Menschen, kaum hie und da 
sichtbar werdend, im m er wieder zu verschwinden scheinen.

Die technische Entwicklung bringt aber zugleich auch eine Ände
rung innerhalb der Bestandteile des konstanten Kapitals m it sich. 
Es wächst der Bestandteil des fixen Kapitals rascher als der des 
zirkulierenden. Als Illustration diene folgendes:

„Die technischen Fortschritte im Hochofenprozeß haben zu immer 
größerem Betriebe, zu immer stärkerer Kapitalskonzentration gezwungen. 
Nach Lünnann (,Die Fortschritte im  Hochofenbetrieb seit 50 Jahren“, 
Düsseldorf 1902) ist seit 1852 der kubische Inhalt der Hochöfen im Verhält
nis von 1 : 4 ,8 ,  die Leistungsfähigkeit pro Hochofen von 1 : 55 , 3 ,  pro Tonne 
des Hochofeninhaltes von 1 :7  gestiegen. 1750 produzierten 14 schlesische 
Holzkohlenhochöfen zusammen 25 000 Zentner Boheisen, im Jahre 1799  
waren die beiden Königshütter Kokshochöfen zusammen auf 40  000 Zentner 
im Jahre projektiert. Oechelhäuser rühm t 1852 eine Tagesleistung von 50 000  
bis 60 000 preußische Pfund. Die letzten Rekorde per T ag  und Ofen sind: 
Gewerkschaft Deutscher Kaiser (Thyssen) m it 518 Tonnen; Ohio Steel Co. 
No. 3 mit 806 Tonnen; das heißt, der amerikanische Ofen produziert in etwa 
30 Stunden das gleiche, was ein schlesischer Ofen früher in einem Jahre  
leisten sollte, und in 36 Stunden das Quantum, das vor 150 Jahren 14 schle
sische Öfen in einem Jahre herstellten.

Dementsprechend sind die Anlagekosten pro Ofen enorm gestiegen. Die 
erwähnten Königshütter Ofen waren alles in allem auf 40  000 Taler ver
anschlagt; das m acht etwa 20  000 Mk. Anlagekapital per Tonne Tages
produktion. 1887 w ar man nach W edding bei Anlagekosten von fast 1 Million

bis 5 Mann herabgesetzt. In Amerika fielen die Löhne pro Tonne Fabrikat 
in Cents •

von 1880 bis 1901
für Schienenw alzer....................................... von 15 auf weniger als 1

„ D ra h tw a lz e r ............................................ ...... 212  „ 12
„ W ärm er der Drahtknüppel . . . . „ 80 „ ' 5

(Hans Gideon Heymann, „Die gemischten W erke im deutschen Großeisen
gewerbe“, Stuttgart 1904, S. 23.)
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pro Ofen auf S400 bis G000 Mk. pro Tonne Tagesproduktion herunter. Neuer
dings sind die Kosten pro Tonne Tagesproduktion durch die vielen neuen 
Apparate und die fast vollständige Verdrängung der Handarbeit wieder auf 
rund 10 000  Mk, gestiegen, das heißt, ein normaler 250-Tonnen-Ofen im  
Ruhrrevier kostet heute 2 ü  Millionen Mk., die amerikanischen Riesenöfen 
haben schon bis 6 Millionen Mk. verschlungen.

Außer im  Siegerland und in Oberschlesien finden sich heute in Deutsch
land kaum noch Ofen m it einer täglichen Leistungsfähigkeit unter 100 Ton
nen. Die jährliche Minimalprodnktiou eines neu zu errichtenden Ofens muß 
mithin mindestens auf 30  000  bis 40 000 Tonnen veranschlagt werden, aber 
der Betrieb mehrerer Ofen bietet große Vorteile, daher das Streben, die Zalil 
der zu einem Hochofenbetrieb gehörigen Ö fen stetig zu mehren. Ebenso wie 
die Generalkosten (Direktion, Laboratorium , Ingenieure) verteilen sich die 
Kosten der notwendigen Reservemaschinerie (Gebläsemaschinerie, W ind
erhitzer) auf eine viel größere Produktion. Dann kann man nur bei Ver
einigung m ehrerer Ofen m it einem Ofen jahrein, jahraus die gleiche Roh
eisensorte hersteilen. Dadurch fällt einmal das lästige Umsetzen der Ofen von 
einer Roheisensorte auf die andere hinweg, und dann wird es möglich, die 
Ofenkonstruktion im Hinblick anf die zu erzeugende Roheisensorte zu spe
zialisieren. Endlich wird die Ausnützung der modernen Erfindungen (ratio
nelle Anfuhr der Rohstoffe, Gießmaschine, M ischer, Gichtgasmaschinen) erst 
bei hohen Produktionsziffem und mehreren Ofen wirtschaftlich rationell.“ 
(Heymann, a. a. O., S. 13 ff.)

Gegenüber dieser Sphäre m it höchster organischer Zusammensetzung ist 
es ganz interessant, eine Industriesphäre zu vergleichen, bei der die M aschinen
anwendung gleichfalls einen hohen Grad erreicht hat, wo aber infolge der 
ganz anderen technischen Bedingungen die organische Zusammensetzung 
weitaus niedriger ist. „Die Größe des fü r die Schuh Fabrikation erforderlichen  
Kapitals wollen wir uns an dem Beispiel einer Fabrik vor Augen führen, die 
täglich 600 bis 800  Paar Schuhe, zur H älfte randgenäht, zur anderen H älfte
durchgenäht, herstellt.

Gebäude 100 000 Mk.
Grund und B od en .............................................................................................  50 000 „
Dampfmaschine (50 P S ) ................................................. ....  21 000 „
Elektrische A n l a g e n ...................................................................................  20  000 „
Fabrikationsmaschinen und sonstige E in r ic h tu n g e n .................... 80 000 „
L e i s t e n ................................................................................................................. 25 000 „

Stehendes Kapital . . 296 000 Mk.

Nehmen wir nun an, daß das umlaufende (Betriebs-) Kapital etwa zwei
mal im Jahre umgesetzt wird, so erhalten w ir:
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Rohstoffe für % Jah r . . . . 
Arbeitslöhne für ^  Jah r . . . 
Sonstige Unitosten für % Jahr

550 000  Mk. 
100 000 „

90 000  „

Umlaufendes Kapital . . 540 000 Mk.

W ir werden also sagen können, daß neben einem stehenden Kapital von 
rund 500 000 Mk. ein umlaufendes Kapital von 500 000 Mk. nötig ist, daß 
also für diese Fabrik, welche 180 bis 200  Arbeiter beschäftigen würde, etwa 
800 000 Mk. Gesamtkapital erforderlich wäre.“ (Karl Rehe, „Die Deutsche 
Schuhgroßindustrie“ , Jena 1908, S. 54.)

D agegen: „So würde heute alles in allem ein großes kombiniertes Thom as
werk von 500 000 bis 400 000 Tonnen Produktion, das in Westdeutschland 
neu gegründet werden soll und M ineralfelder wie Grund und Boden kaufen 
muß, mindestens kosten:

1000 Hektar M in e tte fe ld e r........................................................... ....  10 000 000 Mk.
6 Kohlenfelder im R u h rre v ie r .................................. ..... 5 000 000 „
Kohlengrube mit 1 000 000 Tonnen Förderung, einschließ

lich Kokereien ...................................................................................  12 000 000 „
H och o fen an lag e ......................................................................................... 10 000 000 „
Stahl- und W a lz w e r k e ..........................................................................  15 000 000 „
Grund und Boden, Bahnanschlüsse, Arbeiterwohnungen 

usw. auf dem E is e n w e r k ................................................................  5 000 000 „

Dazu gehören etwa 10 000 Arbeiter. Entsprechend werden in Amerika 
20 bis 50 Millionen Dollar Anlagekapital für ein Stahlwerk der doppelten 
Leistungsfähigkeit (2500 Tonnen täglich) als notwendig bezeichnet.“ Da
gegen steckte in der ganzen Nassauer Eisenindustrie 1852 an Kapital 
1 255 000 fl. (Heymann a. a. O., S. 26.)

Dieses riesige Anschwellen des fixen Kapitals bedeutet aber eine 
stets erschwerte Übertragbarkeit der einmal gemachten Kapitals
anlagen. W ährend das zirkulierende Kapital nach Ablauf jeder U m 
schlagsperiode in Geld rückverwandelt ist und daher in jedem 
anderen Produktionszweig angelegt werden kann, ist das fixe Kapital 
durch eine größere Reihe von Umschlagsperioden im Produktions
prozeß fixiert; sein W ert überträgt sich allmählich auf das Produkt 
und fließt ebenso allmählich in Geldform zurück. D er Umschlag des 
Gesamtkapitals verlängert sich. Je größer das fixe Kapital, je m äch
tiger sein U m fang, desto gewichtiger fällt es bei Anlagen in die

Insgesamt . . .  55 000 000 Mk.
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W aagschale, desto größeren Teil des Gesamtkapitals bildet es und 
desto größer ist die Schwierigkeit, den darin gebundenen W ert 
ohne die größten Verluste zu realisieren und das Kapital dann auf 
eine günstigere Sphäre zu übertragen. D adurch wird aber die Kon
kurrenz des Kapitals um  die Anlagesphären modifiziert. An Stelle 
der alten rechtlichen Schranken der m ittelalterlichen Bevorm un
dung sind neue ökonomische entstanden, die die Freizügigkeit des 
Kapitals beschränken, eine Beschränkung freilich, die nur bereits 
in Produktionskapital verwandelte Kapitalien trifft, nicht aber erst 
neu anzulegende. E in e zweite Schranke besteht darin, daß die tech
nische Entwicklung zugleich die Stufenleiter der Produktion aus- 
dehnt, daß der anschwellende U m fang des konstanten und ins
besondere des fixen Kapitals eine absolut im m er größere K apital
summe erfordert, um überhaupt die Produktion entsprechend 
erw eitern oder neue Unternehm en errichten zu können. Die all
mählich akkumulierten Summen aus dem M ehrw ert reichen lange 
nicht aus, um in selbständige Kapitalien verwandelt zu werden. Es  
wäre so denkbar, daß auch der Zufluß von neuem Kapital unge
nügend wird oder verspätet kommt. D ie Freizügigkeit des Kapitals 
ist aber eine Bedingung der H erstellung der gleichen Profitrate. 
Diese Gleichheit wird verletzt, wenn Z u- oder Abfluß des Kapitals 
nicht ungehindert erfolgen kann. D a die Tendenz nach der Gleich
heit des Profits zunächst individuelles Streben des Kapitalisten nach  
möglichst hohem Profit ist, so muß die Schranke zunächst individuell 
beseitigt werden. Dies geschieht durch die Mobilisierung des 
Kapitals.

Das Kapital zu zentralisieren, genügt die Schaffung der K apital
assoziation. D urch die Mobilisierung wird aber gleichzeitig der 
Kreis des assoziierbaren Kapitells erw eitert. Denn sie m acht die stete 
Rückverwandlung industriellen Kapitals, einschließlich des fixen 
Kapitals in Geldkapital möglichst unabhängig von dem wirklichen  
Rückfluß nach A blauf der Umschlagsperiode, während der das fixe 
Kapital zu funktionieren hat. N atürlich ist diese Rückverwandlung 
nicht möglich auf geseüschaftlicher Stufenleiter, sondern n u r ge
geben fü r eine Anzahl stets wechselnder Kapitalisten. Diese stete
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Rück Verwandelbarkeit in Geld gibt aber dem Kapital die Rückfluß
art von Leihkapital — Geldkapital, das, fü r einige Zeit vorgeschossen, 
als um den Zins verm ehrte Geldsumme zurückkehrt. Es macht daher 
Geldsummen fü r die industrielle Anlagesphäre geeignet, die sonst 
nicht als industrielles Kapital fungiert hätten.

E s sind Geldsummen, die fü r ihre Besitzer fü r längere oder 
kürzere Zeit brachliegen m üßten oder als reines Leihkapital vor
übergehend angelegt würden. Diese Summen wechseln beständig in 
ihrer Zusammensetzung, kontrahieren und expandieren sich, stets 
ist aber eine gewisse Summe solch mom entan brachliegenden Geldes 
vorhanden. Diese kann in industrielles Kapital verwandelt und 
damit fixiert werden. D er stete W echsel dieser Geldsumme drückt 
sich aus in dem steten Besitzwechsel der Aktien. Die Verwandlung 
in industrielles Kapital geschieht natürlich nur einmal und ein für 
allemal. Das brachliegende Geld ist definitiv in Geldkapital, dieses 
in Produktionskapital verwandelt worden. Die neuen Geldsummen, 
die nunm ehr aus diesen Fonds brachliegenden Geldes einströmen, 
fungieren als Kaufm ittel fü r die Aktien, dienen jetzt n u r mehr als 
Zirkulationsm ittel fü r deren Um satz. F ü r  die Besitzer des ursprüng
lich in industrielles Kapital verwandelten Geldes bewerkstelligen sie 
aber den Rückfluß ihres Geldes, das sie nun wieder anderen Zwecken 
zur Verfügung stellen können, nachdem es fü r sie auch in der 
Zwischenzeit als Kapital fungiert hat. Nebenbei ist zu bemerken, 
daß m it der Steigerung der Aktienkurse caeteris paribus auch das 
zu ihrem Umsatz nötige Geld zunehmen muß und daß dann mehr 
Geld in diese Zirkulation eingehen kann, als ursprünglich in indu
strielles verwandelt wurde. Dabei ist zu beachten, daß in der Regel 
der Kurs der Aktien größer ist als der W ert des industriellen K api
tals, in das das Geld verwandelt wurde.

Die Mobilisierung des Kapitals läß t natürlich den Produktions
prozeß unberührt. Sie berührt n ur das Eigentum , schafft nur die 
Form für die Ü bertragung des kapitalistischen fungierenden E ig en 
tums, die Ü bertragung von Kapital als Kapital, als Profit heckende 
Geldsumme. D a sie die Produktion unberührt läßt, ist diese Ü ber
tragung in der T a t n ur Ü bertragung der Eigentum stitel auf den
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Profit. Dem Kapitalisten handelt es sich aber n u r um den Profit. 
Die Sphäre, in der der Profit produziert wurde, ist ihm gleichgültig. 
D er Kapitalist m acht nicht eine W are, sondern er macht in einer 
W are —Profit. ,

E ine Aktie ist somit so gut wie eine andere, wenn sie unter sonst 
gleichen Umständen gleichen Profit bringt. Jede Aktie wird somit 
bewertet nach dem Profit, den sie bringt. D er Kapitalist, der Aktien  
kauft, kauft um dieselbe Geldsumme gleichgroßen Anteil am Profit 
wie jeder andere. Individuell ist somit durch die Mobilisierung des 
Kapitals für jeden einzelnen Kapitalisten die Gleichheit der Profit
rate verwirklicht. Aber auch nur individuell, indem die wirklich be
stehenden Ungleichheiten nur fü r ihn bei dem Ankauf von Aktien 
ausgelöscht werden. In  W irklichkeit bestehen diese Ungleichheiten 
fort und ebenso die Tendenz zu ihrer Ausgleichung.

Denn die M obilisierung des Kapitals läßt die wirkliche Bewegung 
des Kapitals zur Ausgleichung der Profitrate unberührt. Es bleibt 
ja das Streben des Kapitalisten nach möglichst großem Profit. Dieser 
erscheint jetzt in der größeren Dividende und dem erhöhten K u rs
wert der Aktien. D am it wird dem neuanzulegenden Kapital deutlich 
der W eg gewiesen. Die Höhe des erzielten Profits, früher das 
Geschäftsgeheimnis des einzelnen Unternehmens, erscheint jetzt 
m ehr oder minder adäquat ausgedrückt in der Höhe der Dividende 
und erleichtert damit fü r das Anlage suchende Kapital die E n t 
scheidung, welchen Produktionszweigen es sich zuzuwenden habe. 
W ird zum Beispiel in der Eisenindustrie m it einem Kapital von 
einer M illiarde 2 0 0  Millionen Profit gemacht und in einer anderen 
Industrie m it demselben Kapital ein Profit von 100 Millionen, so 
m ag der Kurswert der Eisenaktien — wenn w ir eine Kapitalisierung 
zu 5 Prozent annehmen — 4  M illiarden betragen, der der anderen 
2 M illiarden und damit fü r die individuellen Besitzer der U n ter
schied ausgelöscht sein. Das hindert aber nicht das neue Kapital, 
in der Eisenindustrie Anlage zu suchen, wo es überdurchschnitt
lichen Profit machen kann. Gerade durch das Aktienwesen wird 
der Zufluß in diese Sphären erleichtert. N icht nur weil, Wie schon 
bemerkt, das Hindernis, das aus der Größe des Kapitals entspringt,
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dadurch leicht überwunden wird, sondern der E xtraprofit dieser 
Sphäre versprichtkapitalisiert auch besonders hohen Gründergewinn 
und reizt die Banken zur Betätigung in diesem Produktionszweig 
an. Die Verschiedenheit der Profitraten tr itt hier in der verschie
denen Höhe der Gründergewinne in Erscheinung; sie wird aus
geglichen, indem die neu akkumulierten M ehrwertmassen den 
Sphären mit höchstem Gründergewinn Zuströmen.

Ebenso läßt die M obilisierung des Kapitals die Schwierigkeiten, 
die sich der Ausgleichung der Profitrate entgegenstellen, unberührt. 
Dagegen räum t die zugleich m it der M obilisierung sich entwickelnde 
Assoziation des Kapitals die Schranken hinweg, die aus der Größe 
des neuanzulegenden Kapitals entspringen; durch die Vereinigung  
der Geldsummen wird m it dem wachsenden Reichtum  der kapita
listischen Gesellschaft die Größe des Unternehmens kein Hindernis 
fü r dessen Ausführung. So wird die Ausgleichung der Profitrate  
im mer mehr nur möglich durch Einw anderung neuen Kapitals in 
die Sphären, wo die Profitrate über dem Durchschnitt steht, während 
die Abwanderung des Kapitals aus den Produktionszweigen m it viel 
fixem Kapital nur schwer möglich ist. H ier vollzieht sich die V er
minderung des Kapitals nur durch allmähliches Absterben alter E in 
richtungen oder aber durch Vernichtung von Kapital im Falle des 
Bankrotts.

Zugleich ergibt sich m it der Ausdehnung der Stufenleiter der 
Produktion eine weitere Schwierigkeit. E in  neuerrichteter Betrieb 
muß in einer hochkapitalistischen Sphäre im  vorhinein eine große 
Ausdehnung haben; seine Errichtun g wird m it einem Schlage die 
Produktion dieser Sphäre gewaltig steigern. Die Gebote der Technik  
erlauben nicht jene N uancierung in der Steigerung der Produktion, 
die die Aufnahm efähigkeit des M arktes vielleicht erforderte. Die 
starke Verm ehrung der Produktion überkompensiert die W irkung  
auf die P rofitrate; stand diese vorher über dem Durchschnitt, so 
sinkt sie jetzt unter ihn.

So entstehen der Tendenz zur Ausgleichung der Profite H em 
mungen, die sich m it der Entw icklung des Kapitalismus steigern. 
Diese Hem m ungen wirken verschieden stark auf die verschiedenen
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Sphären ein, je nach der Zusammensetzung des Kapitals, insbeson
dere je nach der Größe des Raumes, den das fixe Kapital innerhall) 
des Gesamtkapitals einnimmt. A m  stärksten wird sich diese W ir 
kung geltend machen gerade in den entwickeltsten Sphären kapita
listischer Produktion, in den schweren Industrien. H ier spielt das 
fixe Kapital weitaus die größte Rolle, hier wird der Abfluß einmal 
angelegten Kapitals am schwierigsten.

W ie w irkt dies nun auf die Profitrate in diesen Sphären? Es wäre 
folgende Argum entation denkbar: In  diesen Industrien ist ein sehr 
bedeutendes Anfangskapital nötig, der Besitz so großer Anfangs
kapitalien ist beschränkt, daher wird auch die Konkurrenz in diesen 
Sphären geringer, der Profit höher sein. Das Argum ent übersieht, 
daß das nur zutrifft für die Zeit, wo das Kapital noch individueU 
fungierte. Die Assoziationsmöglichkeit des Kapitals überwindet 
spielend diese Schranke. Die Größe des Kapitals ist kein Hindernis 
fü r dessen Aufbringung. Dagegen ist der Ausgleich durch K apital
abfluß hier fast ausgeschlossen, und ebenso ist die Kapitalvernich
tung hier sehr erschwert. Diese entwickelten Industrien sind zu
gleich diejenigen, in denen die Konkurrenz die kleinen Betriebe 
am raschesten ausgemerzt h at oder wo es solche überhaupt nicht 
gegeben hat (wie in manchen Zweigen der Elektrizitätsindustrie). 
Es herrscht nicht nur der Großbetrieb, sondern diese kapitalstarken  
Großbetriebe werden einander im m er gleichwertiger, die tech
nischen und ökonomischen Unterschiede, die einzelnen von ihnen 
eine Überlegenheit im Konkurrenzkampf gewähren würden, werden 
im m er geringer. Es ist kein Kam pf von Starken und Schwachen, in 
dem diese vernichtet und damit der Überfluß an Kapital in dieser 
Sphäre beseitigt würde, sondern ein Kam pf zwischen Gleichen, der 
lange unentschieden bleiben m ag, allen Kämpfenden gleiche Opfer 
auferlegt. Diese Unternehm en müssen alle den Kam pf auszuhalten 
suchen, da sonst das ganze gewaltige Kapital, das in jedem einzelnen 
steckt, entwertet würde. Die Entlastung dieser Sphäre durch 
Kapitalvem ichtung ist so sehr erschwert. Zugleich wirkt hier jedes 
neue Unternehm en vermöge der großen Produktionsfähigkeit, die 
es von vornherein besitzen muß, m it großer W u cht auf die Zufuhr.

o
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E s wird gerade in diesen Sphären sich sehr leicht ein Zustand 
herausbilden, in dem durch längere Z eit die Profitrate unter dem 
Durchschnitt steht. Dieser Zustand wird um so gefährlicher, je 
niedriger die Durchschnittsprofitrate steht. M it dem F all der P rofit
rate, der die Entwicklung der kapitalistischen Produktion begleitet, 
wird der Spielraum, innerhalb dessen eine Produktion noch profi
tabel ist, stets verengt. Ist die Profitrate n u r 20  Prozent, während sie 
früher einmal 40  Prozent w ar, so reicht schon ein viel geringerer 
Preisdruck hin, um den Profit ganz verschwinden zu lassen, den 
Zweck der kapitalistischen Produktion zu vereiteln. So werden 
gerade diese Industrien m it ihren großen fixen Kapitalmassen im mer 
empfindlicher gegen die Konkurrenz und den durch sie bewirkten 
Fall der Profitrate, während gleichzeitig gerade für sie die 
Schwierigkeit wächst, die einmal stattgehabte Verteilung des 
Kapitals zu ändern. So wird gerade in ihnen — freie Konkurrenz vor
ausgesetzt — leicht eine unterdurchschnittliche Profitrate entstehen 
können, die nur sehr allmählich, durch stockenden Zufluß neuen 
Kapitals, während der Konsum sich allmählich m it dem W achstum  
der Bevölkerung hebt, sich ausgleichen würde. Diese Tendenz kann 
noch dadurch verstärkt werden, daß neue Kapitalien (Aktienkapital) 
im vorhinein m it unterdurchschnittlichem Profit rechnen können.

Anderseits wird geringerer als der Durchschnittsprofit in jenen 
Sphären herrschen, in denen noch das individuelle Kapital dominiert 
und das erforderliche Kapital verhältnism äßig gering ist. H ierher 
drängen sich die Kapitalien, die in den entwickelteren Sphären nicht 
mehr konkurrenzfähig sind, deren geringer U m fang aber ander
seits ihren Besitzern nicht erlaubt, sie als Zins oder Dividende 
tragendes Kapital anzulegen. E s sind das die Sphären des K lein
handels und der kleinkapitalistischen Produktion m it ihrem erbitter
ten Konkurrenzkampf, m it ihrer fortwährenden Vernichtung alten  
Kapitals, das alsbald wieder durch neues ersetzt wird, Sphären, die 
besiedelt sind von jenen Elem enten, die im m er m it einem Fu ß  im  
Proletariat stehen, in denen der Bankrott eine stete Erscheinung  
ist, während nur wenige von ihnen sich allmählich zu größeren  
Kapitalisten entwickeln. Es sind das diejenigen Zweige der Produk
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tion, welche im m er m ehr in den verschiedensten Form en vom 
großen Kapital in  indirekte Abhängigkeit gebracht werden.

Neben der Überfüllung dieser Sphären der Produktion kommt 
noch ein anderer Umstand hinzu, um  hier die Profitrate zu senken. 
Es herrscht erbitterte Konkurrenz um  den Absatz, und diese K on
kurrenz auszufechten werden große Summen aufgewandt, um den 
Umschlag zu beschleunigen und den Absatz zu vergrößern. Eine  
große Reklame wird entfaltet, eine große Anzahl von Reisenden 
ausgeschickt. U m  jeden Kunden kämpfen zehn Reisende. Dies alles 
erfordert Geld, das das Kapital dieser Sphären anschwellt, aber, da 
es nicht produktiv angewandt wird, den Profit nicht verm ehrt, son
dern die Profitrate, da sie jetzt auf dieses größere Kapital berechnet 
werden m uß, senkt.

So sehen w ir, wie sich an den beiden Polen kapitalistischer E n t
wicklung aus ganz verschiedenen Ursachen eine Tendenz zur Sen
kung der Profitrate unter ihren Durchschnitt ergibt. Diese Tendenz 
löst nun ihrerseits dort, wo die Kapitalskraft hinreichend stark ist, 
die Gegentendenz zu ih rer Überwindung aus. Diese Gegentendenz 
führt schließlich zur Aufhebung der freien Konkurrenz und damit 
zur Tendenz, die Ungleichheit der Profitrate dauernd zu gestalten, 
bis schließlich diese Ungleichheit selbst beseitigt wird durch die B e
seitigung der Trennung der Produktionssphären.1

Die Tendenz, die so innerhalb des industriellen Kapitals gerade 
in seinen entwickeltsten Sphären entsteht, wird gefördert durch die 
Interessen des Bankkapitals.

W ir haben gesehen, daß die Konzentration in  der Industrie 
gleichzeitig eine Konzentration der Banken herbeiführt, die aus den 
eigenen Entwicklungsbedingungen des Bankgeschäftes heraus noch

1 Die Tendenz zur Ausgleichung der Profitrate ist wichtig, um die Be
wegung der kapitalistischen Produktion zu verstehen und die Wirkungsweise 
des W ertgesetzes als Bewegungsgesetzes zu begreifen. Denn das W ertgesetz 
beherrscht nicht direkt die einzelnen Tauschakte, sondern nur ihre Gesamt
heit, von denen der einzelne Tauschakt nur ein durch die Gesamtheit beding
ter Teil. Anderseits ist die individuelle Ungleichheit der Profite wichtig für 
die Distribution des Gesamtprofits, fü r die Akkumulation und Konzentration, 
schließlich für die Kombination, Fusion, Kartell und Trust.
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verstärkt wird. W ir  sehen ferner, wie das Bankkapital durch das 
Aktienwesen den industriellen Kredit erweitern kann und, durch 
die Aussicht auf Gründungsgewinn geleitet, im m er größeres In ter
esse an der Finanzierung gewinnt. D er Gründungsgewinn ist aber 
unter sonst gleichen Um ständen abhängig von der Höhe des Profits. 
Das Bankkapital wird so direkt interessiert an dieser Höhe. M it der 
Konzentration der Banken wächst aber zugleich der Umkreis der 
industriellen Unternehmungen, an denen die Bank als Kreditgeberin  
und Finanzinstitut beteiligt ist.

W ährend das industrielle Unternehm en, das technisch oder öko
nomisch überlegen ist, die Aussicht hat, nach einem Konkurrenz
kampf siegreich den M arkt zu behaupten, den eigenen Absatz zu 
vergrößern und nach Verdrängung der Gegner fü r längere Zeit 
Extraprofite einzuheimsen, die es fü r die Verluste des Konkurrenz
kampfes mehr als entschädigen, sind die Erw ägungen der Bank  
anderer N atur. D er Sieg dieses Unternehmens ist die Niederlage 
anderer, an denen die Bank gleichfalls interessiert w ar. Die anderen 
Unternehm en haben starken Kredit in Anspruch genommen, und 
das geliehene Kapital ist jetzt gefährdet. D er Konkurrenzkampf 
selbst w ar eine Zeit des Verlustes fü r alle Unternehm ungen. Die 
Bank m ußte ihre Kredite einschränken, auf gewinnbringende 
Finanzgeschäfte verzichten. D er Sieg des einen Unternehmens ent
schädigt sie dafür durchaus nicht. E in  so starkes Unternehm en ist 
ein W iderpart, an dem die Bank nicht allzuviel verdienen kann. 
Sobald die konkurrierenden W erke ihre Kunden sind, hat die Bank  
von deren Konkurrenz daher n u r Nachteile zu erw arten. D aher ist 
das Streben der Banken nach Ausschaltung der Konkurrenz zwischen 
W erken, an denen sie beteiligt ist, ein absolutes. Jede Bank aber hat 
auch das Interesse an möglichst hohem Profit. Dieser wird unter 
sonst gleichen Um ständen wieder den höchsten Stand erreichen bei 
völliger Ausschaltung der Konkurrenz in  einem Industriezweig. 
D aher das Streben der Banken nach Herstellung des Monopols. Es 
treffen so die Tendenzen des Bankkapitals m it denen des Industrie
kapitals nach Ausschaltung der Konkurrenz zusammen. Zugleich 
aber erhält das Bankkapital im m er mehr M acht, dieses Ziel durch
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zusetzen, selbst gegen den W illen einzelner Unternehm ungen, die, 
auf ihre besonders günstige Einrichtung gestützt, den Konkurrenz
kampf vielleicht noch vorziehen würden. D er Unterstützung des 
Bankkapitals hat es so das Industriekapital zu danken, wenn der 
Ausschluß der Konkurrenz schon in einem Stadium der ökono
mischen Entwicklung stattfindet, wo ohne M itwirkung des Bank
kapitals die freie Konkurrenz noch weiterbestanden hätte.1

Neben diesen allgemeinen Tendenzen zur Einschränkung der 
Konkurrenz machen sich Tendenzen geltend, die aus bestimmten 
Phasen der industriellen Konjunktur entspringen. Zunächst ist zu 
bemerken, daß in der Depressionsperiode der Antrieb, den Profit 
zu erhöhen, sich besonders stark geltend machen wird. W ährend der 
Prosperität übersteigt die N achfrage das Angebot. M an ersieht dies 
schon daraus, daß in dieser Zeit die Produktion lange Zeit vor ihrer 
H erstellung verkauft w ird.2

1 Es ist kein Zweifel, daß die andersartige Entwicklung des Bankwesens 
in England, das den Banken viel geringeren Einfluß auf die Industrie ge
w ährt, m it ein Grund ist, der die Kartellierung in England erschwert und 
die englischen Kartelle, falls sie zustande kommen, meist nur zu losen Preis
vereinbarungen werden läßt, die in guter Konjunktur außerordentlich hohe 
Preise durchsetzen, um während der Depression zusammenzubrechen. (Siehe 
die zahlreichen Beispiele fü r solche Zusammenbrüche bei Henry W . M acrosty, 
„The Trust Movement in British Industry“ , London 1907, S. 63 ff.) Die Ver
besserungen in der Organisation der englischen Industrie, namentlich die 
Ausdehnung der Kombination in den letzten Jahren, sind zurückzuführen 
auf die amerikanische und deutsche Konkurrenz. Das Weltmarktsmonopol 
hatte die englische Industrie rückständig gemacht. Der beste Beweis für die 
Notwendigkeit der Konkurrenz innerhalb des kapitalistischen Systems.

Übrigens zeitigt die englische Bankentwicklung auch noch ein anderes 
Phänomen. In Deutschland und den Vereinigten Staaten sind es zu einem 
großen Teil die Bankdirektoren, die durch Personalunion die Interessen
gemeinschaften der Industrie zum Ausdruck bringen, in England spielt das 
geringere R olle; dort vollzieht sich die Personalunion durch die Direktoren  
der industriellen Aktiengesellschaften.

2 So war M itte Juni 1907 die Produktion deutscher und englischer Spin
nereien vielfach schon für das I. Quartal 1908 verkauft. Die deutschen 
Kohlenverbraucher haben im Jänner 1907 feste Abschlüsse bis M ärz 1908, 
also auf 15 Monate, m it dem Kohlonsyndikat gemacht. („Frankfurter Zei
tung“ vom 16. VII. 1907.)
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E s sei nebenbei bemerkt, daß die N achfrage in  dieser Zeit häufig 
spekulativen Charakter annim m t. Es wird gekauft in E rw artung, 
daß die Preise weitersteigen werden. Die Erhöhung des Preises, 
die die konsumtive Nachfrage einschränkt, ist umgekehrt ein Stachel 
für die spekulative N achfrage. Übersteigt aber die N achfrage das 
Angebot, so bestimmen die unter den schlechtesten Bedingungen  
produzierenden Unternehm ungen den M arktpreis. Die unter besse
ren Bedingungen produzierenden realisieren Extraprofit. Die U n ter
nehm er sind eine geschlossene Einheit auch ohne Vertragsabschluß. 
Umgekehrt in der Depression, wo jeder auf eigene Fau st zu retten  
sucht, was noch zu retten ist, jeder rücksichtslos gegen den an
deren operiert. „Die Seite der Konkurrenz, die momentan die 
schwächere, ist zugleich die, worin der einzelne unabhängig von der 
Masse seiner Konkurrenten und oft direkt gegen sie wirkt und 
gerade dadurch die Abhängigkeit des einen von dem andren fühlbar 
macht, während die stärkre Seite stets m ehr oder minder als ge- 
schloßne E inheit dem W iderpart gegenübertritt. Ist fü r diese be
stimmte Sorte W aren  die N achfrage größer als die Zufuhr, so über- 
bictet — innerhalb gewisser Grenzen — ein K äufer den andren und 
verteuert so die W are  fü r alle über den M arktw ert, während auf 
der ändern Seite die Verkäufer gemeinsam zu einem hohen M ark t
preis zu verkaufen suchen. Ist umgekehrt die Zufuhr größer als die 
Nachfrage, so fängt einer an, wohlfeiler loszuschlagen, und die 
andren müssen folgen, während die K äufer gemeinsam darauf h in
arbeiten, den M arktpreis möglichst tief unter den M arktw ert herab
zudrücken. Die gemeinsame Seite interessiert jeden nur, solange er 
mehr m it ihr gewinnt als gegen sie. Und die Gemeinsamkeit hört 
auf, sobald die Seite als solche die schwächere wird, wo dann jeder 
einzelne auf eigne Hand sich möglichst gut herauszuwinden sucht. 
Produziert ferner einer wohlfeiler und kann er m ehr losschlagen, 
sich größren Raums vom M arkt bemächtigen . . so tu t er es, und so 
beginnt die Aktion, die nach und nach die andren zwingt, die wohl
feilere Produktionsart einzuführen, und die die gesellschaftlich not
wendige A rbeit auf ein neues geringres M aß reduziert. H at eine 
Seite die Oberhand, so gewinnt jeder, der ihr angehört; es ist, als

277



hätten sie ein gemeinschaftliches Monopol geltend zu machen. Ist 
eine Seite die schwächre, so kann jeder fü r seinen eignen Teil 
suchen, der stärkre zu sein (z. B . w er m it weniger Produktionskosten 
arbeitet) oder wenigstens so gut wie möglich davonzukommen, und 
hier schert er sich den Teufel um seinen Nebenmann, obgleich sein 
W irken nicht n ur ihn, sondern auch alle seine Kumpane m it be
rü h rt.“1

Es entsteht so ein W iderspruch: Die Einschränkung der K on
kurrenz ist am leichtesten möglich, wenn sie am wenigsten nötig  
ist, weil der V ertrag  n u r den bestehenden Zustand sanktioniert, 
nämlich während der Prosperität. Um gekehrt ist während der 
Depression, wo die Einschränkung der Konkurrenz am nötigsten, 
der Abschluß des Vertrages zugleich am schwierigsten. Dieser U m - 
sland erklärt, w arum  sich die Kartelle viel leichter in der Prosperi
tätsepoche oder wenigstens nach Überwindung der Depression 
bilden und in der Depression, namentlich wenn sie nicht straff 
organisiert sind, so oft zusammenbrechen.2

1 M arx, „Kapital“ , III., 1., S. 174. (Neuausgabe S. 220/221 . D ie Red.)
Sehr charakteristisch ist auch die nachfolgende Stelle, die M arx zitiert und

die ich hier in Übersetzung folgen lasse: W enn jeder M ann einer Klasse nie
mals mehr haben könnte als einen bestimmten Teil oder einen aliquoten Teil 
der Gewinne und des Besitzes der ganzen Klasse, so würde er leicht zu Ver
einbarungen geneigt sein, um die Gewinne zu erhöhen (das tut er, bemerkt 
M arx dazu, sobald das Verhältnis von N achfrage und Zufuhr es erlaubt); 
dies bedeutet Monopol. Aber sobald jedermann denkt, daß er irgendwie den 
absoluten B etrag  seines eigenen Anteils vermehren könnte, obwohl durch ein 
Vorgehen, das den Gesamtbetrag vermindert, wird er es oft tun ; das bedeutet 
Konkurrenz. („An Inquiry into those principles respecting the nature of 
demand etc.“ , London 1811, S. 105.)

W ährend der Prosperität ist der Anteil (given shaie) gegeben, er ist gleich 
dem ganzen Produkt, das vom Einzelunternehmer erzeugt werden kann. In  
der Depression dagegen muß er um seinen Absatz kämpfen.

2 „Die Erfahrung hat gelehrt, daß, wenn auch die Kartelle als ,Kinder 
der N ot1 bezeichnet werden und die Bestrebungen zum Zusammenschluß 
der Berufsgenossen zumeist in den Zeiten niedergehender wirtschaftlicher 
Konjunkturen oder Krisen ihren günstigsten Nährboden haben, dennoch das 
Zustandekommen eines Kartells am leichtesten bei günstiger geschäftlicher 
L age und bei Hochkonjunktur sich ermöglichen läßt, denn die Aussicht auf



Ebenso ist klar, daß die monopolistischen Vereinigungen in 
Zeiten guter Konjunktur den M arkt viel wirksamer beherrschen 
werden als in Depressionszeiten.1

Neben den Tendenzen, welche dauernde Senkung der Profitrate  
unter ihr Durchschnittsniveau hervorrufen und die nur überwunden 
werden können durch Beseitigung ihrer Ursache, der Konkurrenz, 
gibt es auch eine Senkung der Profitrate in einem Industriezweig, 
die entsteht durch eine Erhöhung des Profits in einem anderen 
Industriezweig. Entspringt jene aus dauernd wirksamen Ursachen, 
so diese aus Bedingungen des industriellen Zyklus. T ritt  jene 
schließlich in allen entwickelten kapitalistischen Produktionszweigen 
ein, so betrifft diese nur bcsLimmte Produktionszweige. Entsteht 
endlich jene aus der Konkurrenz innerhalb eines Industriezweiges, 
so diese aus dem Verhältnis von Industriezweigen, von denen der 
eine das Rohm aterial des anderen liefert.

die Erhaltung günstiger Preise, verbunden m it starker N achfrage, bildet die 
stärkste Triebfeder zur Vereinigung gemeinsamer Interessen. Das Bestreben 
dagegen, um jeden, auch den niedrigsten Preis Aufträge zu erlangen und 
diese dem Konkurrenten wegzunehmen, erschwert ein gemeinsames Vor
gehen.“ D r. Völcker in seinem R eferat über den Verband deutscher Druck- 
papierfabriken. Kontradikt. Verh.

Siehe auch über die Geschichte der Kartelle Heinrich Cunow, „Die K ar
telle in Theorie und Praxis“ ; „Neue Zeit“ , X X II ., 2, S. 210.

1 So sagt auch Levy, nachdem er angeführt hat, daß der Preis der Stahl- 
schienen in den Vereinigten Staaten trotz aller Schwankungen sowohl des 
Weltmarktpreises als des Rohm aterials sich vom Mai 1901 bis zum Sommer 
1905 unverändert auf 28 Dollar gehalten h at: „Es scheint, als ob diese O r
ganisation, der Pool, stets in schlechten Zeiten an M acht verloren habe, um  
sie in guten Zeiten wieder zu gewinnen.“

„So bricht im  Jah re 1892 der Rail Pool über Streitigkeiten der Carnegie 
und Illinois Steel Company, der beiden Hauptelemente im Pool, zusammen, in  
dem Augenblicke, wo die Preise sinken. So bricht weiter im Jahre 1897, nach
dem sich der kurze Aufschwung von 1896 verlaufen hatte, der zweite Pool 
zusammen. E s folgt die allgemeine Demoralisation des Marktes, welche 
wieder zu Ende des Jahres 1898 die Produzenten zu einer gemeinschaftlichen 
Maßnahme schreiten läß t: der Neugründung des Schienenkartells.“ (Her
mann Levy, „Die Stahlindustrie in den Vereinigten Staaten“ , Berlin 1905, 
S. 201.)

279



W ährend der Properität findet Ausdehnung der Produktion statt. 
Diese Ausdehnung wird dort am raschesten erfolgen, wo die Kapi
talien verhältnism äßig gering, die Ausdehnung der Produktion in 
kurzer Zeit und an vielen Punkten vor sich gehen kann. Diese rasche 
Steigerung der Produktion wirkt bis zu einem gewissen Grade der 
Steigerung der Preise entgegen. Dies ist der Fall in einem großen  
T eil der Industrie der Fertigfabrikate. Dagegen ist die Ausdehnung 
der Produktion in der extraktiven Industrie nicht ebenso rasch m ög
lich. Die Fertigstellung eines neuen Schachtes, die Anlegung neuer 
Hochöfen braucht relativ lange Zeit.1 In  der ersten Zeit der P ro 
sperität wird die steigende Nachfrage durch intensivere Ausnützung  
der alten Produktionsmöglichkeiten befriedigt. In  der Hochkon
junktur wachst aber die N achfrage der Fertigindustrien rascher als 
die Produktion der extraktiven Industrien. Infolgedessen steigen

1 I m  R u h r r e v ie r  d a u e r t  e in e  Z e c h e n a n la g e  f ü n f  b is  s ie b e n  J a h r e .  I n  d e n  

V e r e in ig t e n  S ta a te n  d ie  In b e tr ie b s e tz u n g  r e i n e r  S ta h l-  u n d  W a lz w e r k e  zw ei 

J a h r e ,  m i t  H o c h ö fe n  n o c h  lä n g e r .  (H e y m a n n , a . a . O .,  S . 2 2 1 ,)

D e r  h ie r  b e s c h r ie b e n e  V o r g a n g  i s t  e in e  r e in e  K o n k u rre n z e r s c h e in u n g . 

S e in e  A n a ly s e  f ie l  d a h e r  n ic h t  m e h r  in  d as U n te r s u c h u n g s g e b ie t  d es „ K a p i

ta ls “ . D o c h  h a t  M a r x  g e le g e n t l ic h  a u f  e in e  g a n z  a n a lo g e  E r s c h e in u n g  i n  e in e m  

a n d e r e n  Z u s a m m e n h a n g  h in g e w ie s e n : „ E s  i s t  in  d e r  N a tu r  d e r  S a c h e  b e 

g r ü n d e t , d a ß  p f la n z lic h e  u n d  t ie r is c h e  S to f fe ,  d e re n  W a c h s tu m  u n d  P r o d u k 

t io n  b e s t im m te n  o r g a n is c h e n , a n  g e w is s e  n a tü r l ic h e  Z e it r ä u m e  g e b u n d n e n  

G e s e tz e n  u n te r w o r fe n  s in d , n ic h t  p lö tz l ic h  i n  d e m s e lb e n  M a ß  v e r m e h r t  w e r 

d e n  k ö n n e n  w ie  z . B .  M a s c h in e n  u n d  a n d re s  f ix e s  K a p ita l ,  K o h le n , E r z e  e t c . ,  

d e r e n  V e r m e h r u n g , d ie  s o n s t ig e n  N a tu r b e d in g u n g e n  v o r a u s g e s e tz t , in  e in e m  

in d u s tr ie l l  e n tw ic k e lte n  L a n d  in  k ü r z e s te r  Z e it  v o r  s ic h  g e h e n  k a n n . E s  i s t  

d a h e r  m ö g lic h , u n d  b e i  e n tw ic k e lte r  k a p ita l is t is c h e r  P r o d u k t io n  s o g a r  u n v e r 

m e id lic h , d a ß  d ie  P r o d u k t io n  u n d  V e r m e h r u n g  d e s  T e i l s  d es k o n s ta n te n  

K a p ita ls ,  d e r  a u s  f ix e m  K a p ita l ,  M a s c h in e r ie  e t c .  b e s te h t ,  e in e n  b e d e u te n d e n  

V o r s p r u n g  g e w in n t  v o r  d e m  T e i l  d e s s e lb e n , d e r  a u s  o rg a n is c h e n  R o h s t o f f e n  

b e s te h t ,  so d a ß  d ie  N a c h f r a g e  n a c h  d ie s e n  R o h s to f fe n  s c h n e lle r  w ä c h s t  a ls  

ih r e  Z u f u h r  u n d  d a h e r  i h r  P r e is  s te ig t .“  ( M a r x ,  „ K a p ita l“ , I I I . ,  1 . ,  S . 9 4  f f .  

[N e u a u s g a b e  S .  1 4 0 . Die R ß d .] )  D ie  h i e r  g e s c h ild e r te  D is k r e p a n z  i s t  F o lg e  

d e r  v e r s c h ie d e n e n  L ä n g e  d e r  U m s c h la g s z e it .  E n t s p r in g t  s ie  b e i  d e n  o r g a 

n is c h e n  R o h s t o f fe n  n a tü r l ic h e n  U r s a c h e n , so  b e i d e n  a n o r g a n is c h e n  d e r 

G r ö ß e  d es K a p ita ls , b e s o n d e rs  s e in e s  f ix e n  B e s ta n d te ile s .
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die Preise des Rohm aterials rascher als die der Fertigfabrikate. In  
der extraktiven Industrie steigt so die Profitrate auf Kosten der 

weiterverarbeitenden Industrie, und diese kann zudem noch durch 
Rohm aterialm angel an der Ausnützung der Konjunktur verhindert 
werden.

Um gekehrt in  der Depression. D er Abfluß und die Produktions- 

cinschränkung ist in den Zweigen, die das Rohm aterial liefern, 
schwieriger und verlustreicher als in der Sphäre der Fertigfab rik a
tion. In  jenen bleibt daher die Profitrate länger unter ihrem  D urch
schnitt, ein M oment, das auch noch dazu beiträgt, in  der w eiter
verarbeitenden Industrie die Profitrate auf ihre N orm  zu bringen, 
während in der Rohm aterialherstellung die Depression länger und 
schwerer ist.

W ie schwer und langdauem d solche Depressionszustände hei freier Kon
kurrenz sein können, zeigt die Krise der Eisen- und Stahlindustrie in den 
Vereinigten Staaten von 1874 bis 1878. Roheisen in Philadelphia fiel nach 
1873 von Dollar 42 ,75 auf schließlich Dollar 17,63 im  Jahre 1878.1

Die kolossalen Schwankungen der Preise während des Verlaufes eines 
industriellen Zyklus illustrieren auch folgende Zahlen, wohei zu bemerken, 
daß die Produktionskosten des Roheisens sich während dieser Zeit im  all
gemeinen verbilligt haben:

Base-Erz N r. I  Bessemer-Häm atit fällt von 6 Dollar im Jahre 1890 Jahr  
für Jah r bis auf Dollar 2 ,90  im  Jahre 1895. Mesabi-Bessemer wird im  Jahre  
1894 mit Dollar 2 ,25 , Nicht-Bessemer m it Dollar 1,85 verkauft. Dann kommt 
eine kurze Periode des Aufschwungs in der Stahlindustrie. .  . Sofort steigen 
die genannten Erze auf Dollar 4 ,—, 3 ,25  und 2 ,40 .2

Bessemer-Roheisen in Pittsburg kostete in Dollar 188 7 : 21 ,37 , 189 7 : 10,13, 
1902 : 20 ,67 , 1 904 : 13 ,76. Englisches bestes Roheisen 188 8 : 10 ,86 , 1895 : 
11,30, 1 9 0 0 : 20 ,13 , 1 9 0 3 : 13,02.»

F ü r die Gestaltung der Preisverhältnisse der Rohmaterialien zu denen 
des fertigen Roheisens beim Rückgang der Konjunktur gibt Levy4 folgende 
instruktive Tabelle:

„Es betrug

1 Levy, ebenda, S. 31.
2 Ebenda, S. 98.
3 Ebenda, S. 121.
1 Ebenda, S. 136.
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Im
Jah re

Preis von 
2240 lbs. 
Bessem er- 
Roheisen

D ollar

Preis 
von 2240 
lbs. Lake 
Superior- 

Erz 
D ollar

Preis 
von 2000 
Pounds 

Koks

D ollar

Preis von 
4122 lbs. 
Erz+2423 
lbs. Koks

D ollar

D ifferenz des 
Preises von 

Roheisen und 
den Kosten 

von Erz +  Koks 
D ollar

1890 18,8725 6,00 2,0833 13,56 5,31
1891 15,9500 4,75 1,8750 11,01 4,94
1892 14,3667 4,50 1,8083 10,47 3,90
1893 12,8692 4,00 1,4792 9,15 3,72
1894 11,3775 2,75 1,0583 6,34 5,04
1895 12,7167 2,90 1,3250 6,94 5,78
1896 12,1400 4,00 1,8750 9,63 2,51
1897 10,1258 2,65 1,6167 6,84 3,29

W ir sehen aus diesen Zahlen, in welche Lage nach 1890 diejenigen Be
triebe gerieten, welche ganz auf den Zukauf von Kohle und E rz angewiesen 
waren. D er Preis der Rohmaterialien sank nach 1890 zwar beträchtlich, aber 
die Differenz zwischen den Kosten derselben und dem Preise des fertigen  
Produktes sank noch stärker, so daß sich die Lage der Verbraucher wesent
lich verschlechterte. Es w ar die alte Tendenz: die Preise fü r Roheisen gingen 
schneller und stärker herab als die der Rohmaterialien, eben jene Tendenz, 
welche, wie wir ausführten, zur Kombinierung der Betriebe führte.“

Dieser Unterschied in der Profitrate muß überwunden werden, 
und er kann nur überwunden werden durch Vereinigung der extrak
tiven m it der weiterverarbeitenden Industrie: durch die K om bi
nation. D er Anstoß zur Kombination wird verschieden sein je nach 
der Phase der Konjunktur. In Prosperitätszeiten wird der Anstoß  
von den weiterverarbeitenden W erken kommen, die die hohen R oh
m aterialpreise oder gar den Rohm aterialm angel dadurch überw in
den. In  der Depression werden die H ersteller des Rohm aterials sich 
weiterverarbeitende W erke angliedern, um nicht das Rohm aterial 
unter dem Produktionspreis verkaufen zu müssen. Sie werden es 
selbst verarbeiten und am Fertigprodukt m it höherem Profit reali
sieren. Allgemein gefaß t: E s besteht die Tendenz, daß der jeweils 
schlechter rentierende Betriebszweig sich den besser rentierenden  
angliedert.

1 Heymann, a. a. O., S. 223.
In Amerika w ar es der Eisenbahnbedarf, der selbst wieder vom E rn te

ausfall abhing, der über die Konjunktur in der Eisenindustrie in den ersten 
Stadien ihrer Entwicklung entschied. Daher der rasche Wechsel und die 
Größe des Preisausschlages während der Konjunktur und der frühe Drang  
zur Kombination in den Vereinigten Staaten. (Vgl. Levy, a. a. O., S. 77.)
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Je  nach der A rt und W eise, wie die Kombination entsteht, mag  
man also unterscheiden: die aufsteigende Kom bination; zum B ei
spiel ein W alzw erk, das sich Hochöfen und Kohlenzechen angliedert. 
Die absteigende Kom bination: eine Kohlengrube kauft Hochöfen 
und Walzwerke an. Die gemischte Kom bination: ein Stahlwerk 
gliedert sich einerseits Kohlenzechen, anderseits W alzwerke an.

E s ist also die Verschiedenheit der Profitrate, die zur Kombination 
führt. F ü r  das kombinierte W erk sind die Schwankungen der P rofit
rate aufgehoben, während das reine W erk  seinen Profit zugunsten 
des zweiten Werkes verm indert sieht.

E in  anderer Vorteil der Kombination entspringt aus der E rsp a
rung des Handelsprofits. Dieser kann ausgeschaltet werden, und um  
diesen Betrag verm ehrt sich der industrielle Profit.

Die Ausschaltung des Handelsprofits ist möglich durch die fort
geschrittene Konzentration. Die Funktion des Handels, die in den 
einzelnen kapitalistischen Betrieben zersplitterte Funktion zu kon
zentrieren und so den anderen industriellen Kapitalisten die B e
friedigung ihres Bedarfes in dem ihnen entsprechenden Quantum  
zu ermöglichen, ist nicht m ehr notwendig. E in  W eber zieht es vor, 
beim G am händler die verschiedenen Arten Garn in den verschiede
nen Qualitäten und Q uantitäten zu decken, statt m it einer ganzen 
Reihe von Spinnern Transaktionen abzuschließen. Ebenso verkauft 
der Spinner lieber die ganze Produktion auf einmal an einen H änd
ler, statt an eine Reihe von W ebern. Dadurch werden Zirkulations
zeit und Zirkulationsunkosten erspart, das Reservekapital v er
ringert.

Anders, sobald es sich um  große konzentrierte Betriebe handelt, 
die gleichartige G üter (Massengüter) produzieren, wo die Produk
tion des einen den Bedarf des anderen deckt. H ier wird der Handel 
überflüssig. D er H ändler und sein Profit kann beseitigt werden, und 
er wird beseitigt durch die Kombination dieser Unternehmungen. 
Diese Beseitigung des Handelsprofits ist der Kombination eigen
tümlich gegenüber der Vereinigung gleichartiger Betriebe, wo 
natürlich keine Handelsbeziehungen bestanden haben. D er Handels
profit ist aber nur T eil des Gesamtprofits. Sein W egfall erhöht pro
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tanto den industriellen Profit. Solange die kombinierten W erke mit 
den reinen W erken konkurrieren, gibt ihnen der erhöhte Profit eine 
Überlegenheit in der Konkurrenz.

W ären  die Profitraten beider W erke gleich, und zwar gleich der 
Durchschnittsprofitrate, so bedeutete die Kombination zunächst 
keine Überlegenheit, da im mer n ur die Durchschnittsprofitrate 
realisiert werden könnte. Aber die Kombination gleicht Konjunktur
unterschiede aus und bewirkt daher fü r das kombinierte W erk eine 
größere Stetigkeit der Profitrate. Zweitens bewirkt die Kombination 
Ausschaltung des Handels. Drittens bewirkt sie die Möglichkeit 
technischer Fortschritte und damit die E rlangung von Extraprofit 
gegenüber dem reinen W erk. Viertens stärkt sie die Stellung des 
kombinierten W erkes gegenüber dem reinen im Konkurrenzkampf 
zur Zeit einer starken Depression, wenn die Senkung der R oh
materialpreise nicht Schritt hält m it der Senkung der Fabrikats
preise.

Die Kombination, die zugleich eine Einschränkung der gesell
schaftlichen Arbeitsteilung bedeutet, während sie neuen Ansporn 
gibt fü r die Arbeitsteilung innerhalb des neuen Gesamtbetriebes, 
die auch im m er m ehr die Arbeit der Leitung erfaßt, begleitet von  
A nfang an die kapitalistische Produktionsweise. „Endlich kann die 
M anufaktur, wie sie teilweise aus der Kombination verschiedner 
Handwerker entspringt, sich zu einer Kombination verschiedner 
M anufakturen entwickeln. Die größren englischen Glashütten  
z. B . fabrizieren ihre irdenen Schmelztiegel selbst, weil von deren 
Güte das Gelingen oder M ißlingen des Produkts wesentlich ab
hängt. Die M anufaktur eines Produktionsmittels wird hier m it der 
M anufaktur des Produkts verbunden. Um gekehrt kann die M an u 
faktur des Produkts verbunden werden m it M anufakturen, worin es 
selbst wieder als Rohm aterial dient oder m it deren Produkten es 
später zusammengesetzt wird. So findet man z. B. die M anufaktur 
von Flintglas kombiniert m it der Glasschleiferei und der Gelb
gießerei, letztre fü r die metallische Einfassung m annigfacher Glas
artikel. Die verschiednen kombinierten M anufakturen bilden dann 
m ehr oder minder räum lich getrennte Departements einer Gesamt -
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m anufaktur, zugleich voneinander unabhängige Produktions
prozesse, jeder m it eigner Teilung der A rbeit. T rotz mancher V o r
teile, welche die kom binierte  M anufaktur bietet, gewinnt sie, auf 
eigner Grundlage, keine wirklich technische Einheit. Diese entsteht 
erst bei ihrer Verwandlung in den maschinenmäßigen B etrieb.‘ll 

Die kolossale Beschleunigung, die die Kombination in der 
neuesten kapitalistischen Entwicklungsphase erfährt, ist geschuldet 
den starken Antrieben, die aus ökonomischen Ursachen, insbeson
dere aus der K artellierung entstanden sind.Di es schließt aber zugleich 
ein, daß die aus ökonomischen Ursachen entstandene Kombination sehr 
bald Gelegenheit zu technischen Verbesserungen des Produktions
prozesses bietet, man denke zum Beispiel an die Verbindung der 
Hochöfen m it der W eiterverarbeitung, die erst die rationelle Aus
nützung der Hochofengase als motorischer K raft gestattet hat. Diese 
technischen Vorteile, einmal gegeben, werden wiederum treibendes 
M otiv für die Durchführung der Kombination dort, wo die bloßen 
ökonomischen Ursachen diese noch nicht herbeigeführt hätten.

U nter Kombination verstehen w ir also die Verbindung solcher 
kapitalistischer Unternehm ungen, von denen das eine das Roh
material fü r das andere liefert, und unterscheiden diese Verbindung, 
die aus der Verschiedenheit der Profitraten in verschiedenen Indu
striesphären entspringt, von der Vereinigung von Unternehmungen  
in demselben Industriezweig. Diese entsteht zu dem Zweck, durch 
die Aufhebung der Konkurrenz die Profitrate in dieser Sphäre über 
ihren unterdurchschnittlichen Stand zu erhöhen. Im  ersten Fall 
werden die Profitraten in den Industriezweigen, denen die U n ter
nehmungen vor ihrer Vereinigung angehört haben, nicht alteriert. 
Ihr Unterschied bleibt bestehen und verschwindet nur f ü r  das kom
binierte Unternehmen. Im  zweiten Fall erw artet man die Erhöhung  
des Profits in diesem Industriezweig infolge Verminderung der 
Konkurrenz. Theoretisch tr itt  diese bereits ein bei Vereinigung  
zweier Unternehmungen, sei es, daß das Aufhören der Konkurrenz 
nur für die beiden Unternehm ungen von W irksam keit ist, sei es, 
daß die vereinigten Unternehm ungen groß genug sind, um auf 

1 M arx, „Kapital“, I., 4. Auflage, S. 312. (Neuausgabe S. 364. Die Red.)
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dem M arkte eine dominierende Stellung einzunehrnen und diese zu 
Preiserhöhungen zu benützen, wodurch auch fü r die übrigen U n ter
nehmungen die W irkung der Konkurrenz verringert ist. Es kann 
allerdings auch der Fall eintreten, daß die vereinigten U n ter
nehmungen ihre verstärkte Position zunächst zur Niederkonkur- 
rierung ihrer Gegner benützen und die Erhöhung der Profitrate  
erst eintritt, wenn dieses Ziel erreicht ist.

Die Vereinigung der Unternehmungen kann in doppelter Form  
stattfinden. Entw eder die Unternehmungen behalten formell ihre 
Selbständigkeit, und ihre Gemeinsamkeit wird nur durch V ertrag  
festgelegt. W ir haben es sodann m it einer Interessengem einschaft. 
zu tun. Gehen aber die Unternehmungen in ein neues Unternehmen  
auf, so nennen w ir dieses eine Fusion.

Sowohl Interessengemeinschaft als Fusion können nun entweder 
partiell sein — sie lassen dann die freie Konkurrenz in dem betreffen
den Industriezweigbestehen—, oder sie können monopolistisch sein.1

E ine Interessengemeinschaft möglichst aller Unternehmungen  
zum Zweck, durch möglichst vollständige Ausschließung der K on
kurrenz die Preise und damit den Profit zu erhöhen, ist das Kartell. 
Das Kartell ist also eine monopolistische Interessengem einschaft.

Eine Fusion m it demselben Zweck, der durch dasselbe M ittel 
erreicht werden soll, ist der Trust. Der Trust ist also eine m ono
polistische Fusion .'

Interessengemeinschaft und Fusion können ferner entweder 
homogen sein, das heißt Unternehm ungen desselben Produktions ■

1 1 ■’s ist dabei zu beachten, daß man es bereits dann mit einer monopo
listischen Vereinigung zu tun hat, wenn diese für die Preisbestimmung auf 
dem M arkte ausschlaggebend ist.D aß  daneben noch einige selbständige U nter
nehmungen existieren, die in ihren Preisen sich immer nach der Preisfest
setzung der Vereinigung richten, ändert nichts an der Tatsache, daß in die
sem Produktionszweig die freie Konkurrenz im theoretisch-ükonomisehen 
Sinne nicht mehr existiert. Um  aber pedantische Bedenken nicht zu ver
letzen, nenne ich solche Vereinigungen nicht totale Interessengemeinschaf Len 
oder Fusionen, sondern monopolistische. (Siehe auch Liefmann, „Kartelle und 
Trusts“, 1905, S. 12.)

= Liefmann, a. a. O., S. 13.
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zweiges umfassen, oder kombiniert sein, das heißt Unternehmungen  
aufeinanderfolgender Produktionszweige umfassen. W ir sprechen 
daher von partiellen homogenen oder kombinierten Fusionen und 
Interessengemeinschaften oder von homogenen oder kombinierten 
Kartellen und Trusts. Dabei ist zu beachten, daß Interessengem ein
schaften heute häufig nicht durch formelle V erträge, sondern durch 
Personalunionen, die kapitalistische Abhängigkeitsverhältnisse aus ■ 
zudrücken pflegen, entstehen können. Fusionen und Interessen
gemeinschaften sind nicht nur in der Sphäre der Industrie möglich, 
sondern ebenso im Handel und bei den Banken. Alle diese V er
bindungen gehen in einer und derselben Sphäre vor sich, und wir 
bezeichnen sie als homosphärische Vereinigungen. Es können aber 
auch Vereinigungen geschaffen werden, die zum Beispiel ein 
Handelsunternehmen m it einer Bank vereinigen. So wenn eine 
Bank eine W arenabteilung einrichtet oder ein W arenhaus eine 
Depositenbank eröffnet. Ebenso m ag ein Industrieunternehmen  
ein Handelsunternehmen errichten; so errichten zum Beispiel häufig 
Schuhfabriken in den Großstädten Schuhwarengeschäfte unm ittel
bar für den Absatz an den letzten Konsumenten. W ir sprechen dann 
von hetcrosphärischen  Vereinigungen.

Dabei ist zu bemerken, daß ebensowenig wie in  der N atur die 
Arten, so in der Industrie die verschiedenen Zweige etwas Festes 
sind. Die Kombination, allgemein durchgeführt gedacht, stellt nur 
einen  umfassenden Industriezweig aus früher geschiedenen zu
sammen. M an kann sich sehr gut vorstellen, daß die Eisenindustrie 
einen einzigen Industriezweig bilden wird, zu dem die Kohlen- und 
Erzförderung ebenso gehört wie die Herstellung von Schienen und 
D rahtstiften, da jedes einzelne Eisenwerk all diese Produktions
arten um faßt und die reinen W erke verschwunden sind. Innerhalb  
dieses Industriezweiges sind dann alle Arten zur Verringerung der 
Konkurrenz von der Interessengemeinschaft bis zum T rust möglich.

Die partielle Kombination, sei es in Form  der Interessengem ein
schaft oder der Fusion, schränkt die Konkurrenz nicht ein, sie stärkt 
das kombinierte W erk  nur in der Konkurrenz gegenüber den reinen  
W erken; dagegen hat die homogene Vereinigung im mer eine V er
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minderung der Konkurrenz zur Folge, wenn es sich um eine par
tielle, oder eine Aufhebung, wenn es sich um eine totale V er
einigung handelt. Kombination, Fusion und T ru st gewähren neben 
den ökonomischen Vorteilen technische Vorteile, die dem größeren  
Betrieb gegenüber dem kleineren innewohnen. Diese Vorteile sind 
verschieden, je nach der N atur der Betriebe und der Industrie
zweige.

Diese technischen Vorteile können auch allein für sich genügend 
sein, um zu Kombinationen und Fusionen zu führen; dagegen ent
springen Interessengemeinschaften und Kartelle nur aus rein 
ökonomischen Vorteilen.

Alle diese Vereinigungen von Industrieunternehmungen werden 
in der Regel vorbereitet durch das gemeinsame Interesse, das eine 
Bank m it den Unternehm ungen verbindet. E ine Bank, die zum B ei
spiel an einer Kohlenzeche stark interessiert ist, wird ihren Einfluß  
auf ein Eisenwerk benützen, um dieses zum Kunden der Zeche zu 
machen. D er Keim einer Kombination. Oder ihr Interesse an zwei 
gleichartigen Unternehmungen, die sich auf verschiedenen M ärkten  
erbitterte Konkurrenz machen, bewegt die Bank zu dem Versuch, 
eine Verständigung herbeizuführen; die homogene Interessen
gemeinschaft oder die Fusion ist auf dem W ege.

Diese Bankintervention beschleunigt und erleichtert einen P ro 
zeß, der in  der Entwicklungsrichtung der industriellen Konzen
tration gelegen ist. Sie fü h rt ihn aber durch andere M ittel herbei. 
Das Resultat des Konkurrenzkampfes wird vorweggenommen. 
Einerseits wird dadurch unnütze Vernichtung und Vergeudung von 
Produktivkräften erspart. Anderseits aber erfolgt zunächst jene 
Eigentumskonzentration nicht, die R esultat des Konkurrenzkampfes 
war. D er Besitzer der anderen Fabrik  wird nicht expropriiert. W ir  
haben Betriebs- respektive Untem ehm ungskonzentration ohne 
Eigentumskonzentration. W ie an der Börse reine Eigentum skonzen
tration ohne Betriebskonzentration, so geht jetzt in der Industrie 
eine Betriebskonzentration ohne Eigentumskonzentration vor sich, 
der sinnfällige Ausdruck dafür, daß sich die Funktion des E ig en 
tums von der Funktion der Produktion im m er mehr gelöst hat.
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Dagegen bedeutet fü r die Bank die V erm ittlung dieser Vorgänge  
einerseits größere Sicherung ihres kreditierten Kapitals und zwei
tens Gelegenheit zu gewinnbringenden Transaktionen, Aktien
umtausch, Neuausgabe von Aktien und dergleichen. Denn die V er
einigung dieser Unternehmungen bedeutet fü r diese erhöhten Profit. 
E in  Teil dieses erhöhten Profits wird kapitalisiert von der Bank  
angeeignet. Nicht nur als K redit-, sondern vor allem auch als 
Finanzinstitut ist die Bank so an den Vereinigungsvorgängen inter
essiert.

Die zunehmende Konzentration wird aber auch zugleich zu einem 
Hemmnis ihres weiteren Fortschritts. Je  größer, stärker und gleich
artiger die Betriebe, desto geringer die Aussicht, durch Nieder- 
konkurrierung des zweiten den eigenen Betrieb vergrößern zu 
können. Zugleich hält der niedrige Stand der Profitrate, die Be
fürchtung, die ohnehin gedrückten Preise durch Verm ehrung der 
Produktion noch w eiter zu senken, von der Ausdehnung, die sonst 
aus technischen Rücksichten vielleicht wünschenswert wäre, zu 
rück. Die Vorteile größerer Produktion sind aber bei der gedrück
ten Lage des M arktes nicht zu entbehren. D a bietet sich der Aus
weg, den größeren Betrieb zu schaffen durch die Vereinigung bis
her getrennter Unternehm ungen: durch die Fusion.

W ie groß muß der Anteil einer monopolistischen Vereinigung  
an der Gesamtproduktion sein, um den M arktpreis beherrschen zu 
können? Die Frag e läß t sich nicht allgemein fü r alle Produktions
zweige beantworten. Doch erhalten w ir fü r die Beantwortung einen 
Anhaltspunkt, wenn w ir uns das schon früher erwähnte verschiedene 
Verhalten der Konkurrenten in  Zeiten guter und schlechter Kon
junktur vergegenwärtigen. In  guter Konjunktur, wenn die N ach
frage das Angebot übersteigt, wird der Preis des Produkts ohnedies 
der höchstmögliche sein; in  solchen Perioden verkaufen die Außen
seiter eher über, nicht unter dem Kartellpreis. Anders in Zeiten  
schlechter Konjunktur bei überwiegendem Angebot. Dies ist der 
M oment, wo es sich zeigen muß, ob die Vereinigung den M arkt 
beherrscht. Dies wird aber dann der Fall sein, wenn ihre Produk
tion zur Versorgung des M arktes unbedingt nötig ist. Sie wird erst
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verkaufen, wenn ihr Preis bewilligt ist, und dieser Preis m uß be
w illigt werden, da die Zufuhr durch das Kartell dem M arkte eben 
unentbehrlich ist. Das K artell wird zu diesem Preise das dem M arkte  
fehlende Quantum verkaufen können. Dann aber muß es die P ro 
duktion so stark einschränken, daß es den M arkt nicht überlastet, 
während die Außenseiter ihre ganze Produktion absetzen könnten. 
Eine solche Preispolitik ist am ehesten möglich erstens in jenen 
Produktionszweigen, wo die Einschränkung keine allzu schweren 
Opfer auferlegt, also besonders dort, wo die lebendige Arbeit einen 
Hauptposten bildet — der Verderb des konstanten Kapitals keine 
allzu große Rolle spielt. Beides ist der Fall in der extraktiven Indu
strie. E rz  und Kohle nützen sich nicht ab, und die lebendige Arbeit 
spielt eine große Rolle. Zweitens dort, wo die Einschränkung der 
Konsumtion während der schlechten Konjunktur gering ist.

W o aber beides nicht möglich, muß das Kartell, um seinen Absatz 
aufrechtzuerhalten, Preiserm äßigungen gegenüber den Outsidern 
machen. Es ist dann der M oment gekommen, wo das Kartell, das 
nicht die Gesamtproduktion beherrscht, die H errschaft über den 
M arkt verliert und die freie Konkurrenz sich wiederherstellt.

Die Notwendigkeit, die Produktion einzuschränken und damit 
die Produktionskosten fü r das verm inderte Produkt zu erhöhen, 
die Profitrate zu verm indern, wirkt so der Tendenz entgegen, die 
Preise auch in ungünstigen Zeiten zu halten, worin sich ja die B e
herrschung des M arktes ausdrückt. Diese Einschränkung kann aber 
das Kartell vermeiden, wenn es nur die durchschnittliche N achfrage 
befriedigt, die Befriedigung der Konjunkturnachfrage aber den 
Outsidern überläßt. Dies ist aber nur dann möglich, wenn diese 
erstens nicht m ehr produzieren können, als diese zusätzliche N ach
frage der guten Konjunktur erfordert — denn sonst bestände die 
Gefahr, daß der Absatz des Kartells eingeengt wird —, zweitens aber, 
daß diese Außenseiter zu höheren Kosten als das Kartell produ
zieren. Denn nur dann wird eine fü r das Kartell noch im mer 
profitable Preisgestaltung diese Konkurrenten aus dem M arkte w er
fen und den Absatz des Kartells sichern. M it anderen W orten : Die 
Outsider sind es wesentlich, auf die alle Lasten der Konjunktur-
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Schwankungen abgewälzt werden. Das Kartell realisiert während 
der Hochkonjunktur hohe Extraprofite, während der Depression 
normalen Profit, während die Konkurrenten ausgeschaltet werden. 
U nter solchen Bedingungen ist es durchaus im Interesse der mono
polistischen Vereinigung, das Bestehen von Outsidern nicht völlig zu 
verhindern, wozu sie infolge ihrer Überlegenheit oft die M acht hat.

W ann werden aber die dazu erforderlichen Bedingungen u n 
günstigerer Produktion fü r die Outsider erfüllt sein? Dies kann 
schon dann der Fall sein, wenn die Größe und technische E in rich 
tung der monopolistischen Vereinigung ihr diese Überlegenheit 
sichert. Aber häufig wird diese eine vorübergehende oder nicht 
genug große sein. Anders aber, wenn es sich um Kartelle handelt, 
die über günstigere natürliche Produktionsbedingungen verfügen, 
bei denen also zu dem ökonomischen sich das natürliche Monopol 
gesellt, Kartelle also, die besonders günstige Kohlen- oder E r z 
gruben oder W asserfälle sich gesichert haben, während die Outsider 
ungünstiger gestellt sind. Dann werden diese zunächst die Produk
tion überhaupt nicht in einem M aße ausdehnen können, der dem 
Kartell den Absatz seiner Produkte unmöglich macht, sie werden 
aber dann überhaupt nur produzieren können, wenn die hohen 
Preise der Hochkonjunktur ihnen die Produktion zu ihren höheren 
Selbstkosten gestattet.

E in  ausgezeichnetes Beispiel bietet die Politik des Stahltrusts. Die 
Corporation könnte ihre Produktion m it Leichtigkeit steigern. Sie 
tut es nicht, um nicht während der Depression die L ast der Ü ber
produktion tragen zu müssen. „D en kombinierten G roßunter
nehmungen in der Roheisenindustrie erscheint es wünschenswert, 
einen Grundstock in der Produktion zu haben, welcher im m er A b
satz findet. Um  dies zu erreichen, läßt man in Zeiten lebhafter 
Nachfrage die nichtkombinierten Outsiders mit hohen Produktions
kosten sich ruhig verm ehren und gibt ihnen durch Zukauf sogar 
noch zu tun. Nun werden rückständige Betriebe wieder bei steigen
den Preisen rentabel, die Spekulationslust führt zur Entstehung  
neuer nichtkombinierter Betriebe, kurz, die Produktion wird zu 
steigenden Produktionskosten im Vergleich zu den bisher niedrig-
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sten verm ehrt. Dies dauert so lange, bis die steigende Nachfrage 
gesättigt ist und die Preise wieder sinken. Nun verschwinden die zur 
Zeit der Hochkonjunktur in Betrieb gesetzten Hochöfen, soweit sie 
unter hohen Produktionskosten arbeiten, als V erkäufer vom M arkte, 
da sie bald keine Überschüsse m ehr zu verzeichnen haben. N ur die 
billigst arbeitenden bleiben noch übrig, weil sie noch mit Ü ber
schüssen produzieren können: vor allem der T ru st, die großen kom 
binierten Unternehmungen und der und jener besonders begünstigte 
.reine' Hochofen.

So bilden jene G roßuntem ehm ungen, vor allem die Corporation, 
den Grundstock einer Produktion, welche in  ihrer großen Masse in 
schlechten wie in guten Zeiten m it Überschüssen arbeiten kann und 
auch Absatz findet. Das Entstehen einer größeren Outsiderkonkur
renz schadet der Corporation in guten Zeiten nicht, denn würde sie 
den steigenden Bedarf selbst decken wollen, so würde sie beim Rück
gang desselben die Überproduktion am eigenen Leibe stärker spüren, 
während diese so in erster Linie die Outsider trifft.“1 

‘  Levy, a. a. O., S. 156 ff.
Levy illustriert dann das Gesagte durch folgende Zahlen der Roheisen

produktion, in der allerdings auch die Produktion von Gießerei- und Puddel- 
eisen eingeschlossen ist, an der die Corporation nur minimal beteiligt ist. 
Als Illiist.rationsfaktum für das oben Ausgeführte sind sie aber schlagend. 
E s betrug die Roheisenproduktion:

im Jah re der Corporation 
gross tons

der Indcpendents 
gross tons

A nteile der 
Corporation an de» 
Gesam tproduktion 

in  Prozenten

1902 7 802 812 9 805 514 44,3
1903 7 123 053 10 693 538 39,9
1904 7 210 248 9 286 785 43.9

Es nimmt im Jahre 1903 die Produktion im Gegensatz zu der von 1902  
sogar ab, die der Outsiders dagegen stark zu, so daß der Anteil der Corpo
ration an der Gesamtproduktion von 44,3  auf 39,9 Prozent sinkt. Im Depres
sionsjahr 1904 stieg aber die Produktion der Corporation noch etwas, wäh
rend die der Outsiders um die enorme Quantität von 1 400 000 Tonnen und 
damit weit unter die Produktion von 1902 fiel.

Im  Vorbeigehen sei bemerkt, wie oberflächlich die Ansicht derer ist, die 
jeden Outsider eines Kartells als moralisches Scheusal und ökonomischen
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Etw as anders liegen die Verhältnisse zum Beispiel heim R h ei
nisch-W estfälischen Kohlensyndikat. H ier sind die Außenseiter von 
keiner großen Bedeutung. E s betrug im Jah re 1900  im Oberberg
amtsbezirk Dortmund der Anteil an der Gesamtproduktion bei den 
Syndikatszechen 87  Prozent, bei den nichtsyndizierten 15 Prozent. 
Das Syndikat beherrscht so den M arkt und die Preise. Es zog daher 
vor, die Hochkonjunkturpreise von 1900  auch während der Krise 
von 1901 zu halten und die Produktion einzuschränken. D aher 
konnten die Außenseiter 1901 und 1902  ihre Förderung etwas v er
mehren, während der Anteil des Syndikats, dem die Hochhaltung  
der Preise wichtiger w ar, zurückging.1

Anders aber muß sich die Politik der monopolistischen V er
einigungen dort gestalten, wo die Verm ehrung der Produktion keine 
Beschränkung durch natürliche Monopole findet, die Produktion  
also weit über das Ausmaß einer zusätzlichen Konjunkturnachfrage 
verm ehrbar ist und diese V erm ehrung zu denselben oder gar g e 
ringeren Kosten möglich ist. Dann wird allerdings die M arkt
beherrschung wesentlich davon abhängen, ob die Vereinigung den 
weitaus größten Teil der Produktion beherrscht, soll nicht die 
schlechte Konjunktur das K artell fü r die Beteiligten wertlos machen 
und es eventuell sprengen.

Das Vorhandensein oder Fehlen eines natürlichen Monopols 
wirkt so entscheidend auf die Preisbildung und die Produktions
kosten, damit aber auch auf Bestand und D auer der monopolisti
schen Vereinigung, auf den Grad ih rer M acht zur M arktbeherr
schung. E s bestimmt entscheidend die Größe des Anteils an der 
Produktion, den die Vereinigung in ihrer Hand haben m uß, um 
den M arkt beherrschen zu können.

Verbrecher behandeln wollen. Dieser Standpunkt ist sogar vom Profitinter
esse des Kartells aus lächerlich, geschweige denn vom gesellschaftlichen 
Gesichtspunkte aus, weil gerade die Konkurrenz der Außenseiter für die 
technische und organisatorische Fortbildung der monopolistischen Vereini
gung sehr wertvoll sein kann, ganz abgesehen von den Konsumenten- 
interessen.

1 Siehe „Kontradiktorische Verhandlungen über deutsche Kartelle“ , H eft 1, 
Berlin 1903, Franz Siemenroth, S. 80, Aussage von Kirdorf.
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Die Sicherheit, die H errschaft über den M arkt zu behaupten, 
kann verschieden groß sein. Sie wird dort am höchsten sein, wo es 
gelingt, das ökonomische Monopol durch ein natürliches zu sichern. 
Dabei bat die einmal bestehende monopolistische Vereinigung  
großen Vorsprung wegen ihrer großen Kapitalskraft, die ihr e r
laubt, auch außerordentlich bedeutende M ittel auf längere Zeit fest
zulegen. Die Festigkeit der Rohstoffsyndikate beruht wesentlich auf 
ihrer Monopolisierung der Naturbedingungen der Produktion, die 
ihnen zudem meist durch die Berggesetzgebung außerordentlich 
erleichtert wird.

E in  gesetzliches Monopol als Stütze des ökonomischen gewährt 
den monopolistischen Vereinigungen der Besitz von Patenten. Auch 
hier sind sie wegen ihrer großen K apitalkraft leichter in der Lage  
als einzelne Konkurrenten, neue Patente zu erwerben und so ihre 
monopolistische Stellung zu stärken.1

Eine Zwischenstufe zwischen einem natürlichen und gesetzlichen 
Monopol und einem nur Ökonomischen Monopol bildet das Monopol

1 Anderseits kann wieder der Besitz von Patenten den Zusammenschluß 
unter bestimmten Umständen erschweren, wenn der dadurch erzielte E x tra 
profit hoch genug ist, um die Aufreehterhaltung der Konkurrenz vorteilhaft 
erscheinen zu lassen.

„Jeder Zweig der Textilmaschinenindustrie um faßt nur wenige Namen. 
Acht große Firm en in Lancashire fabrizieren Baumwollmaschinerie und 
monopolisieren nicht nur den heimischen M arkt, sondern exportieren darüber 
hinaus über Millionen Pfund jährlich. W iederholt wurden Anregungen 
für eine Verschmelzung der Interessen gemacht, aber sie sind stets geschei
tert. Mechanische Industrien führen von seihst zu Erfindungen, die, wenn 
patentiert, ein Monopol fü r eine Reihe von Jahren schaffen, und solange es 
in K raft ist, ist ein Patent ein Argument gegen Zusammenschluß. Die Ab
neigung, einen weltberühmten Namen, namentlich wenn er durch individuelle 
Unternehmungslust und Erfindungsgeist geschaffen worden, einer unpersön
lichen anonymen Vereinigung zu opfern, muß gleichfalls als ein wirksames 
Abschreckungsmittel gelten.“ (M acrosty, 1. c., S. 48.)

H ier ist das kleine Monopol der Feind des größeren. Doch kann auch 
gerade der W unsch, die Patente auszutauschen, den Anlaß zu Interessen
gemeinschaften geben. Hierher gehören Vereinbarungen in der deutschen 
chemischen Industrie und die der deutschen Allgemeinen Elektrizitätsgesell
schaft mit der amerikanischen Westinghouse Co.
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an den Verkehrsm itteln. D aher das Streben der T rusts, die H e rr
schaft über die Verkehrswege zu W asser und zu Lande zu erhalten. 
Die Verstaatlichung der Verkehrsmittel verringert die Monopol
festigkeit und bewirkt so bis zu einem gewissen Grade eine V er
langsamung der Konzentration der Unternehmungen und des 
Eigentum s.

Das ökonomische Monopol selbst wird um  so gefestigter sein, je 
größer das Kapital, nötig, um ein neues Unternehm en ins Leben 
zu rufen, und je inniger die Verbindung der Banken m it der m ono
polistischen Vereinigung, da ohne die H ilfe einer Bank oder gar 
gegen den W illen der Banken ein großes industrielles Unternehmen  
heute kaum noch existenzfähig ist.
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X U .  K a p i t e l

K A R T E L L E  U N D  T R U S T S

Die Einteilung der A rt und W eise, wie sich Vereinigungen  
kapitalistischer Unternehmungen bilden, ist nach drei Gesichts
punkten getroffen worden.

Die Unterscheidung zwischen homogenen und kombinierten V er
einigungen betrifft die technische E igen art der Vereinigung. W ir  
haben gesehen, wie die Entstehung dieser Vereinigungen ver
schiedene Ursachen hat, verschiedenen technischen und ökonomi
schen Ursachen entspringt.

Die Unterscheidung zwischen partiellen und monopolistischen 
Vereinigungen beruht in ih rer verschiedenen Stellung auf dem 
M arkte, darauf, ob sie die Preise beherrschen oder umgekehrt von 
den Preisen beherrscht werden. Die Preisbeherrschung ist dabei 
nicht abhängig davon, daß alle Unternehm ungen derselben A rt v er
einigt sind. Es genügt die Beherrschung jenes Teiles der Produk
tion, der in allen Phasen der Konjunktur fü r die M arktzufuhr u n 
entbehrlich ist, wobei die Kosten dieser Produktion geringer sein 
müssen als die Kosten der Outsider. N u r dann wird die während 
einer Krise notwendige Einschränkung auf die Outsider entfallen, 
und die Preise brauchen bloß bis zum Produktionspreis des Kartells 
herabgesetzt zu werden.

Die Unterscheidung zwischen Interessengemeinschaft und Fusion  
schließlich beruht auf der Verschiedenheit der formalen O rgani
sation. Die Interessengemeinschaft beruht auf V ertrag zweier oder 
m ehrerer bisher voneinander unabhängiger Unternehm en; bei der 
Fusion gehen zwei oder mehrere Unternehm en in ein neues U n ter
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nehmen auf. Dieser Gegensatz ist aber n ur ein solcher der O rgani
sationsform; er sagt aber nichts über den inhaltlichen Unterschied  
aus; dieser selbst hängt vielmehr ab von dem Inhalt des Vertrages, 
auf dem die Interessengemeinschaft beruht. Jedenfalls beschränkt 
der V ertrag  in  irgendwelchen Punkten die Selbständigkeit der 
Unternehmungen; die Fusion hebt die Selbständigkeit auf. Aber 
zwischen Beschränkung und Aufhebung ist n u r ein gradueller 
Unterschied. Je  m ehr der V ertrag die Selbständigkeit der in In ter
essengemeinschaft befindlichen Unternehm ungen einschränkt, desto 
mehr nähern sie sich in  ihren ökonomischen W irkungen der Fusion. 
Die Einschränkung der Selbständigkeit einer Unternehm ung kann 
aber wieder in verschiedener W eise vor sich gehen. Zunächst kann 
die Organisation des Unternehmens vertraglich festgesetzt werden, 
indem etwa die Untem ehm ungsleitung sich der Aufsicht eines ge
meinsamen Organs unterwerfen m uß, das gewisse A rten der Kon
kurrenz auf dem Gebiete der Zirkulation einschränkt, indem es 
gemeinsame Zahlungsterm ine und -bedingungen usw. festsetzt, also 
die sogenannten „Konditionen“ vereinheitlicht. D ann können E in 
schränkungen festgelegt werden, die sich auf das ökonomische und 
betriebliche Verhalten beziehen.

D er Inhalt des Vertrages der monopolistischen Interessengemein
schaft ist aber schon durch ihren Zweck bestimmt. Dieser ist Profit
erhöhung durch Preiserhöhung. In  einfachster Fo rm  wird diese e r
reicht durch eine Preisvereinbarung. Aber die Preise sind nichts 
Willkürliches. Sie hängen zunächst ab von Angebot und Nachfrage. 
Die bloße Preisvereinbarung wird sich n u r durchführen lassen zur 
Zeit der Prosperität, wo die Preise steigende Tendenz haben, und 
nur in einem beschränkten U m fang. Aber auch dann ist die reine 
Preisvereinbarung ungenügend. D er erhöhte Preis reizt zu Produk
tionserweiterungen. Das Angebot steigt, und schließlich läß t sich 
die Preisvereinbarung nicht aufrechterhalten, spätestens bei E in 
tritt der Depression wird ein solches Kartell gesprengt.1

1 Es ist diese Form  der Kartelle, die Engels im Auge gehabt hat, wenn 
er schreibt: „Die Tatsache, daß die rasch und riesig anschwellenden mo
dernen Produktivkräfte den Gesetzen des kapitalistischen Warenaustausches,
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Soll also das K artell Bestand haben, so muß der V ertrag w eiter
gehen, er muß ein solches Verhältnis des Angebots zur Nachfrage 
bewirken, daß der festgesetzte Preis auf dem M arkte auch eingehal- 
ten bleibt. E r  muß also das Angebot regeln, die Produktion kontin
gentieren. Die Einhaltung dieser Bestimmungen ist nun zwar im 
Interesse des Gesamtkartells, nicht im m er aber in dem der einzelnen 
M itglieder, die durch Erw eiterung ihrer Produktion ihre Produk
tionskosten herabsetzen können und daher oft das Bestreben haben, 
die Kartellbestimmungen zu umgehen. Die sicherste Gewähr gegen 
Um gehung der Bestimmungen aber ist dann gegeben, wenn der 
Verkauf der Produkte nicht m ehr durch die M itglieder selbst, son
dern durch ein zentrales Verkaufsbüro des Kartells besorgt wird.

Aber die Sicherheit der Kontrolle ist nichL die einzige W irkung  
dieser M aßregel. Die direkten Beziehungen des einzelnen U nter
nehmens zu seinen Kunden sind jetzt fü r die D auer der Kartellie
rung aufgehoben, die kommerzielle Selbständigkeit des E inzelunter
nehmens damit beseitigt. Das Kartell bindet jetzt seine M itglieder 
nicht mehr durch bloßen V ertrag, dessen Bestimmungen jederzeit 
leicht gebrochen oder umgangen werden können, sondern durch eine 
gemeinsame ökonomische Einrichtung. Der A ustritt aus einem sol-

inuerhalb deren sie sich bewegen sollen, täglich m ehr über den Kopf 
wachsen — diese Tatsache drängt sich heute auch dem Bewußtsein der Kapi
talisten selbst mehr und mehr auf. Dies zeigt sich namentlich in zwei Sym
ptomen. Erstens in der neuen allgemeinen Schutzzollmanie, die sich von der 
alten Schutzzöllnerei besonders dadurch unterscheidet, daß sie gerade die 
exportfähigen Artikel am meisten schützt.“ (Die Tatsache ist sehr richtig, 
aber ihre Erklärung findet sie nur, wenn man den modernen Schutzzoll in 
Zusammenhang m it den Kartellen betrachtet.) „Zweitens in den Kartellen 
(Trusts) der Fabrikanten ganzer großer Produktionssphären zur Regulierung 
der Produktion und damit der Preise und Profite. Es ist selbstredend, daß 
diese Experim ente nur bei relativ günstigem ökonomischen W etter durch
führbar sind. Der erste Sturm muß sie über den Haufen werfen und be
weisen, daß, wenn auch die Produktion einer Regulierung bedarf, es sicher 
nicht die Kapitalistenklasse ist, die dazu berufen ist. Inzwischen haben diese 
Kartelle nur den Zweck, dafür zu sorgen, daß die Kleinen noch rascher von 
den Großen verspeist werden als bisher.“ (M arx, „Kapital“, III., 1., S. 97, 
Anm. 16. [Neuausgabe S. 142. D ie Red.])
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chen Kartell erfordert erst neue Anknüpfung von Beziehungen zu 
den Kunden, W iederherstellung der alten Absatzwege, Versuche, 
die vielleicht auch fehlschlagen können, jedenfalls nur m it Opfern 
erkauft werden können. D am it ist zugleich eine größere Festigkeit, 
eine längere D auer des Kartells gewährleistet. Das Kartell, das so 
aus einem rein vertragsm äßigen Gebilde durch Aufhebung der 
kommerziellen Selbständigkeit der Unternehm ungen zu einer kom
merziellen E inheit wird, nennt m an ein Syndikat. Soll aber das 
Syndikat möglich sein, so muß es den Abnehmern gleich sein, von 
welchem der kartellierten W erke sie kaufen. Das setzt wieder eine 
gewisse Gleichartigkeit der Produktion voraus. Diese ist somit V o r
aussetzung für das Zustandekommen der engeren, dauernden und 
strafferen Organisation, wie sie das Syndikat darstellt. Es ist dabei 
zu bemerken, daß die Kartellierung von Spezialarlikeln überhaupt 
schwieriger ist, da die Erzeuger Extraprofit aus der Verwendung 
ihrer Spezialmarken, Patente und dergleichen erzielen, der A us
schluß der Konkurrenz für sie zunächst weniger wichtig ist. Das ist 
erst dann der Fall, wenn die Kartellierung in den Industrien, die 
ihnen Rohm aterial liefern, sie gleichfalls zur Kartellierung oder 
zur Kombination zwingt. Anderseits sorgt die Kartellierung zu
gleich fü r größere Vereinfachung der Produktion.1

1 „Das Kartell will Massengut; dessen Qualität, Form , M aterial usw. 
keine erheblichen Differenzen mehr aufweist. Allerdings kann hier ebenso 
künstlich nachgeholfen werden, wie dies bei den W arenbörsen geschieht, die 
ebenfalls eine gewisse Vertretbarkeit der W aren voraussetzen und deshalb 
durch spezielle Usancen festsetzen, welche Eigenschaft eine W are aufweisen 
muß, wenn sie im Börsengeschäft lieferbar sein soll. Die Kartelle erreichen 
das gleiche Ziel dadurch, daß sie entweder nur gewisse Standardartikel her
ausgreifen, von denen der Geschäftsgang in der Branche hauptsächlich ab
hängt, oder indem sie bestimmte Typen aufstellen, nach denen alle Fabri
kanten ihre Erzeugnisse anferligen müssen, so daß dann die Qualitäts
unterschiede wegfallen. Das internationale Spiegelglaskartell unterwarf bei
spielsweise der Vereinbarung nur Spiegelglas in der Dicke von 10 bis 15 Milli
meter.

Das österreichisch-ungarische Bindfadenkartell wiederum hat von allen 
•zu erzeugenden Sorten Qualitätsmuster aufgelegt und alle Teilnehmer ver
pflichtet, ihre W aren nur nach diesen M ustern zu erzeugen. Desgleichen hat
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Etw as vereinfacht und schematisiert ergäbe sich also folgende 
Entwicklung des Vertragsinhalts monopolistischer Interessen
gemeinschaften, wobei natürlich auch die eine oder andere E n t
wicklungsstufe übersprungen werden kann. Zunächst als loseste 
Form , als Vorstufe gleichsam das „Konditionenkartell“ (Grunzel). 
D arauf folgt die gemeinsame Regelung der P reise; um aber die 
Preise einhalten zu können, muß das Angebot entsprechend fest
gesetzt werden. Die Preisregelung, soll sie nicht etwa unbeständig 
und vorübergehend sein, fordert also Festsetzung der Produktion. 
Sollen aber keine Um gehungen des Vertrages möglich sein, so wird 
dies am sichersten verhindert, wenn der Absatz nicht dem Einzel
unternehm en überlassen bleibt, sondern von einem gemeinsamen  
Organ der Unternehmungen, einem Verkaufsbüro, besorgt wird. 
D am it verliert das Unternehmen seine kommerzielle Selbständig
keit, die direkte Beziehung zu seinen Kunden. Die Einhaltung des 
Vertrages ist auch gesichert, wenn die Profite nicht dem U n ter
nehmen, das sie wirklich gem acht hat, zufallen, sondern nach einem 
vorher festgesetzten Schlüssel auf die Gesamtheit der Beteiligten  
aufgeteilt wird. Ebenso kann der Einkauf der Rohm aterialien ge
meinsam erfolgen. Schließlich können auch Eingriffe in die tech 
nische Selbständigkeit des Einzelbetriebes erfolgen. Schlecht aus
gestattete Betriebe können stillgelegt werden, Betriebe fü r  
bestimmte Produkte spezialisiert werden1, fü r die sie, sei es durch

das österreichisch-ungarische Jutekartell fü r die zu erzeugenden Jutesäcke 
bestimmte Typen aufgestellt.“ Grunzel, „Uber Kartelle“ , Leipzig 1902, 
S. 32 ff.

1 Daß' auch Kartelle einen gewissen Einfluß auf die Produktion und 
Technik der Betriebe ausüben, beweist zum Beispiel folgende Äußerung von 
Schaltenbrand, dem Vorsitzenden des Direktoriums des Deutschen Stahlwerk- 
verbandes: „W ir haben weiter zu prüfen: W ie werden wir bei dauerndem 
Bestehen des Verbandes den Absatz leiten können, um ihn möglichst vorteil
h aft zu placieren, welche Arbeitsteilung  können wir einführen, um billiger 
zu produzieren  in der Richtung, daß nicht jedes W erk alle Erzeugnisse zu 
produzieren h at?“ (Kontrad. Verh., 10. H eft, S. 236.) Weitgehende Arbeits
teilung in den einzelnen Unternehmungen hat auch das österreichische 
Maschinenkartell durchgeführt. Die Profite fließen in die gemeinsame Kasse 
und werden quotenmäßig aufgeteilt.
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ihre technische Einrichtung, sei es durch ihre günstige Lage zu den 
Absatzgebieten besonders bevorzugt sind. All dies kann durch V er- 
tragsabschließungen, also in Interessengemeinschaften erfolgen. 
Aber eine solche Interessengemeinschaft ist nur mehr durch eine 
gewisse Schwerfälligkeit ihrer Organisation unterschieden von der 
Fusion. Die F rag e  K artell oder T ru st als sich ausschließende Gegen
sätze ist also falsch gestellt. Die Selbständigkeit der U nternehm un
gen kann auch in  K artellform  so sehr eingeschränkt werden, daß 
der Unterschied gegenüber dem T ru st verschwindet. Die Frag e  ist 
vielmehr, welche Vorteile die Einschränkung der Selbständigkeit 
bietet. Insofern die Einschränkung der Selbständigkeit Vorteile 
bietet, besitzt sie der T ru st von vornherein, während es beim K a r
tell von der N atur und den W irkungen des Vertrages abhängt, auf 
dem es beruht.1

Die monopolistische Vereinigung ist ökonomische H errschafts
organisation, und die Analogie m it den staatlichen H errschafts
organisationen liegt daher nahe. Das Verhältnis von Kartell, Syn
dikat und T ru st findet dann sein Gleichnis in dem Verhältnis von 
Staatenbund, Bundesstaat und Einheitsstaat. Die Redeweise, die 
das Kartell als „demokratisch“ im  Gegensatz zum T ru st anpreist, 
erscheint in ihrer vollen Lächerlichkeit, wenn man sie sich auf den 
seligen Deutschen Bund angewendet denkt.

Bei der Preisfestsetzung ist der T ru st dem Kartell überlegen. Das

1 W enn also Grunzel meint (1. c., S. 14), „Kartell und T rust sind nicht 
dem Grade, sondern dem W esen nach sehr verschieden; es ist m ir noch kein 
Fall bekannt, daß in den drei Dezennien der so lebhaften Kartellbewegung in 
Europa die eine Form  in die andere übergegangen wäre“ , so nimmt er eben 
die juristische Form  fü r das W esen. Daß der Übergang vom Kartell zum 
Trust nicht häufig ist, beweist eben nur, daß beide Form en denselben Inhalt 
haben. Dabei darf nicht übersehen werden, daß die fortschreitende E in 
schränkung der Selbständigkeit der kartellierten Unternehmungen sie ständig 
den Trusts nähert. Die Verschiedenheit der Form  hängt aber m it anderen 
Umständen zusammen, vor allem mit der Entwicklung des Bankwesens und 
seinem Verhältnis zur Industrie und zum Teil mit Eingriffen der Gesetz
gebung. Die Förderung der Trustform  durch die amerikanische Antikartell
gesetzgebung ist bekannt.
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K artell ist gezwungen, bei der Preisfestsetzung auszugehen von dem 
Produktionspreis des am teuersten produzierenden W erkes, wäh
rend für den T ru st nur ein einheitlicher Produktionspreis existiert, 
in dessen Produktionskosten sich die Kosten besser und schlechter 
eingerichteter Betriebe ausgleichen. D er Trustpreis kann so fest
gesetzt werden, daß die erzeugte Produktenmenge möglichst groß  
ist; die Größe des Umsatzes gleicht den geringen Profit auf das 
einzelne Stück aus. D er T ru st kann ferner die StiUegung minder 
rentabler Betriebe viel leichter durchführen als das Kartell. E r  kann 
bei Einschränkung der Produktion diese nur in den am teuersten  
arbeitenden Unternehm ungen eintreten lassen und so die Produk
tionskosten senken und umgekehrt bei Erw eiterung die Produk
tion der technisch vollkommensten Betriebe steigern; das Kartell 
muß in der Regel die vergrößerte Produktion gleichm äßig auf seine 
Unternehm ungen verteilen. So entstehen durch die Preisfestsetzun
gen des Kartells Extraprofite fü r die technisch besser eingerichteten  
Unternehm ungen, die nicht durch die Konkurrenz ausgeglichen 
werden, da das K artell diese ja ausschließt, und die daher den 
Charakter einer D ifferentialrente anzunehmen scheinen. D er 
Unterschied gegen die Bodenrente besteht aber darin, daß das 
schlechteste W erk  keineswegs wie der schlechteste Boden zur B efrie
digung des M arktes notwendig ist. E s kann ausgeschaltet werden, 
wenn seine Produktion an besser eingerichtete W erke übertragen  
wird. D a der Kartellpreis aber zunächst aufrechterhalten wird, be
deutet die Vergrößerung der Produktion fü r die billiger produ
zierenden W erke Extraprofit. So wird es profitabel, die Produktion  
der teurer produzierenden W erke abzulösen. Die „Differential
rente“ ist aber dann verschwunden, und es existiert nur der hohe 
Kartellprofit.

Gerade bei dem Rohstoffkartell ist die Verschiedenheit zwischen 
den Produktionskosten bedeutend, weil hier bestimmend in den 
Produktionspreis eingeht die Höhe der Boden-(Bergwerks-)rente. 
D aher ist hier einerseits die Tendenz zur Stillegung minder ren 
tabler (im spezifischen Sinne des W ortes: geringere Bodenrente ab
werfender) Betriebe am stärksten, anderseits die Neigung, die Preise

302



hochzuhalten, was wieder relativ stärkere Produktionseinschrän
kung bedeutet. Das natürliche Monopol erlaubt zugleich, diese 
Tendenz durchzusetzen. Die hohen Rohm aterialpreise wirken zu
rück auf die Preise, damit aber auch auf die Q uantität der Produk
tion der weiterverarbeitenden Industrie.
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X I 11. K a p i t e l

D I E  K A P I T A L I S T I S C H E N  M O N O P O L E  

U N D  D E R  H A N D E L

Die kapitalistischen Vereinigungen in der Industrie haben auch 
eine Rückwirkung auf die Zirkulation und ihre Verm ittlung durch 
den Handel. W ir  sprechen hier vom Handel als spezifischer ökono
mischer Kategorie, betrachten ihn also losgelöst von den Funktionen  
des W ägens und Teilens sowohl als von der Funktion des T ran s
portes. Die W arenproduktion m acht den allseitigen Stellenwechsel 
der W are  nötig, und dieser vollzieht sich durch Kauf und Verkauf. 
W erden diese zu selbständigen Funktionen eines Kapitals, so ist 
dieses Kapital Handels- oder kommerzielles Kapital. Es ist klar, 
daß durch die Verselbständigung dieser Operationen, die sonst 
vom Produzenten selbst vollzogen werden müßten, die Handels
operationen nicht zu W ert erzeugenden Operationen werden, der 
H ändler nicht zum Produzenten wird. Die Verselbständigung des 
Handels bewirkt aber Konzentration von K auf und Verkauf, E r 
sparnis an Aufbewahrungs- und Erhaltungskosten usw. D er Handel 
bedeutet somit eine Verringerung der sonst nötigen Zirkulations
kosten und damit eine Verringerung der Unkosten der Produktion. 
Aber um den Handel betreiben zu können, ist eine Geldsumme not
wendig, die in W aren  verwandelt werden muß. In  der kapitalisti
schen Gesellschaft nim m t nun jede Geldsumme Kapitalcharakter an. 
Sollen die Handelsfunktionen verselbständigt werden, so m uß das 
im Handel angelegte Geld Kapital werden, also Profit bringen. Es 
ist aber klar, daß dieser Profit nicht durch den Handel, durch den 
bloßen Prozeß des Kaufens, um zu verkaufen, entsteht, er wird im  
Handel nur angeeignet. Die Größe des Profits ist gegeben durch die



Größe des Kapitals. Denn in entwickelter kapitalistischer Gesell
schaft bringt gleichgroßes Kapital gleichen Profit. Dieser Profit 
selbst aber ist Abzug von dem in der Produktion erzeugten Profit. 
Die Industriellen müssen von dem Profit, den sie in erster Hand  
vereinigen, den Kommerziellen einen solchen Teil abtreten, der 
genügt, um das für den Handel notwendige Kapital dem Handel 
wirklich zuzuführen.

D er Handel, der vor Verallgem einerung der W arenproduktion, 
also vor der kapitalistischen Entwicklung da ist, also — ebenso wie 
das W ucher- und Geldhandlungskapital — älter ist als das indu
strielle Kapital, ist selbst Ausgangspunkt der kapitalistischen E n t
wicklung. E r  vereinigt in sich den größten T eil des Geldreichtums 
der Gesellschaft. E r  bringt durch den Kredit, im m er ein wichtiges 
M ittel zur Herstellung kapitalistischer Abhängigkeitsverhältnisse — 
vielfach noch in F orm  von W arenkredit —, die alte handwerksmäßige 
Produktion von sich in Abhängigkeit, schafft die ersten Anfänge der 
kapitalistischen Hausindustrie auf der einen Seite, die A nfänge der 
M anufaktur auf der anderen Seite. Die Entwicklung des industriel
len Kapitals löst diese Abhängigkeit der Produktion vom Handel 
und verselbständigt beide, indem es den Handel isoliert, von der 
Produktion loslöst.

Die Entwicklung des Handels selbst wird durch zwei M omente 
bestimmt. Einerseits durch die handelstechnischen Bedingungen  
selbst. D er Handel sammelt und konzentriert einmal die Produkte 
aus den verschiedenen Produktionsstätten und verkauft sie schließ
lich an den letzten Konsumenten. Je  zerstreuter sie wohnen, desto 
mehr müssen sich die Verkäufe schließlich zersplittern, nicht nur 
quantitativ, sondern auch der Zeit und dem Orte nach. D er C harak
ter der letzten Verkäufe hängt ab von den Einkommensverhältnissen  
der letzten K äufer und von ihrer örtlichen Konzentration, beides 
Momente, die von der sozialen Entwicklung und Struktur des L a n 
des abliängen. Gerade handelstechnisch ist die Überlegenheit des 
großen gegenüber dem kleinen Betrieb evident. Die Kosten eines 
Kaufes und Verkaufes, die Buchführung darüber, wachsen nicht 
entfernt m it der Größe der umgesetzten W ertsum m en. DieTendenz
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zur Konzentration ist damit gegeben. Aber anderseits liegt es in der 
N atur des Handels, daß, je näher er dem Konsumenten kommt, sich 
die Verkäufe desto m ehr örtlich und zeitlich zersplittern. Je  nach 
dem Stadium der Annäherung an die Konsumtion finden sich so 
gewisse Grenzen fü r die Größe des Betriebes, Grenzen, die durch
aus elastisch sind, m it dem Grad der Entwicklung eines Landes sich 
erw eitern, aber im m erhin verschiedene Größe des Geschäfts
umfanges bedingen. In  jedem dieser Stadien setzt sich die Tendenz 
zum größeren Betrieb durch, aber m it verschiedener Stärke und 
Schnelligkeit. Die Notwendigkeit der örtlichen Dezentralisation  
wird überwunden durch Filialenbildung eines und desselben großen 
Geschäftes. Anderseits erlaubt die Konzentration der Bevölkerung 
in den Städten, auch den Detailhandel in großen W arenhäusern zu 
konzentrieren. Dies ist jedoch nur die erste Stufe der Konzentration. 
Das handelstechnische Bedürfnis verbindet die W arenhäuser selbst 
zu großen Einkaufsorganisationen, die große Gruppen von W aren 
häusern vereinigen und sie zum größeren oder geringeren Teil 
finanziell beherrschen, während anderseits die enormen finanziellen 
Bedürfnisse großer W arenhäuser sie wieder in enge Beziehungen 

zu den Banken drängen.1

1 Anfang Juli 1908 ging folgende Notiz durch verschiedene B lätter: 
Jüngst wurde bekannt, daß die Schweizer W arenhausgruppe Braun in Zürich  
unter Beteiligung eines deutschen Konsortiums in eine Kommanditgesell
schaft umgewandelt worden ist. Daß W arenhäuser „gegründet“ werden, ge
hört nicht m ehr zu den seltenen Erscheinungen, die Schweizer Gründung 
verdient aus anderen Ursachen allgemeine Beachtung. Die Führung des 
deutschen Konsortiums h at die Firm a Hecht, Pfeiffer u. Komp. in Berlin, 
die zu den bedeutendsten deutschen Exportfirm en zu zählen ist. Dieses Haus 
hat sich zu einem Einkaufskonzem fü r viele W arenhäuser in verschiedenen 
Ländern entwickelt. Das Abkommen mit dem Schweizer W arenhaus Braun  
geht dahin, daß die Firm a Hecht, Pfeiffer u. Komp. ihren gesamten Einkauf 
in Zukunft besorgt und auch die Zahlungen fü r Ankäufe von Braun direkt 
leistet. Die Firm a unterhält eine weitverzweigte Einkaufsorganisation und 
ist im Anfang vorigen Jahres in Interessengemeinschaft m it der Hamburger 
Firm a M . I. Emdens Söhne getreten, die so eng ist, daß die Firm a Hecht, 
Pfeiffer u. Komp. auch im Inland jetzt den Einkauf fü r die an die Emdensche 
Zentrale angeschlossenen 200 Geschäfte leitet. Darüber hinaus unterhält die-
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Zugleich aber m it der Konzentration geht auch im  Detailhandel 
die Tendenz zur Aufhebung seiner Selbständigkeit vor sich, indem  
die Produzenten der Konsumtionsmittelindustrien selbst den A b
satz ihrer Produkte besorgen. Diese Entw icklung ist am fo rt
geschrittensten dort, wo ein T ru st den selbständigen Handel völlig 
ausgeschaltet hat, wie zum Beispiel der amerikanische Tabaktrust.1

ser Konzern auch Beziehungen zu einem New-Yorker W arenhaus, fü r das 
nach Angabe des „Konfektionär“ in Deutschland jährlich fü r etwa 60 M il
lionen Mark eingekauft wird. Die wirtschaftliche Überlegenheit der Groß
warenhäuser, die nicht zuletzt in den Vorteilen besteht, die der Massen
einkauf ermöglicht, hat zur Gründung von Einkaufszentralen geführt, die 
die meisten von ihnen versorgten Geschäfte wohl auch in finanzieller Ab
hängigkeit erhalten.

1 Siehe die interessante Zusammenstellung bei Algem on Lee, „Die Ver
trustung des Kleinhandels in den Vereinigten Staaten“ ; „Neue Zeit“ , 27. Jah r
gang, Bd. 2, S. 654 ff. Die Zigarrenhändler hatten sich, um ihre Unabhängig
keit zu wahren, in einer Independent Cigar Stores Company genannten  
Händlervereinigung organisiert. D er Tabaktrust gründete dagegen die United 
Cigar Stores Company m it zwei Millionen Dollar Kapital. „Diese Gesell
schaft kaufte viele bestehende Detailgeschäfte auf und etablierte viele andere 
mit besseren W aren , reicherer Auswahl und entsprechenderem Äußern als 
irgendein Konkurrenzgeschäft. Die Preise wurden reduziert und zuletzt ein 
Prämiensystem eingeführt, das der Gesellschaft dauernde Kundschaft 
sicherte. D er Kampf währte nicht lange. Innerhalb eines Jahres w ar die 
Independent Cigar Stores Company gezwungen, zu den vom T rust diktierten 
Bedingungen an die United Cigar Stores Company auszuverkaufen. M it ihrer 
Opposition hatten die Kleinhändler nur ihr Schicksal beschleunigt. . .  Auch 
besteht nicht der geringste Zweifel, daß der Trust auf dem eingeschlagenen 
W ege bleiben wird, wahrscheinlich sogar m it beschleunigterem Tempo, bis 
er alles im Detailhandel dieses Industriezweiges Besiegenswerte besiegt hat.“ 

Lee berichtet dann über die Konzentration im  Detailhandel mit Kaffee, 
Tee, Milch, Eis, Brennmaterialien, Spezereien usw. und faß t die Konzen
trationstendenzen schließlich treffend folgendermaßen zusammen: „Die Kon
zentration geht vor sich und die Klasse der unabhängigen Kleinhändler ver
liert festen Boden nach folgenden fünf verschiedenen, jedoch zum selben 
Ziele führenden Richtungen hin:

1. Einige der industriellen Trusts dehnen, nachdem sie die Oberherr
schaft in der Produktion erlangt haben, ihre Operationen auf das Gebiet des 
Kleinhandels aus, verdrängen den kleinen Kaufmann vollständig und setzen 
ihre Produkte direkt an die Konsumenten ab.
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Anderseits findet diese Konzentrationsbewegung auch H inder
nisse, die sie verlangsamen. E in  Handelsbetrieb kleineren Umfanges 
ist leicht zu eröffnen, je kleiner, desto leichter, zumal hier die K redit
gewährung, da es sich nur um Kredit für W arenkapital handelt, ver
hältnism äßig ausgedehnt ist, namentlich dann, wenn diese Kredit
gewährung von seiten des Produzenten erfolgt, fü r den sie ein Kon
kurrenzmittel im  Kam pf um den Absatzm arkt ist. In  diesen Kleinbe
trieben herrscht eine niedrige Profitrate, die diesenHändler zu einem  
bloßen Agenten des Kapitalisten macht, dessen Produkte er absetzt. 
An seiner Verdrängung besteht kein starkes ökonomisches Interesse.

2. Einige der großen Produktionsgesellschaften benützen zwar noch den 
Kleinhändler, um ihre W aren an die Konsumenten zu bringen, behandeln ihn 
aber eher als Agenten denn als unabhängigen Kaufmann.

5. In den Großstädten haben die W arenhäuser schon einen großen Teil 
des Kleinhandels den kleinen Kaufleuten entzogen, und dieser Prozeß macht 
immer größere Fortschritte; manche dieser Läden repräsentieren ein Kapital 
von Hunderttausenden oder selbst Millionen Dollar, vielfach gehören mehrere 
einer einzigen Gesellschaft, und der Anfang ist bereits gemacht, um das Prin
zip der Konzentration auf dem Gebiete der W arenhäuser in noch verstärk
terem M aße zum Ausdruck zu bringen. Sie werden dadurch in engere Be
rührung m it den einzelnen Gruppen der Hochfinanz, des Großhandels und 
der industriellen Trusts gebracht.

4. Die großen Geschäftshäuser, welche ihre Aufträge ausschließlich oder 
fast ausschließlich per Post empfangen, schädigen in den Landdistrikten das 
Gebiet des Kleinhändlers in demselben M aße, wie die Filialen dies in den 
Städten tun; die enorme Entwicklung des Telefons und der Straßenbahnen 
sowie die Ausdehnung der freien Pos Lablieferung auf dem Lande haben die
sem Handelsgebiet ein weites Feld geöffnet, und in vielen Fällen gehören 
diese Postversandgeschäfte derselben Gesellschaft, die in der Stadt eine oder 
m ehrere Filialen hat.

5. Innerhalb der Reihen der Kleinhändler selbst arbeitet die Konkurrenz 
darauf hin, daß das Konzentrationsprinzip in verschärftem Maße zur Geltung 
kommt, genau wie sie es zu Beginn der kapitalistischen Ära auf industriellem  
Gebiet getan hat. Manche Kaufleute wissen sich irgendeinen Vorteil vor ihren 
Konkurrenten zu sichern, werden dadurch in den Stand gesetzt, ihr Geschäft 
zu vergrößern, wodurch ihnen neue Vorteile erwachsen, und verkleinern so
mit das Geschäftsgebiet ihrer Konkurrenten.“

Vgl. auch W erner Sombart, „Der moderne Kapitalismus“, II. Bd., 22. Ka
pitel: „Die Bestrebungen zur Ausschaltung des Detailhandels“ .
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Neben diesen handelstechnischen M omenten, die eine Rolle spie
len, wo es sich um Produkte handelt, die an den letzten Konsumen
ten direkt abzusetzen sind -  also in dem Detailhandel —, spielt aber 
die Rückwirkung der industriellen Verhältnisse dort eine H au p t
rolle, wo es sich um den W arenum satz zwischen den industriellen  
Kapitalisten selbst und zwischen diesen und den Großhändlern  
handelt. Und hier wirkt die industrielle Konzentration zurück auf 
die Entwicklung des Handels, der sich ihr anpassen muß. Je konzen
trierter die industriellen Betriebe, desto größer ihre Produktion, 
desto kapitalkräftiger müssen auch die Händler sein, die diese P ro 
duktion umsetzen. F ern er: je geringer m it wachsender Konzen
tration die Zahl der industriellen Betriebe, desto überflüssiger 
werden überhaupt die H ändler, desto einfacher muß es erscheinen, 
daß die großen konzentrierten Produktionsstätten direkt m itein
ander in Verbindung treten , ohne Dazwischenkunft eines selb
ständigen Händlers. D ie Konzentration in der Industrie bewirkt 
so nicht nur Konzentration, sondern auch Überflüssigmaclnmg des 
Handels. Es geschehen w eniger Um sätze, da der Einzelumsatz 
größer wird, und bei diesen Umsätzen wird die Dazwischenkunft 
eines selbständigen Kapitalisten im m er häufiger ausgeschaltet. D a 
mit wird aber auch ein T eil des im Handel befindlichen Kapitals 
überflüssig und kann aus der Zirkulationssphäre verschwinden.

Das im  Handel befindliche Kapital ist zunächst gleich dem W ert  
des gesellschaftlichen Jahresprodukts, gebrochen durch die U m 
schlagszahl des kommerziellen Kapitals, multipliziert m it der A n 
zahl von Zwischenstadien, die es durchläuft, bis es zum letzten Kon
sumenten kommt. Aber dieses Kapital ist nur rechnungsmäßig so 
groß. D er größte T eil dieses Kapitals besteht n ur in  Kredit. Das 
Kaufmannskapital dient ja n ur zur W arenzirkulation; w ir wissen 
aber bereits, daß diese zum größten Teil vollführt werden kann 
ohne Zuhilfenahm e von wirklichem Geld. Es ist gegenseitiger 
Kredit, der von den produktiven Kapitalisten einander gegeben wird 
und sich gegenseitig ausgleicht. Das wirkliche Kaufmannskapital 
ist viel geringer, und n u r davon erhält der Kaufm ann Profit. D er 
Profit des Industriellen ist abhängig von dem gesamten Kapital,
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ganz gleich, ob es dem Industriellen gehört oder ob es ihm  kreditiert 
ist, denn es ist Produktionskapital. D er Profit des Kaufmanns hängt 
nur ab von dem wirklich verwandten Kapital, denn dieses ist nicht 
Produktionskapital, sondern vollzieht n u r die Funktionen von Geld- 
und W arenkapital. D er Kredit bedeutet hier nicht eine bloße E igen 
tumsscheidung imd damit eine Teilung des Profits, sondern eine 
absolute Verringerung des Kapitals und damit des auf die kommer
zielle Klasse entfallenden, von den industriellen Kapitalisten an  
diese zu zahlenden Profits. D er Kredit verm indert hier direkt die 
Unkosten der Zirkulation ebenso wie etwa das Papiergeld.

D er Handelsprofit ist aber ein Teil des in der Produktion erzeug
ten gesamten M ehrwertes. Je  größer der Teil ist, der dem Handels
kapital zufällt, desto geringer unter sonst gleichen Um ständen der 
Anteil der Industriellen. E s besteht also ein Interessengegensatz 
zwischen Industrie- und Handelskapital.

Aus diesen entgegengesetzten Interessen entspringt ein Kampf, 
der schließlich m it der Überwindung des einen Teiles endet durch 
Entstehung kapitalistischer Abhäigigkeitsverhältnisse. In  diesen 
Interessenkämpfen des Kapitals entscheidet die größere oder gerin
gere Kapitalsmacht. Diese ist jedoch nicht bloß quantitativ zu 
fassen. W ir  sehen in der ganzen bisherigen Darstellung, daß auch 
die Form  des Kapitals von Bedeutung ist. Verfügung über Geld
kapital gibt unter sonst gleichen Verhältnissen die größte Ü b er
m acht, weil die Industriellen sowohl als die Kommerziellen m it der 
Entw icklung des Kreditwesens im m er m ehr auf das Geldkapital an
gewiesen sind. So vollzieht sich auch das Abhängigwerden von Indu
strie und Handel in verschiedenen Form en.

Solange freie Konkurrenz herrschte, konnte der Handel den 
Konkurrenzkampf unter den Industriellen zu seinem V orteil aus
nützen. Dies besonders in jenen Industriezweigen, wo die Produk
tion noch verhältnism äßig stark zersplittert, die Konzentration im. 
Handel bereits stärker fortgeschritten w ar. In  demselben Sinne 
wirkten auch die Kreditverhältnisse. Solange der Kredit noch vor
wiegend Zahlungskredit w ar, die Banken vor allem für das K au f
mannskapital Kredit zur Verfügung stellten, w ar auch die finan
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zielle Überlegenheit öfter auf Seite der H ändler. Sie benützten diese 
Überlegenheit, um  beim Einkauf auf die Preise der Produzenten  
zu drücken und ihnen Lieferungs- und Zahlungsbedingungen au f
zuerlegen, die ihnen erlaubten, von den Vorteilen der Hochkonjunk
tu r den Rahm  abzuschöpfen und die Verluste der Depression zum  
T eil auf die Produzenten abzuwälzen. E s ist die Zeit, in  der 
die Klagen der Industriellen über die D iktatur der Kaufleute 
im m er aufs neue laut werden. Das Vorgehen der H ändler dient 
den Industriellen dann später als einer der R echtfertigungs
gründe für den Abschluß von Kartellen. Dies ändert sich gründlich 
m it der Änderung des Verhältnisses der Banken zur Industrie 
und dem Entstehen der kapitalistischen Vereinigungen in  der 
Industrie.

Die partiellen industriellen Vereinigungen verm indern zunächst 
denHandel. Die kombinierten direkt, indem sie Handelsoperationen 
überhaupt überflüssig machen. Die homogenen wirken wie die 
Konzentration in der Industrie überhaupt. D ie monopolistischen 
Vereinigungen aber haben die Tendenz, die Selbständigkeit des 
Handels völlig aufzuheben. W ir  haben gesehen, daß eine wirkliche 
Kontrolle über den M arkt erst dann möglich ist, wenn die W aren  
von einer Zentralstelle aus verkauft werden. Aber diese m uß, um  
die Produktion in  ihrem  Industriezweig regeln zu können, die 
jeweilige Größe des Absatzes beurteilen können. Zudem ist die 
Größe der Konsumtion im m er abhängig von der Höhe der Preise. 
Die Preisfestsetzung m uß also bis zum letzten Stadium von der 
monopolistischen Vereinigung aus geschehen, sie darf nicht von ihr 
unabhängigen Faktoren überlassen werden. Dies sind aber zunächst 
die Händler. Die Ausnutzung der M arktlage, der Hauptvorteil des 
Kartells, würde zu einem großen Teil den H ändlern zufallen, wenn  
ihnen die spezifischen Handelsoperationen überlassen würden, wozu 
ja auch die Preisfestsetzung gehört. Sie könnten spekulativ die P ro 
dukte auf häufen und — namentlich bei günstiger Konjunktur — zu 
höheren Preisen verkaufen. Dies hätte einerseits Einschränkung der 
Produktion zur Folge, fü r die das Kartell nicht durch den höheren 
Profit entschädigt würde, anderseits aber würde die Karteileitung
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auch den M arkt falsch beurteilen, wenn sie diese spekulative, viel
leicht irrige H ändlem achfrage allein zum M aßstab ihrer Produk
tion machen m üßte. Die monopolistische Vereinigung wird also die 
Tendenz verfolgen, die Selbständigkeit des Handels aufzuheben. 
N ur dann wird das Kartell seinen Einfluß auf die Preisfestsetzung  
voll ausnützen können.

W ir haben aber gesehen, daß die Kartellierung bereits eine innige  
Verbindung von Industrie und Bankkapital darstellt; in  der Regel 
wird das K artell über die größere M acht verfügen. E s wird dann 
dem Handel seine Gesetze diktieren können. D er Inhalt dieser G e
setze wird aber dahin gehen, dem Handel seine Selbständigkeit zu 
nehmen, ihm die Preisfestsetzung zu entziehen. Die Kartellierung  
wird also den Handel als Anlagesphäre des Kapitals aufheben. Sie 
schränkt die Handelsoperationen ein, beseitigt einen Teil derselben 
und vollzieht den ü brigenTeil durch eigene Lohnarbeiter, Verkaufs
agenten des Kartells. Dabei kann sehr wohl ein Teil der bisherigen  
Händler zu solchen Verkaufsagenten gemacht werden. Das Kartell 
schreibt ihnen dann genau die Einkaufs- und Verkaufspreise vor, 
deren Differenz die Provision dieser „H ändler“ bildet. Die Höhe 
dieser Provision ist aber nicht mehr bestimmt durch die Höhe des 
Durchschnittsprofits, sie ist ein Lohn, den das Kartell festsetzt. 
W enn aber die kapitalistischen M achtverhältnisse anders liegen, so 
wird sich auch das Verhältnis von Handel und Kartell etwas anders 
gestalten können. Es ist möglich, daß die Bedingungen für die Kon
zentration im  Handel günstiger waren als in der Industrie. Dann  
steht einigen wenigen Händlern eine Anzahl verhältnismäßig  
Kapitalschwacher Unternehm ungen gegenüber, die fü r den Absatz 
ihrer Produkte auf diese Händler angewiesen sind. Die Händler 
können dann ihre Kapitalskraft benutzen, um  durch finanzielle Be
teiligung an diesen Unternehmungen einen Teil ihres Kapitals als 
industrielles Kapital anzuwenden. Die Abhängigkeit der Industrie 
können sie dazu benutzen, um diese Unternehmungen zu zwingen, 
billiger an sie zu verkaufen. Sie erhöhen so ihren kommerziellen 
Profit auf Kosten des industriellen. Solche Abhängigkeitsverhält
nisse entwickeln sich in neuester Zeit ziemlich rasch in gewissen
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Konsumtionsmittelindustrien, die an ein großes kapitalistisches 
W arenhaus verkaufen.

E s sind Abhängigkeitsverhältnisse, die auf höherer kapitalisti
scher Stufenleiter den Vorgang widerspiegeln, der zur Entstehung  
kapitalistischer Hausindustrie geführt h at, wobei der Kaufm ann  
den Handwerker verlegte. Aber ähnliche Verhältnisse können sich 
auch m itunter vorfinden in Industrien, die kartellfähig sind. H ier 
kann das Handelskapital, das vielleicht an einer ganzen Reihe sol
cher Unternehmungen beteiligt ist, dann eine analoge Rolle spielen 
wie sonst das Bankkapital.

In diesen Fällen  nehmen dann die H ändler direkt teil an dem 
Kartell. Sie tun dies aber, weil sie in der T a t schon vorher in  Form  
von finanziellen Beteiligungen auch an der Produktion beteiligt 
w aren.1 Sachlich wird dadurch nichts geändert. Auch hier verliert 
der Handel den Einfluß auf die Preisfestsetzung, er hört auf, der

1 F ü r die Organisation des böhmischen Braunkohlenhandels ist es charak
teristisch, daß der Verkaufskommissionär zugleich Bergwerksbesitzer und 
Anteilseigner der von ihm vertretenen Gesellschaften ist. Die beiden Kohlen
kommissionsfirmen J . Petschek und Ed. J. W einmann haben in Aussig O r
ganisationen gebildet, „welche den Vertrieb der Braunkohle für die großen  
böhmischen Gesellschaften besorgen. . .  Auch in Aussig waren die beiden 
Kohlenfirmen ursprünglich nur die Zwischenhändler. In  diesem Verhältnisse 
griff am Beginne der neunziger Jahre eine Änderung Platz, welche von der 
mächtigen Entwicklung der Brüxer Bergbaugesellschaft ihren Ausgang 
nahm. Den Verschleiß für diese Gesellschaft hatte seit alters her die Firm a  
Weinmann. Die Brüxer Gewerkschaft erwarb zu sehr billigen Preisen die 
inundierten Ossegger Schächte und schwang sich hierdurch zum ersten U nter
nehmen der böhmischen Braunkohlenindustrie auf. Inzwischen hatte sich ein 
Besitzwechsel in den B rüxer Aktien vollzogen; die M ajorität w ar an ein 
Syndikat unter Führung der Firm a Petschek übergegangen, und als Ausdruck 
der geänderten Machtverhältnisse wurde der Kohlenverschleiß an diese Firm a  
übertragen. So w ar ein neues Verhältnis geschaffen; der Kohlenkommissionär 
war auch Großaktionär des Unternehmens, er schloß die Verkaufs Verträge 
gleichsam mit sich selbst ab und hatte auf Geschäftsführung und Produktion 
den entscheidenden Einfluß. Den gleichen W eg mußte auch die Konkurrenz
firma einschlagen; auch sie wußte sich durch Aktienbesitz einen maßgeben
den Einfluß und ein dauerndes Interesse an den von ihr vertretenen U nter
nehmungen zu schaffen.“ („Neue Freie Presse“ vom 25. Februar 1906.)
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M arkt fü r die Industriellen zu sein, die jetzt direkt m it den Kon
sumenten in Verbindung treten.

Die monopolistische Vereinigung bewirkt so eine Ausschaltung 
des selbständigen Handels. Sie m acht einen Teil der Handels
operationen vollständig überflüssig und verringert die Unkosten fü r  
den Rest.

In  derselben R ichtung w irkt auch die V erringerung jener Zirku
lationskosten, die aufgewendet werden, um den Konsumenten 
speziell fü r das Produkt eines bestimmten Unternehmens zu ge
winnen auf Kosten des Absatzes anderer Unternehm ungen. Diesem  
Zweck dienen vor allem die Ausgaben fü r Reisende, soweit ihre 
Zahl durch Zersplitterung der Produktion in  die einzelnen U n ter
nehmungen bedingt ist, und die Ausgaben für Reklame. Diese A us
gaben stellen Unkosten der Zirkulation dar. F ü r  den einzelnen 
U nternehm er bringen sie Profit, sofern es ihm  gelingt, seinen U m 
satz über das sonst mögliche M aß hinaus zu steigern. Aber dieser 
Profit ist der Verlust der anderen Unternehm er, auf deren Kosten 
er seinen Um satz vergrößert hat. F ü r  die Produktionssphäre stellen 
sie einen Abzug von dem sonst auf sie entfallenen Profit dar. Die 
Kartellierung verringert diese Kosten ganz außerordentlich, be
schränkt die Reklame auf die bloße Bekanntmachung und die 
Reisenden auf jene Zahl, die zur Bewegung der überdies verringer
ten, vereinfachten und beschleunigten Handelsoperationen nötig  
Sind.

E ine eigentümliche Entwicklung zeigt sich in Österreich. H ier 
hat sich der eigentliche kapitalistische Großhandel aus historischen 
Ursachen nur unvollkommen entwickelt. In  Sphären, die Massen
güter produzieren, und besonders dort, wo auch die Spekulation eine 
Rolle spielt, wie zum Beispiel im  Zuckerhandel, h at die Bank die 
Funktionen des Großhandels übernommen. Das Bankkapital konnte 
das um so leichter, als ja dadurch nur geringe M engen von Kapital 
festgelegt wurden. Das Bankkapital ist dann sowohl als H ändler wie 
als Kreditgeber an der K artellierung interessiert. In Österreich ist 
daher der direkte und bewußte Einfluß des Bankkapitals auf die 
Kartellierung am leichtesten nachzuweisen. Die Bank behält dann
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auch w eiter die Verkaufsfunktionen fü r das K artell und bezieht 
dafür eine feste Provision. In  neuerer Zeit zeigen sich auch in 
Deutschland ähnliche Tendenzen. So hat der Schaaffhausensche 
Bankverein eine eigene W arenabteilung fü r den Verkauf kartellier
ter Produkte errichtet.1

Resultat des ganzen Prozesses ist also eine Verm inderung des

1 So bezeichnet die „Neue Freie Presse“ (18. Juni 1905) die Übernahme 
einer großen Prager Zuckerfirma durch die Kreditanstalt als symptomatisch 
und fährt dann fo rt:

Der Zuckerhandel ist diesen Bestrebungen fast gänzlich zum Opfer ge
fallen. Noch zu Beginn der neunziger Jahre w ar der Vertrieb der meisten 
böhmischen Zuckerfabriken die Domäne der reichen Prager Zuckerkaufleute, 
die aus der Vermittlung des Absatzes für die Rechnung der Erzeuger einen 
ansehnlichen Nutzen zogen, vielfach auch das Geschäft fü r eigene Rechnung 
pflegten und durch ihre großen Abschlüsse sowie durch die Verbindung mit 
den ausländischen M ärkten eine spezifische Erscheinung des Platzes bildeten. 
Das Zuckergeschäft der Banken beschränkte sich auf den kommissionsweisen 
Verkauf für die eigenen Fabriken und auf die Kreditgewährung im Rahmen 
der normalen Banktätigkeit. Im  Laufe des letzten Jahrzehnts sind manche 
dieser privaten Zuckerfinnen ganz zurückgetreten oder an die Banken über
tragen worden, andere haben ihr Geschäft notgedrungen sehr eingeschränkt, 
und von den früheren M agnaten des Zuckerhandels ist nur eine einzige große 
Handelsfirma in P rag  zurückgeblieben, die jetzt noch dreizehn Zucker
fabriken vertritt und jährlich viele Hunderttausend M eterzentner der weißen 
W are umsetzt. Die allergrößten privaten Zuckerfabriken, die ihre Produktion 
auf beide Reichshälften ausdehnen, nehmen die Verm ittlung beim Absatz 
gar nicht in Anspruch, sondern besorgen sich den Großverkauf selbst. Die 
mittleren und kleineren Unternehmungen sind in m ehr oder minder innige 
Verbindung mit den Banken getreten, welche ihnen die nötigen Kredite ge
währen, die W are fü r sie an den Export sowie den Kleinhandel im Inlande 
verkaufen, vielfach aber selbst das volle Risiko des Zuckerabsatzes über
nehmen. So ist der ehemals große und reiche Zwischenhandel in Zucker ganz 
aus seiner Stellung hinausgedrängt worden, und zwei Dritteile des Absatzes 
der böhmischen Zuckerfabriken nehmen ihren W eg durch die Zucker
abteilungen der Prager Institute (die aber meist nur Filialen der W iener 
Banken sind).

Ihren Ausgang hat diese Umbildung des Zuckerhandels von der Kredit
gewährung und von der Errichtung neuer Zuckerfabriken gefunden. In den 
achtziger und neunziger Jahren sind in Böhmen und M ähren zahlreiche 
neue Fabriken, darunter die großen Exportraffinerien an der Elbe, ent-
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kommerziellen Kapitals. Ist aber das Kapital verringert, so auch 
der darauf entfallendeProfit, der, wie w ir wissen, ein Abzug des indu
striellen Profits ist. Diese Verringerung des Handelskapitals ist 
eine Verringerung von Unkosten. W ie wirkt das auf die Preise?  
D er Preis des Produkts ist bestimmt durch den Kostpreis plus dem 
Gesamtprofit. D ie Teilung dieses Profits in Untem ehm ergewinn,

standen; sie wurden zumeist mit fremdem Kapital gebaut, und die Banken, 
welche die nötigen M ittel aufbrachten, bedangen sich die Übertragung des 
kommissionsweisen Verkaufs des Produkts der neuen Erzeugungsstätten aus. 
Namentlich waren die kleinen und m ittleren Rohzuckerfabriken, die seit dem 
Abschluß des Kartells wie Pilze aus dem Boden emporschossen, vielfach mit 
ungenügendem Kapital fundiert und deshalb ganz auf ihre Kreditgeber an
gewiesen. Aber auch bestehende Etablissements bedurften zu ihrer Moderni
sierung und Erw eiterung großer M ittel und traten zu den Geldquellen in 
ein näheres Verhältnis, das zumeist auch auf die Übertragung des ganzen 
Vertriebes hinauslief. So haben die Prager Filialen der W iener Banken, aber 
auch einzelne Lokalinstitute im Zuckergeschäft festen Fuß gefaßt und dort
hin den Schwerpunkt ihrer Tätigkeit verlegt. Die Länderbank vertritt fünf
zehn Fabriken . . .  Die Anglobank besorgt den kommissionsweisen Verkauf 
von elf Rohzuckerfabriken; bei der Kreditanstalt ist die geschäftliche Ab
wicklung fü r fünf große Unternehmungen konzentriert; die Zivnostenska 
Banka ist die Verkaufsstelle für zahlreiche ländliche Zuckerfabriken. Die 
Banken kaufen den Rohzuckerfabriken ihre Erzeugung ah und übertragen  
sie an die Raffinerien; sie übernehmen ferner von den Raffinerien die weiße 
W are zur Placierung an den inländischen und ausländischen Verkaufsstellen. 
Als im Laufe der Jahre der Export eine immer größere Bedeutung fü r die 
österreichischen Fabriken gewann, nahm auch die Tätigkeit der Banken 
einen anderen Charakter an. Die Ausfuhr bedang ein fortwährendes Ope
rieren auf den verschiedenen auswärtigen M ärkten, die bescheidene Provision 
aus dem Kommissionsgeschäfte tra t mehr in den Hintergrund gegenüber den 
großen Gewinnen aus den Arbitragen und spekulativen Transaktionen . .  . 
Mit dem internationalen Geschäft war aber der Handel auf eigene Rechnung 
eng verbunden, da die wenigsten inländischen Fabrikanten in der Lage waren, 
solche oft notwendigerweise auf längere Zeit ausgedehnte Operationen auf 
sich zu nehmen. So trat als letztes Glied in den Zuckerhandel die feste Über
nahme durch die Banken; die Fabriken verkauften ihr Produkt an ihre B ank
verbindung, die ihrerseits den Nutzen durch die möglichst günstige Ver
wertung auf den M ärkten des Inlandes und Auslandes suchte. D er Handel für 
eigene Rechnung ist gewiß noch nicht die allgemeine Regel, und einzelne 
ängstliche Institute halten sich von ihm prinzipiell zurück; neben dem
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Zins, Handelsprofit und Rente läß t den Preis vollständig unberührt. 
D aß das K artell jetzt an Stelle des Händlers getreten, daß ein Teil 
der Handelsoperationen fortgefallen ist, bedeutet nur, daß der 
Industrielle jetzt keinen T eil seines Profits m ehr an die K om m er
ziellen abzutreten hat. D er Preis des Gesamtprodukts bleibt fü r den 
Konsumenten derselbe.1 Die Zirkulationsunkosten bildeten einen

kommissionsweise!! Verkaufe nim mt er aber bereits einen großen Raum  ein, 
und es ist nicht zu leugnen, daß sich die geschüfüiche Entwicklung in dieser 
Richtung bewegt.

Ein  größeres W arengeschäft haben noch jene Banken, welche mit Kar
tellen in inniger Verbindung stehen und den Vertrieb fü r die von ihnen 
kontrollierten Industrien leiten. So hat die Länderbank den Verkauf für 
das Kartell der Zündhölzchenfabriken, der Sirupfabriken, der Em ailgeschirr
fabriken, der Buntpapierfabriken, der Stärkefabriken und einzelner chemi
scher Industrien, der Bankverein steht zu den Pappendeckelfabriken in ähn
lichen Beziehungen, auch die Kreditanstalt hat den Verkauf für die ver
einigten Messingwerke inne. Es sind dies durchwegs nur Kommissions
beziehungen, die keinen engeren Handel bergen: durch die Kartellierung und 
Konzentrierung des Absatzes im Zentralverkaufsbüro ist aber doch der 
Zwischenhandel aus diesen Positionen verdrängt worden. D er Nutzen im  
Warenkommissionsgeschäft ist durch die Konkurrenz der Banken geringer 
geworden und erreicht nur mehr eine mäßige Quote der früheren ansehn
lichen Provisionen. Die Schmälerung der Gewanne aus dem regulären Bank
geschäft hat bei einzelnen Instituten, die W arenabteilungen besitzen, den 
Gedanken angeregt, den Proprehandel in W aren in stärkerem Maße zu 
pflegen, und manche Anzeichen deuten darauf hin, daß in dieser Richtung  
neuerliche Versuche zur Ausgestaltung des Geschäftes unternommen werden 
dürften.

1 Im  einzelnen können Preisverschiebungen erfolgen je nach dem ver
schiedenen Verhältnis von Industrie- und Handelskapital in den einzelnen 
Sphären. Gesetzt, in einer Sphäre, zum Beispiel im Maschinenbau, sei das 
Produktionskapital gleich 1000, das Handelskapital gleich 200. Bei einer 
Durchschnittsprofiträte von 20 Prozent werden 40 Handelsprofit gemacht. 
Der Preis für den Konsumenten ist gleich 1000 +  200 (der Preis, um den die 
Industriellen ihr Produkt an den Kaufmann absetzen) plus 240 (die dem 
Kaufmann sein Kapital plus Profit ersetzen), also im ganzen gleich 1440. In 
der Textilindustrie entfalle aber auf ein Produktionskapital von 1000 ein 
Kaufmannskapital von 400. D er Preis des Produkts wäre dann 1680., Gesetzt 
den Fall, es gelänge dem Kartell, in beiden Fällen das Handelskapital aus
zuschalten und die Handelsunkosten auf die Hälfte zu reduzieren, so würden

23 H ilferding, Das Finanzkapital 317



Abzug vom Profit, die V erringerung dieser Kosten bedeutet, daß 
der industrielle Profit, der Untem ehm ergew inn, um den Betrag  
steigt, der durch die Verminderung der Handelskosten frei geworden 
ist. Es ist nur der Aberglaube an den Veräußerungsprofit, der 
Glaube, daß der H ändler Profit m acht einfach durch einen A u f
schlag auf seinen Kostpreis, der bei manchen Schriftstellern die 
Hoffnung weckt, die V erringerung der Handelskosten könnte 
irgendwie den Preis der Produkte fü r den Konsumenten senken.1

Die V erringerung der Handelsoperationen bedeutet auch das 
Freiw erden von bisher in der kommerziellen Sphäre beschäftigtem  
Kapital, das nun nach neuer Verw ertung sucht. U n ter Umständen  
kann dies den D rang nach Kapitalexport verstärken.

die Maschinenbauer auf das Kapital von 1100 einen Profit von 540, die 
Textilfabrikanten auf ihr Kapital von 1200 einen solchen von 480 machen. 
Die Ungleichheit der Profitraten kann zu Ausgleichsvorgängen führen, die 
dann in Preisveränderungen erscheinen. W as aber die Konsumenten der 
Textilprodukte gewännen, würden die Maschinenkäufer verlieren. Im  all
gemeinen wird aber diese Ausgleichung infolge der Kartellierung nur 
schwierig und unvollständig erfolgen.

Anders steht die Sache, wenn der selbständige Handel durch Konsum
vereine, Großeinkaufsgesellschaften, landwirtschaftliche Einkaufsgenossen
schaften usw. ersetzt wird. Dies bedeutet nur, daß an die Stelle der Aktion 
der Handelskapitalisten die der organisierten Konsumenten selbst tritt, 
denen daher auch der Handelsprofit zufällt. Zugleich bedeutet die vermehrte 
Konzentration Ersparung von Zirkulationsunkosten.

1 Der Großhändler Engel sagt ganz richtig : „Das Streben des Syndikats 
geht dahin, zu monopolisieren und den Großhandel einfach auszuschließen. 
Der Verleger kauft natürlich dadurch nicht billiger; denn wenn nicht so 
gerechnet würde: den Nutzen, den der Großhandel hat, will ich als Fabrik, 
als Syndikat selbst haben — dann hätte die ganze Bewegung keinen Zweck.“ 
„Kontradiktorische Verhandlungen über den Verband deutscher Druckpapier- 
fabriken“, H eft IV , S. 114.

Dasselbe gilt zum Beispiel auch vom Kohlensyndikat. Es „benützt diese 
Monopolisierung des Speditions- und Großhandelsgeschäftes auch, um ohne 
eine ausdrückliche Erhöhung der Kohlenpreise durch Steigerung der Schlepp- 
und Transportlöhne die kleinen Konsumenten zu besteuern beziehungsweise 
dafür zu sorgen, daß die höheren Preise, die diese bezahlen müssen, nicht wie 
bisher dem Handel, sondern den Produzenten zugute kommen“. Liefmann, 
„Kartelle und Trusts“ , S. 98.
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D aß die Kartelle aber der Form  nach den Handel beibehalten, 
liegt in ihrem eigenen Interesse. Kirdorf, der Gebieter des Kohlen
syndikats, sagt darüber: . .W il l  man zu den untersten Quellen
des Verbrauchs gehen, bis zum einzelnen Abnehmer, so muß man  
einen gewaltigen Apparat haben; dann kommen die erhöhten V er
waltungskosten, die den Vorteil des Preises durch direkte Lieferung  
entschieden übersteigen, und m an bekommt einen so teuren B e
trieb, daß er nicht zu ertragen ist, und ein so umfangreiches 
Beamtenpersonal, daß man es nicht m ehr übersehen und kontrol
lieren kann. Deshalb ist und bleibt der solide Zwischenhandel in 
einem gewissen Um fange eine absolute Notwendigkeit und kann  
niemals ausgeschaltet w erden.“1

In  der T a t aber handelt es sich nicht m ehr um H ändler, K auf- 
leute, sondern um Agenten der Syndikate, deren Selbständigkeit 
ebenso fiktiv ist wie die des Hausindustriellen, der selbständiger 
M eister tituliert wird. N ur daß, während die Hausindustrie durch 
technische Änderung der Produktion von einem gewissen Punkte an 
unrentabel wird, dies beim Handel w eniger in B etracht kommt. 
Ob fix entlohnter A gent oder „selbständiger“ Kaufm ann, der in  
W irklichkeit auf eine Provision gesetzt ist, deren Schwankungen 
durch territoriale Abgrenzung des Verkaufsgebietes und die F e s t
setzung der vom Syndikat beherrschten Preisdivergenzen so gering  
sind, daß im  Effekt das Einkom men des Händlers ziemlich das
selbe ist wie das eines Agenten, m acht ökonomisch keinen U n ter
schied. Die Fiktion der Selbständigkeit, die durch die andere E n t
lohnungsart — und in diesem Falle handelt es sich um  Lohn, das 
Einkommen des „Kaufm annes“ besteht aus dem Profit auf sein 
Kapital und dem Lohn, den das Syndikat einem Agenten zahlen 
müßte — geschaffen wird, erspart aber dem Syndikat Übervvachungs- 
kosten oder Kontrollausgaben, etwa wie der Akkordlohn gegenüber 
dem Zeitlohn. Im  übrigen wird bei solchem Handel das nötige 
Kapital außerordentlich reduziert; das Eigenkapital des Händlers 
braucht nur gering zu sein, da die Stetigkeit der Kartellpreise und 
das örtliche Monopol jedes Risiko verm indern. Diese Umsätze

1 „Kontradilitorische Verhandlungen“, I., S. 236.
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können also hauptsächlich m it Kredit erledigt werden, indem der 
Händler das Geld fü r die Bezahlung zum größten T eil kreditiert 
bekommen kann; fü r diesen Teil des Kapitals ist nur Zins zu en t
richten. Das Syndikat hat n u r das Interesse, die Zahl der H ändler 
zu verringern, da sein eigener Absatz.dadurch vereinfacht wird, und 
die Provision in der T at dem Arbeitslohn fü r die kaufmännische 
T ätigkeit, die als hochqualifiziert gewertet wird, anzunähem . W ie  
weit diese Fiktion der Selbständigkeit dabei aufrechterhalten wird, 
ist ökonomisch gleichgültig. D aß das momentane Ausmaß der V er
drängung des Zwischenhandels nichts Definitives ist, sondern nur 
„m it Rücksicht auf die historische Entw icklung des Kolilenhandels“ 
geboten w ar, sagt K irdorf selbst1, wie er selbst auch betont, daß es 
vollständig zutage liege, „daß der Kohlenhandel, wie er sich bei 
der früheren Zersplitterung des Bergbaus in  dieser großen Zahl 
entwickelt hat, nicht nötig ist“ .

Diese Verhältnisse sind von den großen Kohlenhändlern trotz 
aller sichtbaren Zurückhaltung auch offen dargelegt worden; für 
unseren Zweck genügen einige Zitate. Großhändler Vowinkel 
(Düsseldorf) fü h rt aus*: „W enn ich eben sage, eigentliche K auf
leute sind w ir nicht m ehr, so begründe ich das wie folgt. Das 
Kohlensyndikat schreibt uns erstens vor, welche Sorten w ir kaufen, 
zweitens zu welchem Preise w ir sie kaufen, drittens das Absatz
revier, wohin w ir verkaufen dürfen, viertens die Verkaufspreise, zu 
welchen w ir verkaufen dürfen. D a bleibt von der Freiheit des H an 
delns natürlich nicht viel mehr übrig. Aber ich glaube, daß das 
Kohlensyndikat absolut den Verhältnissen nach nicht anders k an n . . .  
In  Zukunft müssen w ir Großkaufleute uns klarmachen, daß es 
nicht anders geht und daß w ir allmählich weniger werden. Diese 
Tatsache besteht in einer so starken W eise, daß es heute unmöglich  
ist, überhaupt ein Großhandelsgeschäft in größerem M aßstabe zu 
beginnen, weil die Quanten dafür nicht vorhanden sind. Auch ist 
das gegenwärtige Geschäft in der W eise beschränkt, daß es absolut 
unmöglich ist, sich auszudehnen.“

1 Ebenda, S. 235.
2 Ebenda, S. 228 f£.
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Diese „Kaufleute“ sind jeder Selbständigkeit beraubt. Denn wie 
Kohlenhändler Bellwinkel (Dortmund) sagt, hat „bei jeder V erkaufs
vereinigung das Syndikat durch einen H errn seines Vorstandes Sitz 
und Stimme im A ufsichtsrat“ und ist „ferner berechtigt, die säm t
lichen Bücher zu jeder Zeit einzusehen“ . E r  sagt sehr richtig : „Die 
Bewegungsfreiheit ist uns allerdings schließlich genommen; wir 
sind mehr eine A rt V ertreter geworden.“

Und die Prognose fü r die Zukunft ist noch schlechter. Diese stellt 
H err Vowinkel folgenderm aßen1: „Das Syndikat h at eine be
wundernswerte Organisation geschaffen, von der ich m ir denken 
könnte, daß der Großhandel bis auf einen ganz kleinen Bruchteil 
ausgeschaltet würde. Was berechtigt denn den Großhandel über
haupt? Es wird schließlich fü r den Großkaufmann nur noch übrig- 
bleiben, daß er seinen Absatz findet beim Kleinverbraucher, beim  
Kreditbedürftigen, daß er fü r den Ausgleich durch große Lagerung  
von Kohlen zu Zeiten schlechten Absatzganges sorgt. Das sind die 
Punkte, die ihn in Zukunft überhaupt noch berechtigen, und es 
würde wahrscheinlich sein, daß der Kohlenhandel von einer A b
nahme von 45  Prozent, wie w ir heute morgen gehört haben, auf 
mindestens 20  Prozent herunterginge.“

H ier ist ganz richtig beschrieben, daß die spezifisch kommerzielle, 
den Zirkulationsvorgang W —G—W  vermittelnde Funktion über
flüssig wird und n ur erhalten bleibt die fü r die Verm ittlung des 
Konsums unter jeder Gesellschaftsordnung m it Massenproduktion 
stets notwendige Funktion des Einteilens des Produkts, seiner A u f
bewahrung und Lagerung. D er kaufmännische Vertrieb aber hat 
als solcher aufgehört; er ist ganz automatisch geworden, klagt H err  
Vowinkel.2

W ie aber allmählich der Großhändler durch den Agenten des 
Syndikats ersetzt wird, legt Vowinkel gleichfalls ausführlich dar. 
Richtig bezeichnet er die Teilhaberschaft an einer solchen Verkaufs
vereinigung als „Sinekure“ . Diese hängt ganz von der Gnade des 
Syndikats ab. Nach dem Tode der jetzigen Teilhaber wird schließ-

1 Ebenda, S. 230. 
a Ebenda, S. 229.
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lieh ih r festgelegter Anteil am Absatz an das Syndikat zurück
gehen; „das Syndikat wird der Beteiligte. D am it ist voll
ständig klargem acht, daß eigentlich dieses Untersyndikat (gemeint 
ist die Händlervereinigung) schließlich an das Hauptsyndikat über
geht“ .1

Das Monopol der großen H ändler oder der Verkaufsvereinigun
gen gibt diesen auch die M acht, die kleineren Händler von sich in 
Abhängigkeit zu bringen, ihnen die Verkaufspreise vorzuschreiben, 
kurz, sie wieder ihrerseits zu ihren Agenten zu machen. So sagt zum  
Beispiel Kohlengroßhändler Heidm ann (H am burg): „D a ich in  
meinen Büchern fand, daß die Schulden dieser Leute (seil, kleinerer 
H ändler, die von ihm die Kohlen beziehen) im m er mehr anschwollen, 
habe ich ihnen gesagt: Ih r bekommt Kohlen nur noch, wenn ihr 
mindestens den und den Preis nehm t.“2

Von den Großhändlern des oberschlesischen Gebietes sagt Stadt
rat D r. R ive: „D ie H erren  Großhändler, m it denen w ir es hier zu 
tun haben, also die ersten Ranges (die F irm en  Cesar W ollheim  und 
Friedländer), haben selbstverständlich schon eine ganzeReihe G roß
händler zweiten Ranges im  Gefolge, die — dies darf m an offen be
haupten — ohne weiteres von ihnen abhängig sind; und die Groß
händler zweiten Ranges haben die H ändler ersten, zweiten und 
letzten Ranges hinter sich. E in er hängt vom anderen ab, und die 
ersten Großhändler stehen m it der Konvention (gemeint die ober- 
schlesisclie Kohlenkonvention) wenn auch nicht vertragsm äßig, so 
doch freiw illig im  E inklang.“

Es mag hier kurz darauf hingewiesen werden, daß sich die 
selbständige Stellung der beiden Kohlenfirmen in Oberschlesien 
daraus erklärt, daß diese den Handel m it den Zechen in ihren H ä n 
den lange schon vor Abschluß der Konvention innegehabt hatten. 
Die Zechen waren meist Privatbesitz, und die beiden Firm en waren  
zum T eil finanziell an ihnen beteiligt. Sie hatten nicht n u r die 
Absatzorganisation in  der Hand, sondern auch Anteile am B e rg 
werkseigentum, sei es direkt, sei es als Gläubiger.

1 Ebenda, S. 230.
2 „Kontradiktorische Verhandlungen“ , II . H eft, S. 455.
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Die Aklicnform  hat in Rheinland-W estfalen die Zechen vom 
Handel im vorhinein unabhängig gemacht. Vielleicht w ar auch der 
Handel im W esten deshalb weniger konzentriert, weil das un 
bestrittene Absatzgebiet dort größer, die Konkurrenz daher weniger 
scharf w ar; wichtiger dürfte noch gewesen sein, daß die Zechen 
im  W esten jünger sind als die alten Privatzechen Oberschlesiens. 
D aher behaupten in Oberschlesien zwar nicht der Handel, aber die 
beiden mächtigsten Handelsfirmen ihre Stellung. Sie werden eben 
zur Handelsorganisation des Kartells (nicht formell, da das eher 
in der Form  geschieht, daß das K artell sich nicht um den Handel 
kümmert, sondern den Absatz der Grube überläßt, aber doch in  
der T at). Sie werden dies nicht als „H ändler“ , sondern wegen ihrer 
Kapitalstärke, während der unbedeutendere, weil nicht so konzen
trierte Handel des W estens seine Stellung verliert und auch der 
Großhändler „m ehr oder weniger A gen t“ wird, wie Oberbergrat 
D r. W achler sagt.1

Die Unterordnung des Handels unter das Syndikat erleichtert 
diesem auch die Unterbindung der ausländischen Konkurrenz, die 
in stärkerem M aße als die inländische Fabrikation auf die V erm itt
lung des Handels angewiesen ist. So sagt der Kaufm ann Klöckner 
(D uisburg): „Die Handelsfirmen, die den Verkauf des Gießerei
eisens verm itteln, müssen allerdings bei dem Roheisensyndikat B e
dingungen unterschreiben, nach denen sie verpflichtet sind, kein 
ausländisches Eisen zu führen respektive nach Deutschland herein
zubringen.“2

M it dieser Überm acht der kartellierten Industrie kontrastiert 
umgekehrt die Abhängigkeit kleiner Fabrikanten in noch nicht 
kartellfähigen Industrien vom kapitalstarken H ändler, eine Ab-

1 Ebenda, S. 380.
2 Hübsch ist die heuchlerische Phraseologie des braven Syndikatsagenten: 

„W ir haben das als Handelsfirmen auch fü r richtig gehalten; denn wir sind 
in der Hauptsache dazu da, das inländische Geschäft zu fördern und zu 
schützen.“ Die Ausplünderung des Inlandes, die Hinderung der Verarbeitung 
durch Fabrikation von künstlicher Kohlen-, Koks- und Eisennot, die Hoch
haltung der inländischen Preise durch Verschleuderung ins Ausland, das ist 
die nationale Gesinnung der Profitsucht.
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hängigkeit, die besonders drückend wird, wenn sie durch K redit
gewährung gesteigert wird.

„Viele kleine Fabrikanten sind auch geschäftlich vollständig in 
den Händen der H ändler; w ir haben leider sehr viele Fabrikanten  
in unserer Fertigw arenindustrie, die zu kapitalschwach sind und 
eigentlich nicht auf eigenen Fü ßen  stehen, sondern gezwungen sind, 
um  ihren Betrieb aufrechtzuerhalten, ihre W aren  zu jedem Preis 
loszuschlagen. D ann wird die W are  von einem H ändler abgenom
men oder gar Vorschuß darauf gegeben, und dieser h at den kleinen 
Fabrikanten dann fü r absehbare Z eit in  der H and; er kann 
ihm nachher seine ganze Geschäftsführung vorschreiben.“1 H err  
Gerstein spricht von der Kleineisenindustrie und sieht in dem 
W iderstand der H ändler einen wichtigen Grund, der die K artellie
rung erschwert.

Anderseits kann die Kartellierung der Fertigindustrien allein 
diesen fü r die Preisausnützung nicht viel nützen. „W enn die F ab ri
kanten der Fertigw arenindustrien sich zusammenschließen und 
wenn sie die Preise so stellen, daß ilmen ein bescheidener Nutzen  
bleibt, dann haben w ir leider sehr oft die E rfah ru n g gemacht, daß 
ihnen die Großindustrie einen Knüppel zwischen die Beine w irft 
und die Artikel, die sie selbst benötigt, in ihren eigenen W erkstätten  
anfertigt, wobei sie dann selbstverständlich m it ganz anderen Selbst
kosten zu rechnen hat wie die Fabrikanten, die in bezug auf die 
Beschaffung ihrer Rohm aterialien auf die Preise der Kartelle der 
Großindustrie angewiesen sind. Diese Herstellung der benötigten 
Artikel im  eigenen Betriebe geht ja, wie w ir gehört haben, sehr 
weit. H err D irektor Fuchs h at m ir gestern noch gesagt, es treten  
große W erk e: Bochum, der Dortm under Verein, die Königs- und 
Laurahütte — W aggons gehören ja nicht zur Kleineisenindustrie, 
aber doch zu den Fertigfabrikaten — als Konkurrenten der reinen 
W aggonfabriken auf. D a habe ich geantwortet, daß nicht nur die 
letzteren darunter leiden, sondern auch die Betriebe der Kleineisen
industrie, die Fabrikanten von W aggonbeschlagteilen; denn die

1 Aussage des Handelskammersekretärs Gerstein (H agen); „Kontradik
torische Verhandlungen“ , 6. Sitzung, Halbzeugverband, S. 444.
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großen Stahlwerke machen nicht nur die fertigen W aggons, son
dern alles, was dazu gehört: Puffer, Kreuze, Kuppelungen, kurzum  
alle Teile selber. Die Königs- und Laurahütte macht für ihre 
W aggons alles, von den Rädern bis zu dem letzten Stück, vielleicht 
ausgenommen Federn, Schrauben und Nieten. Auch die Dortm under 
Union verfertigt fast sämtliche Beschlagteile fü r ihre W aggon 
fabrik und auch andere Kleineisenindustrieartikel, zum Beispiel 
Schrauben fü r Eisenbahnoberbau.“

W enn aber der Handel durch seinen Einfluß auf die kleineren 
Kapitalisten die Kartellierung hem m t, sucht er auf der anderen 
Seite diesen Einfluß zu verstärken, indem er selbst Ringe schließt. 
Auch dafür führt Gerstein einige Beispiele an. Die großen E isen 
warenhandlungen Berlins zum Beispiel sind zu einer Vereinigung 
zusammengeschlossen, die auf die Preisbildung großen Einfluß hat. 
Die Danziger Handlungen haben eine F irm a gemeinsam aufgekauft 
und sich dann zu einer Eisenhändlervereinigung, einer Gesellschaft 
m it beschränkter H aftung, zusammengeschlossen. D er Verband  
deutscher Eisenwarenhändler m it dem Sitz in  M ainz hat Bestim 
mungen über den Einkauf von W aren  getroffen. Die M itglieder des 
Verbandes lassen sich von ihren Lieferanten einen Revers u n ter
schreiben, „nach welchem diese sich verpflichten, nicht an Basare 
zu verkaufen“ . Die M itglieder des Verbandes verpflichten sich, 
nicht zu kaufen von solchen Fabrikanten, die selbst an Konsumenten 
liefern, und das ist stellenweise schon so weit gegangen, daß man  
die großen Staatsbahnen unter die Konsumenten gerechnet hat und 
den Fabrikanten hat untersagen wollen, direkt an die Staatsbahnen  
verschiedene Artikel zu liefern.*

1 Aussage Gersteins, ebenda, S. 445.
2 Ebenda, S. 447.
W ie rigoros anderseits große W erke ihren kleineren Lieferanten gegen

über bisweilen verfahren, zeigt die Aussage Gersteins (ebenda, S. 556). „Ein  
großes Hüttenwerk m it Zechenbesitz hat gedruckte Bedingungen für den 
Bezug ihrer W erkzeugmaterialien, in denen eine Offerte verlangt wird, und 
da heißt es w eiter: M enge: Unser Bedarf fü r das Kalenderjahr 1904 ohne 
Verpflichtung fü r uns zur Abnahme eines bestimmten Quantums. Lieferung  
auf unseren Abruf.“
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E in  gutes Beispiel dafür, daß größere Kapitalmacht leicht zu 
Abhängigkeitsverhältnissen führt, etwa auch in der Form , daß der 
Großhändler den Handelsprofit auf Kosten des industriellen ver
größert und das auf ihn fallende, durch eigene Spekulation eventuell 
erst selbst geschaffene Risiko abwälzt, ist das folgende: „Dagegen  
steht die Spekulation in Druckpapier dem Streben des Syndikats 
nach stabilen Preisen und Anpassung des Angebots an die N ach
frage im  W ege. Papier im  allgemeinen und Druckpapier im beson
deren ist kein Spekulationsartikel, und nach den Vorgängen, die 
beobachtet wurden von fast allen Papierfabriken Deutschlands, sind 
allemal diejenigen Großhändler, welche im Falle  weichender T en
denz der Papierpreise in blanco und ohne Rücksicht auf die H er
stellungskosten des Papiers dasselbe verkaufen, gerade die, welche 
nachher beim Einkauf den um Bestellungen verlegenen P apier
fabrikanten in der unwürdigsten A rt im Preise drücken. Es ging 
dies und geht dies heute noch so weit, daß derartige Händler m it 
unwahren Behauptungen den im  Gebirge sitzenden, vom P ap ier
m arkt abgeschnittenen Papierfabrikanten zu einem weit unter dem 
M arktpreis liegenden Verkaufspreis nötigen.

Um gekehrt sind aber dieselben Großhändler im Falle steigender 
Tendenz auf dem Papierm arkte im m er wieder diejenigen, die unter 
Anwendung aller Künste und Überredungen den Papierfabrikanten  
zu einem großen Abschluß beziehungsweise Verkauf großer Q uan
titäten Papier drängen, ohne daß sie selbst es bereits weiterverkauft 
hätten. In  diesem Fall sind dann in erster Linie die D rucker die 
Geschädigten, die dem Händler seine geglückte Spekulation über 
Gebühr zu bezahlen haben; in zweiter Linie sind aber regelm äßig  
bei recht schnell vorübergehenden Hochkonjunkturen die Papier
fabrikanten auch die Geschädigten, weil ohne weiteres der be
treffende H ändler nach eingetretener Abwärtsbewegung der M ark t
preise wiederum auf den Preis drückt oder aber, wenn er das Papier 
selbst nicht abnehmen kann, den Papierfabrikanten ruhig auf der 
W are sitzen läßt. N ur in den allerseltensten Fällen entschließt sich 
ein Papierfabrikant, eine Feststellungsklage oder überhaupt eine 
gerichtliche Klage dieserhalb gegen den Händler zu richten, im mer

326



in der Erw ägung, daß er die Kundschaft des Händlers sich nicht 
verscherzen will fü r späterhin.“

Die Herstellung des Syndikats ändert die Situation m it einem  
Schlage. Den zersplitterten Händlern tr itt  die vereinigte Industrie 
entgegen. Die Kapitalsmacht ist jetzt auf seiten der Industriellen. 
Aber nicht n ur dies. Es erscheint jetzt der H ändler als das, was er 
ist, als entbehrliches H ilfsm ittel gegenüber der unentbehrlichen  
Produktion; es erscheint gleichsam die Überlegenheit der N atur
notwendigkeit der Produktion über die kapitalistische Notwendig
keit der Distribution durch den Handel. Das Syndikat reduziert ihn  
auf seine „legitim en Grenzen“ . „Als legitim er Handel wird an
gesehen, wenn der Händler auf Grund sicherer Einkaufspreise unter 
Zuschlag eines auskömmlichen Nutzens das Papier weiterverkauft 
und dabei diejenigen Bedingungen einhält, die von den Papier- 
m acliem  als zulässige und fü r den Papierverkauf handelsübliche 
hingestellt werden.“ So wird der Papierhändler zu dem auf feste 
Provision gesetzten Agenten des Syndikats. Seine Freiheit wird ihm  
genommen, und laut erschallen seine Klagen über unwürdige B e
handlung; sehnsüchtig erzählt er von den guten alten Zeiten des 
doux commerce. U n ter den aufgelegten Bedingungen aber emp
findet er als härteste, daß er von nun an ausschließlich vom Syndikat 
beziehen m uß und von niemand anderem. Die Ausnützung der Kon
kurrenz unter den Produzenten ist ihm versagt, und er selbst wird 
ein W erkzeug, das Syndikat zu befestigen, das Monopol, das ihn 
einschnürt, zu verewigen. E r  muß alle Hoffnung fahrenlassen, 
denn über der T ü r, die zur Verkaufsstelle des Syndikats führt, steht 
m it Lettern, die ihm so fürchterlich sind wie dem Sünder die W orte  
Dantes über der Höllenpforte: K auft nur bei Syndikalisten, und 
verkauft nur zu vom Syndikat bestimmten Preisen. Es ist das Ende  
des kapitalistischen Kaufm anns.2

1 „Kontradiktorische Verhandlungen über den Verband deutscher Druck
papierfabriken“ , H eft IV, Aussage des Direktors Keuther, S. 110 ff.

2 „Das Syndikat hat sich also die Aufgabe gestellt, diesen so gearteten  
Großhandel im Druckpapiergeschäft zu beseitigen. Nachdem es gelungen 
war, durch den Zusammenschluß des Syndikats eine große Anzahl von Agen-
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E in  M ittel, die Spekulation beim Handel auszuschließen, ist auch 
der Abschluß langfristiger V erträge. So setzt das Kohlensyndikat 
seine Preise stets fü r ein ganzes Jah r unabänderlich fest und weicht 
von dieser „fundam entalen R egel“ unter keinen Umständen ab.1

Tem pora m u tan tu r! In der Börsenenquete des Jahres 1893  ist die 
Spekulation die höchste Blüte und tiefste W urzel des Kapitalismus. 
Alles ist Spekulation: Fabrikation, Handel, Differenzgeschäfte; 
jeder Kapitalist ist Spekulant, ja  der P roletarier, der überlegt, wo 
er seine Arbeitskraft am besten verkaufen soll — ein Spekulant. In  
der Kartellenquete ist die Heiligkeit der Spekulation vergessen. Sie 
ist das Böse schlechtweg, aus dem Krisen, Überproduktion, kurz, 
alle Schäden der kapitalistischen Gesellschaft folgen. Beseitigung 
der Spekulation ist die Parole. A n die Stelle des Ideals der Speku
lation tr itt  die Spekulation auf das Ideal des „stabilen Preises“ , des 
Todes der Spekulation. Börse und Handel sind jetzt spekulativ, v er

teil, die sich neben anderen Papieren auch m it dem Vertrieb von Druckpapier 
beschäftigten, auszuschalten, war immer noch eine große Anzahl vonHändlern 
vorhanden, die sich m it Druckpapier beschäftigten, und so stellte sich das 
Syndikat es auch zur Aufgabe, nicht allein den sich mit Spekulation befassen
den Firm en die Hergabe von Druckpapier zu weigern, sondern es auch zu 
verhüten, daß neue Händler auf dem Plan im Druckgeschäft erschienen. Das 
Syndikat weigerte daher schon in vielen Fällen jeden Verkauf von Druck
papier an Papierhandlungsfirmen, die erst während des Bestehens des Syndi
kats ihren Handel auf Druckpapier ausdehnen wollen.“ (Ebenda, S. 111.)

1 „Kontradiktorische Verhandlungen“, 1, S. 94  ff.
Das deutsche Kokssyndikat hat seine Abnehmer im Herbst 1899 gezwun

gen, fü r die zwei Jahre 1900 und 1901 ihren Bedarf zu decken. Nebenbei sei 
bemerkt, daß das Syndikat dabei seine M acht benutzte, um die Preise für 
1900, die bereits im Februar 1899 auf 14 Mk. festgesetzt waren, auf 17 Mk. 
für beide Jahre zu erhöhen. U nter der Drohung, daß sie sonst keinen Koks 
bekämen, ließen sich die Hütten zum Abschluß bewegen.

Die Sache ist auch deshalb interessant, weil sie zeigt, wie wenig Syndikate 
auf die Krisen Einfluß nehmen können. Die Abschlüsse wurden 1899 ge
macht, also zirka 27 M onate früher. M itte 1900 ließ die Konjunktur nach 
und 1901 war ein Krisenjahr, aber die Höchstpreise fü r Koks waren gesichert. 
Die Krise wurde dadurch in ihrer W irkung fü r die weiterverarbeitende 
Industrie außerordentlich verschärft. („Kontradiktorische Verhandlungen“, 
5. Sitzung, S. 638, 655, 664.)
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werflich, werden beseitigt zugunsten des industriellen Monopols. 
D er industrielle Profit aggregiert sich den Handelsprofit, wird selbst 
kapitalisiert zum Gründergewinn, zur Beute der als Finanzkapital 
zur höchsten Kapitalform  gelangten Dreieinigkeit. Denn das indu
strielle Kapital ist Gott V ater, das das Handels- und Bankkapital 
als Gott Sohn entlassen hat, das Geldkapital ist der H eilige Geist; 
sie sind drei, aber doch eins im  Finanzkapital.

Die Sicherheit des Kartellgewinnes im  Gegensatz zur Unsicher
heit des Spekulationsgewinnes spiegelt sich wider in  der Verschieden
heit der Psychologie ihrer V ertreter und in der Bestim m theit ihres 
Auftretens. D er Kartellm agnat fühlt sich als H err der Produktion, 
sein W irken liegt klar am T age. Seinen E rfo lg  verdankt er der 
Organisation der Produktion, der Ersparung von Unkosten. E r  fühlt 
sich als V ertreter der gesellschaftlichen Notwendigkeit gegenüber 
der individuellen A narchie und betrachtet seinen Profit als ge
bührenden Lohn fü r seine organisatorische Tätigkeit. D aß ihm  die 
Früchte einer Organisation zufallen, die nicht sein W erk allein ist, 
erscheint seinem kapitalistischen Denken n u r selbstverständlich. E r  
ist V ertreter einer neuen Zeit. „T he day of the individual“ , herrscht 
H avem eyer die V erteidiger des A lten an, „has passed; if  the mass 
of the people profit at the expense of the individual, the individual 
should and must go .“1 E s  ist der Sozialismus, den er m eint, und 
siegestrunken m erkt er nicht, daß zu den Individuen, die gehen 
müssen, eines Tages auch er und seinesgleichen gehören könnten. 
D er K artellm agnat kennt keine Skrupel, und wenn H avem eyer m it 
erfreulicher Offenheit erklärt, er kümmere sich nicht fü r zwei Cents 
um die E th ik  der anderen2, so betont H err Kirdorf nicht minder 
stolz das Recht des H errn  im  eigenen Hause. Ih rer Eth ik  aber ist 
das schlimmste Verbrechen: der Bruch der Solidarität, die freie

1 Industrial Commission, „Prelim inary Report on Trusts and Industrial 
Combinations“ , S. 223.

2 Industrial Commission, S. 63. „I do not care two cents for your ethics.“ 
E r  fügt hinzu, daß es richtiges Geschäftsprinzip sei, billige Preise zu erstellen, 
um die Konkurrenz auszuschließen. Denn, wie er später meint, die Trusts 
sind nicht ein Geschäft für die Gesundheit der Konkurrenten. „Trusts are 
not in the business for their health.“ S. 223.
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Konkurrenz, das Sichausschließen von der Bruderschaft des M ono
polgewinnes. Gesellschaftliche Ächtung und wirtschaftliche V er
nichtung sind ihm gebührende Strafe.1 Es wurden Listen verschickt, 
worin die nicht beitretenden Brenner durch fetten Druck hervor
gehoben wurden.’

Ganz anders das A uftreten des Spekulanten. E r  erscheint be
scheiden, schuldbewußt. Sein Gewinn ist n ur Verlust der anderen. 
M ag er auch notwendig sein, so ist seine Notwendigkeit doch nur 
ein Beweis fü r die Unvollkommenheit der kapitalistischen Gesell
schaft. Die Quelle seines Gewinnes bleibt unklar. D er Spekulant ist 
ja  kein Produzent, der W erte  schafft. Übersteigt sein Gewinn ein 
gewisses M aß, so kämpft die Bewunderung des Erfolges sofort mit 
dem V erdacht; er fühlt sich der Öffentlichkeit gegenüber nie sicher 
und fürchtet stets ein neues Börsengesetz. E r  entschuldigt sich und 
bittet, nicht allzu streng m it ihm ins Gericht zu gehen: „Es ist das 
Erbteil aller menschlichen Einrichtungen: fehlerhaft und sündhaft 
sind sie im m er.“*

Und er ist glücklich, wenn er Gläubige findet, wie den H errn  
Professor van der Borght, der ihn also tröstet:

„Es liegt in der N atur des Menschen, daß die Spielsucht von Zeit 
zu Zeit besonders lebhaft w ird“ , und seine A ngreifer m it der V er
sicherung zur Milde stim m t: „A ll diese ungünstigen W irkungen  
sind in letzter Linie auf die unausrottbaren Schwächen und Leiden
schaften der menschlichen N atur zurückzuführen. “*

1 M an höre die Strafandrohung der Deutschen Agrarkorrespondenz (N r. 8 
vom Jahre 1899), die dem Bund der Landwirte nahesteht:

„Der deutsche Brenner, der den B eitritt zur Gesellschaft versagt, ver
wirkt den Anspruch auf berufliche Achtung, man sollte diese H erren für 
immer stigmatisieren. W äre solch ein fairer H err, wenn m an später seinen 
Geldbeutel recht derb angreift, nicht fühlbarer gestraft, als durch das sowieso 
ihm gebührende P fui.“

2 „Kontradiktorische Verhandlungen“, Aussage von Generalsekretär 
Köpke.

* Deutsche Börsenenquete, I ., S. 464. W orte des Generalkonsuls Rüssel 
von der Diskontogesellschaft.

4 „Handwörterbuch der Staatswissenschaften“, S. 181 ff.
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Aber freilich, allzu h art darf m an keinem Kapitalisten zusetzen. 
Eben noch hatte er gestanden: „Geld hat eine moralisch zersetzende 
Gewalt, und der moralische Charakter ändert sich sehr schnell mit 
der Vergrößerung des Einkom m ens“1, da läuft ihm  die Galle über. 
Die ganze Zeit über hat er sich schon geärgert über das ganz kon
fessionswidrige Unverständnis, das H err Professor Cohn seiner 
schönen Seele entgegenbringt. E r  h at m it großer Geduld es hin
genommen, daß die eingehendsten Erörterungen des H errn  Profes
sors über die Funktion der Börse keine größere Klarheit brachten, 
und m it gelassener Gutm ütigkeit hört er dafür die interessanten  
Eröffnungen an, die Professor Cohn über die Funktion der preußi
schen Universitäten zu machen hat. Aber zu arg darf man es doch 
nicht treiben. E r  hat sicher nichts dagegen, wenn der Professor 
proklam iert: Zweck der Universität ist, zwischen Börse und Sozial
demokratie zu stehen, die ethische Berechtigung der Börse zu 
erweisen und sie zu verteidigen. W enn aber der gelehrte H err fo rt
fäh rt: „W ären  die Universitäten nicht da, so würden diese Gegen
sätze aufeinanderplatzen“ , so m acht ihn dieser Casus von Größen- 
und anderem W ahn doch lachen. A n den E m s t des Professors mag  
er doch nicht glauben, und so geht die Zunge m it ihm durch: „D aß  
Börsen ethische Zwecke verfolgen, gebe ich zu (man merkt, er bleibt 
auch jetzt noch Spekulant), aber dazu sind sie nicht gegründet wor
den, sondern aus — Eigennutz. Soll der Kaufm ann Börsen gründen, 
um W ohltätigkeitsanstalten daraus zu m achen?“ Die ethische 
Nationalökonomie aber hat darauf keine Antw ort, und H err P ro 
fessor Cohn gleicht in diesem M oment einem begossenen Pudel, aber 
einem, in dem kein Mephistopheles steckt.

1 Deutsche Börsenenquete, II . Bd., S. 2151 . Aussage von Van Gülpen. 
Und nicht nur dann: „W enn sie ihm (dem Provinzialbankier) das Leben sauer 
machen, so muß er mehr, als er es bisher vielleicht getan hat, schwindelhafte 
Papiere vertreiben“ , versichert H err v. Guaita. (Ebenda, S. 959.) 

s Deutsche Börsenenquete, II ., S. 2169.
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X I V .  K a p i t e l

D I E  K A P I T A L I S T I S C H E N  M O N O P O L E  

U N D  D I E  B A N K E N  

V E R W A N D L U N G  D E S  K A P I T A L S  I N  F I N A N Z K A P I T A L

Die Entwicklung der kapitalistischen Industrie entwickelt die 
Konzentration im Bankwesen. Das konzentrierte Banksystem ist 
selbst ein wichtiger M otor zur Erreichung der höchsten Stufe kapi
talistischer Konzentration in den Kartellen und T rusts. W ie wirken 
nun diese wieder zurück auf das Banksystem. Das K artell oder der 
T ru st ist ein Unternehm en von größter Kapitalkraft. In den gegen
seitigen Abhängigkeitsbeziehungen kapitalistischer U nternehm un
gen entscheidet vor allem die Kapitalstärke darüber, welches U n ter
nehmen von dem anderen in Abhängigkeit gerät. Eine w eit fort
geschrittene Kartellierung wirkt von vornherein dahin, daß auch 
die Banken sich zusammenschließen und sich vergrößern, um dem 
K artell oder T ru st gegenüber nicht in  Abhängigkeit zu geraten. Die 
Kartellierung selbst befördert so den Zusammenschluß der Banken, 
wie umgekehrt der Zusammenschluß der Banken die Kartellierung. 
A n dem Zusammenschluß der Stahlwerke zum Beispiel ist eine 
ganze Reihe von Banken interessiert, die Zusammenwirken, um  den 
Zusammenschluß herbeizuführen, selbst gegen den W illen einzelner 
Industrieller. Um gekehrt kann eine Interessengemeinschaft, die zu
nächst von den Industriellen herbeigeführt wird, zur Folge haben, 
daß auch zwei bisher konkurrierende Banken gemeinsame In te r
essen bekommen und zunächst auf einem bestimmten Gebiet ge
meinsam vorgehen. In ähnlicher W eise wirken industrielle Kombi
nationen auf die Erw eiterung der industriellen Sphäre einer Bank  
hin, die bisher vielleicht bloß auf dem Gebiet deT Rohm aterial - 
industrie sich betätigt hat und durch die Kombination gezwungen
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wird, diese Tätigkeit auch auf die weiterverarbeitende Industrie zu 
erstrecken.

Das K artell seihst aber setzt eine Großbank voraus, die imstande 
ist, dem gewaltigen Zahlungs- und Produktionskredit einer ganzen 
[ndustriesphäre stets zu genügen.

Aber das Kartell bewirkt auch eine weitere Intensivierung der 
Beziehungen zwischen Bank und Industrie. Indem die freie K on 
kurrenz in der Industrie aufgehoben wird, findet zunächst eine 
Steigerung der Profitrate statt. Diese gesteigerte Profitrate spielt 
eine wichtige Rolle. W o der Ausschluß der Konkurrenz durch 
Fusion zustande kommt, wird ein neues Unternehmen gegründet. 
Dieses Unternehm en kann auf erhöhten Profit rechnen. Dieser 
erhöhte Profit kann kapitalisiert werdenund Gründergewinn bilden.1 
Dieser spielt beim Zustandekommen der Trusts in doppelter H in 
sicht eine wichtige Rolle. Erstens ist seine E rlangung ein sehr 
wichtiges M otiv fü r die Banken, die Monopolisierung zu fördern. 
Zweitens aber kann ein T eil des Gründergewinnes dazu verwendet 
werden, um widerstrebende, aber doch wichtige Elem ente durch Be- 
-/ahlung eines höheren Kaufpreises zum Verkauf ih rer Fabriken, 
also zur Erm öglichung des Zustandekommens des Kartells zu be
wegen. M an kann das vielleicht so ausdrücken: Das Kartell übt eine

1 D er amerikanische Zuckertrust wurde 1887 von Havemeyer durch Ver
schmelzung von 15 kleinen Gesellschaften, die ihr Kapital auf zusammen 
fi'-J Millionen Dollar angaben, gegründet. Das Aktienkapital des Trusts wurde 
auf 50 Millionen D ollar festgesetzt. D er T rust erhöhte sofort die Preise für 
raffinierten und drückte die Preise fü r Rohzucker. Eine Untersuchung, die 
1888 eingeleitet wurde, ergab, daß der T rust an einer Tonne raffinierten  
Zuckers ungefähr 14 D ollar verdiente, was ihm die Auszahlung von lOProzent 
Dividende auf das volle Aktienkapital, also ungefähr TO Prozent auf das bei 
Gründung der Gesellschaft wirklich einbezahlte, ermöglichte. Außerdem  
konnte sich der Trust noch gelegentlich die Zahlung von Extradividenden und 
die Rücklage enormer Reserven leisten. Heute hat der Trust 90 000 000  
Dollar Aktienkapital. Die H älfte sind Vorzugsaktien, berechtigt zu 7 Prozent 
kumulativ, die andere H älfte sind Stammaktien, die gegenwärtig ebenfalls 
7 Prozent bringen. („Berliner Tageblatt“ vom 1. Juli 1909.) Zahllose Bei
spiele auch in den Reports der Industrial Commission onTrusts and Industrial 
Combinations.

21 H ilferding, Das F inanzkapital 555



N achfrage aus auf die Unternehmungen eines Industriezweiges; 
diese Nachfrage steigert bis zu einem gewissen Grad ihren Preis1, 
dieser erhöhte Preis wird mit einem T eil des Gründergewinns be
zahlt.

Die Kartellierung bedeutet auch eine größere Sicherheit und 
Gleichmäßigkeit des Ertrages der kartellierten Unternehmungen. 
Die Gefahren der Konkurrenz, die dem Einzelunternehmen früher 
so oft lebensgefährlich wurden, sind ausgeschaltet. Dadurch aber 
steigen einmal die Aktien dieser Unternehmungen im Kurse, was 
wieder bei Neuemissionen erhöhten Gründergewinn bedeutet. 
W eiter aber ist die Sicherheit fü r das in diesen Unternehmungen  
investierte Kapital eine bedeutend verm ehrte. Dies erlaubt den 
Banken, den industriellen Kredit weiter auszudehnen und so in 
höherem M aße als bisher Anteil zu nehmen ein dem industriellen 
Profit. So verengern sich durch die Kartellierung die Beziehungen 
zwischen Banken und Industrie noch weiter, während gleichzeitig 
die Verfügung über das in  der Industrie angelegte Kapital im mer 
m ehr den Banken zufällt.

W ir  haben gesehen, wie im Beginn der kapitalistischen Produk
tion das Geld der Banken zwei Quellen entstam mt. Einm al den 
Geldern der nichtproduktiven Klassen, das zweitemal dem Reserve - 
kapital der industriellen und kommerziellen Kapitalisten. W ir  
haben weiter gesehen, wie die Entwicklung des Kredits dahin geht, 
nicht nur das gesamte Reservekapital der Kapitalistenklasse, sondern 
auch den größten T eil des Geldes der nichtproduktiven Klassen der 
Industrie zur Verfügung zu stellen. Die heutige Industrie wird mit 
anderen W orten  m it einem Kapital betrieben, das weitaus größer 
ist als das Gesamtkapital im Eigentum  der industriellen Kapita
listen. M it der kapitalistischen Entwicklung wächst auch beständig 
die Summe des Geldes, das von der nichtproduktiven Klasse den 
Banken und durch diese den Industriellen zur Verfügung gestellt 
wird. Die Verfügung über diese der Industrie unentbehrlichen 
Gelder gehört den Banken. M it der Entwicklung des Kapitalismus

1 Es handelt sich dahei um den „Preis des Kapitals“ , der gleich ist dem 
kapitalisierten Profit.
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und seiner Kreditorganisation wächst so die Abhängigkeit der In d u 
strie von den Banken. Anderseits können die Banken die Gelder der 
nichtproduktiven Klassen nur heranziehen und den stets wachsenden 
Grundstock derselben zu dauernder Verfügung behalten, wenn sie 
diese Gelder verzinsen. Dies konnten sie, solange diese Gelder nicht 
zu um fangreich waren, durch ihre Verwendung zu Spekulations- 
kredit und Zirkulationskredit. M it dem W achstum  dieser Gelder 
einerseits, m it der abnehmenden Bedeutung der Spekulation und 
des Handels anderseits mußten sie im mer mehr in industrielles 
Kapital verwandelt werden. Ohne die ständige Ausdehnung des 
Produktionskredits wäre die Verwendbarkeit der Depositen, damit 
aber auch die Verzinsung der Bankdepositen längst viel tiefer ge
sunken. Dies ist in der T a t zum Teil in England der B’all, wo die 
Depositenbanken nur Zirkulationskredit verm itteln, der Depositen- 
zins daher minimal ist. D aher das beständige Abströmen der D e
positen in industrielle Anlagesphären durch Aktienkauf. H ier 
macht das Publikum direkt, was bei der Verbindung von In 
dustrie- und Depositenbank die Bank tut. F ü r  das Publikum ist 
das Resultat dasselbe, da der Gründergewinn ihm  auf keinen 
F all zufällt. F ü r  die Industrie bedeutet es aber eine geringere 
Abhängigkeit vom Bankkapital in England im Vergleich zu 
Deutschland.

Die Abhängigkeit der Industrie von den Banken ist also die 
Folge der Eigentumsverhältnisse. E in  im m er wachsender Teil des 
Kapitals der Industrie gehört nicht den Industriellen, die es an 
wenden. Sie erhalten die Verfügung über das Kapital nur durch die 
Bank, die ihnen gegenüber den Eigentüm er vertritt. Anderseits 
muß die Bank einen im m er wachsenden T eil ihrer Kapitalien in der 
Industrie fixieren. Sie wird damit in im m er größerem Um fang  
industrieller Kapitalist. Ich nenne das Bankkapital, also Kapital in 
G eldform , das auf diese W eise in W irklichkeit in industrielles K api
tal verw andelt ist, das Finanzkapital. Den Eigentüm ern gegenüber 
behält es stets Geldform, ist von ihnen in Form  von Geldkapital, 
zinstragendem Kapital, angelegt und kann von ilmen stets in Geld
form  zurückgezogen werden. In  W irklichkeit aber ist der größte
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Teil des so bei den Banken angelegten Kapitals in industrielles, 
produktives Kapital (Produktionsmittel und Arbeitskraft) verwan
delt und im Produktionsprozeß fixiert. E in  im m er größerer Teil 
des in der Industrie verwendeten Kapitals ist Finanzkapital, Kapital 
in der Verfügung der Banken und in der Verwendung der Indu
striellen.

Das Finanzkapital entwickelt sich m it der Entw icklung der 
Aktiengesellschaft und erreicht seinen Höhepunkt m it der M ono
polisierung der Industrie. D er industrielle E rtra g  gewinnt einen 
sicheren und stetigeren Charakter, damit gewinnt die Anlagem ög
lichkeit von Bankkapital in der Industrie im m er weitere Aus
dehnung. Aber die Verfügung über das Bankkapital hat die Bank, 
und die H errschaft über die Bank haben die Besitzer der M ajorität 
der Bankaktien. E s ist klar, daß m it zunehmender Konzentration des 
Eigentum s die Besitzer des fiktiven Kapitals, das die M acht über 
die Banken, und desjenigen, das die M acht über die Industrie gibt, 
im m er mehr identisch werden. Dies um  so m ehr, als w ir gesehen 
haben, wie die Großbank im m er m ehr auch die Verfügungsgewalt 
über das fiktive Kapital gewinnt.

Haben w ir gesehen, wie die Industrie im m er m ehr in A bhängig
keit gerät vom Bankkapital, so bedeutet das durchaus nicht, daß 
auch die Industriem agnaten abhängig werden von Bankmagnaten. 
W ie vielm ehr das Kapital selbst auf seiner höchsten Stufe zum 
Finanzkapital wird, so vereinigt der Kapitalm agnat, der F in an z
kapitalist, im m er m ehr die Verfügung über das gesamte nationale 
Kapital in der Fo rm  der Beherrschung des Bankkapitals. Auch hier 
spielt die Personalunion eine wichtige Rolle.

M it der K artellierung und T rustierung erreicht das F in an z
kapital seine höchste M achtstufe, während das Handelskapital seine 
tiefste Erniedrigung erlebt. E in  Kreislauf des Kapitalismus h at sich 
vollendet. Bei Beginn der kapitalistischen Entwicklung spielt das 
Geldkapital als W ucherkapital und als Handelskapital eine be
deutende Rolle sowohl fü r die Akkumulation des Kapitals als auch 
bei der Verwandlung der handwerksmäßigen Produktion in kapita
listische. Dann aber beginnt der W iderstand der „produktiven“ , das
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heißt der Profit ziehenden Kapitalisten, also der Kommerziellen und 
Industriellen gegen die Zinskapitalisten.1

Das W ucherkapital wird dem Industriekapital untergeordnet. 
Als Geldhandlungskapital vollzieht es die Geldfunktionen, die sonst 
die Industriellen und Kommerziellen hei der Metamorphose ihrer 
W aren  selbst hätten vollziehen müssen. Als Bankkapital verm ittelt 
es die Kreditoperationen unter den Produktiven. Die Mobilisierung 
des Kapitals und die stets stärkere Ausdehnung des Kredits ändert 
allmählich die Stellung der Geldkapitalisten vollständig. Die M acht 
der Banken wächst, sie werden die Gründer und schließlich die Be
herrscher der Industrie, deren Profite sie als Finanzkapital an sich 
reißen, ganz wie einst der alte W ucherer in seinem „Z ins“ den 
A rbeitsertrag des Bauern und die Rente des Grundherrn. D er H ege
lianer könnte von N egation der Negation sprechen: Das Bankkapital 
w ar die Negation des W ucherkapitals und wird selbst vom Fin an z
kapital negiert. Dieses ist die Synthese des W ucher- und Bank
kapitals und eignet sich auf einer unendlich höheren Stufe der 
ökonomischen Entwicklung die Frü ch te der gesellschaftlichen 
Produktion an.

Ganz anders aber die Entwicklung des Handelskapitals. Die E n t
wicklung der Industrie drängl es von der herrschenden Stellung über 
die Produktion, die es in der M anufakturperiode innehatte, all
mählich zurück. Aber dieser Rückgang bleibt definitiv, und die 
Entwicklung des Finanzkapitals reduziert den Handel absolut und 
relativ und verwandelt den einst so stolzen Kaufm ann in einen 
Agenten der vom Finanzkapital monopolisierten Industrie.

1 In der T at war der „W ucher ein Hauptmittel für die Akkumulation des 
Kapitals, das heißt seine Anteilnahme an den Revenuen des Grundbesitzes. 
Aber das industrielle und kommerzielle Kapital gehen mehr oder minder 
Hand in Hand mit den Grundbesitzern gegen diese altmodische Form  des 
Kapitals“ . M arx, „Theorien über den M ehrwert“ , I. Bd., S. 19.
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D I E  P R E I S B E S T I M M U N G  

D E R  K A P I T A L I S T I S C H E N  M O N O P O L E  

G E S C H I C H T L I C H E  T E N D E N Z  D E S  F I N A N Z K A P I T A L S

XV.  K a p i t e l

Die partiellen Vereinigungen bedeuten eine weitere Stufe der 
Konzentration; sie unterscheiden sich von der früheren Form  der 
Konzentration durch Vernichtung des schwächeren Unternehmens 
dadurch, daß hier nicht gleichzeitig m it der Betriebsvereinigung 
und Unternehmungsvereinigung auch eine Eigentum svereinigung  
stattfinden m uß; sie bedeuten aber keine prinzipielle Änderung in  
den Konkurrenzverhältnissen. Insofern sie niedrigere Kosten haben  
als die anderen Unternehmungen oder sie selbst vor ihrer V er
einigung, sind sie im  Konkurrenzkampf stärker; sind die V er
einigungen genug zahlreich und ausgedehnt, so daß sie den größten  
T eil der Produktion herstellen, so werden ihre Produktionskosten 
ausschlaggebend fü r die Preise werden. Diese Vereinigungen haben  
so die Tendenz, preissenkend zu wirken. Dies hindert nicht, 
sondern dies ist sogar vorausgesetzt, daß die Vorteile der V er
einigung den vereinigten Unternehmungen Extraprofit abwerfen 
können.

Anders die monopolistischen Vereinigungen, die Kartelle und 
Trusts. Ih r Zweck ist die Erhöhung der Profitrate, und sie können 
das erreichen zunächst durch Erhöhung der Preise, wenn sie im 
stande sind, die Konkurrenz auszuschalten. H ier entsteht nun die 
F rag e  nach dem K artellpreis. M an w irft gewöhnlich diese Frage  
zusammen mit der nach dem Monopolpreis schlechthin und streitet 
darüber, ob die monopolistische Vereinigung wirklich ein Monopol 
sei oder wodurch dieses beschränkt, ob daher die Preise dieser V er
einigungen wirklich gleich oder niedriger sein müssen als Monopol
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preise. Diese selbst aber seien bestimmt durch das gegenseitige 
Abhängigkeitsverhältnis der Produktionskosten und der Stufen
leiter der Produktion einerseits, des Preises und der Größe des A b
satzes anderseits. D er Monopolpreis sei gleich jenem Preis, der 
einen so großen Absatz zulasse, daß die Stufenleiter der Produktion  
die Produktionskosten nicht so sehr verteuere, daß dadurch der 
Profit auf die Einheit zu sehr abnähme. E in  höherer Preis senke 
den Absatz und damit die Stufenleiter der Produktion, erhöhe daher 
die Kosten und senke den Profit per E in h eit; ein niederer senke den 
Profit so stark, daß auch die Masse des Absatzes kein Äquivalent für 
den erniedrigten Preis mehr biete.

Das Unbestimmte und Unmeßbare unter der H errschaft von 
Monopolpreisen ist die Nachfrage. W ie diese auf die Erhöhung  
des Preises reagiere, kann nicht angegeben werden. D er Monopol
preis läßt sich zwar empirisch festsetzen, seine Höhe aber nicht 
objektiv theoretisch erkennen, sondern nur psychologisch, subjektiv 
begreifen. Die klassische Ökonomie, wozu w ir auch M arx rechnen, 
hat daher den Monopolpreis, den Preis der Güter, die nicht beliebig 
verm ehrbar sind, aus ihren Deduktionen ausgeschaltet. Um gekehrt 
ist es die Lieblingsbeschäftigung der psychologischen Schule, 
Monopolpreise zu „erklären“ , wobei sie am liebsten, von einem 
beschränkten G ütervorrat ausgehend, alle Preise als Monopolpreise 
erklären möchte.

Die klassische Ökonomie faß t den Preis als Erscheinungsform  
der anarchischen gesellschaftlichen Produktion, seine Höhe als ab
hängig von der gesellschaftlichen Produktionskraft der Arbeit. Das 
objektive Preisgesetz setzt sich aber nur durch die Konkurrenz durch. 
W enn die monopolistischen Vereinigungen die Konkurrenz auf- 
heben, so heben sie damit das einzige M ittel auf, wodurch sich ein 
objektives Preisgesetz verwirklichen kann. D er Preis hört auf, 
eine objektiv bestimmte Größe zu sein, er wird ein Rechenexempel 
derjenigen, die ihn m it W illen und Bewußtsein bestimmen, wird 
an Stelle eines Resultats Voraussetzung, an Stelle eines Objektiven 
ein Subjektives, an Stelle eines vom W illen und dem Bewußtsein 
der Beteiligten Unabhängigen und Notwendigen ein Willkürliches

339



und Zufälliges. Die Verwirklichung der M arxschen Konzentrations
lehre, die monopolistische Vereinigung, scheint damit zur A u f
hebung der M arxschen W erttheorie zu werden.

Sehen w ir näher zu! Die K artellierung ist ein historischer Prozeß, 
und sie ergreift die kapitalistischen Produktionszweige in einer zeit
lichen Reihenfolge je nach den Bedingungen, die fü r die Kartellie
rung gegeben sind. W ir haben gesehen, wie die Entwicklung des 
Kapitalismus dahin geht, diese Bedingungen im m er m ehr fü r alle 
Produktionszweige zu verwirklichen. U nter sonst gleichen U m 
ständen -  also bei gleichem Entwicklungsgrade des Einflusses der 
Banken auf die Industrie, in gleicher Phase des industriellen Zyklus, 
bei gleicher organischer Zusammensetzung des Kapitals — wird ein 
Industriezweig desto geeigneter für die Kartellierung sein, je größer 
der Kapitalum fang der Einzeluntem ehm ung und je geringer die 
Zahl der Unternehm ungen in diesem Produktionszweig ist.

Gesetzt, diese Bedingungen seien zuerst in der Gewinnung der 
Eisenerze erreicht. D er Eisenerzbergbau sei kartelliert und erhöhe 
die Preise. Die nächste Folge ist die Erhöhung der Profitrate für 
die Bergbauunternehm er. Aber die erhöhten Verkaufspreise des 
Eisenerzes bedeuten fü r die Roheisenproduzenten Erhöhung ihrer 
Kostpreise. Die Verkaufspreise des Roheisens werden aber dadurch 
zimächst nicht berührt. A uf dem Roheisenmarkt h at sich durch 
die K artellierung der Erzgruben nichts geändert. Das Verhältnis 
von Angebot und N achfrage und damit die Preise bleiben die 
gleichen. Die Erhöhung der Profitrate des Kartells h at also zur 
Folge die Senkung der Profitrate der Roheisenproduzenten. W as 
bedeutet das aber?

Theoretisch können folgende Folgen eintreten: Das Kapital fließt 
aus der Sphäre niedrigerer Profitrate zu der höherer Profitrate. 
Bisher in der Roheisenproduktion verwendetes Kapital wird jetzt 
zum Betrieb von Erzbergwerken gebraucht. F ü r  den Erzbergbau  
würde so Konkurrenz entstehen, die um so fühlbarer wäre, da die 
Eisenproduktion eingeschränkt worden w äre. Die Erzpreise würden 
sinken, die Roheisenpreise steigen und nach einigen Schwankungen 
der frühere Zustand wiederhergestellt sein, nachdem wahrscheinlich
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inzwischen das Kartell gesprengt worden wäre. W ir  wissen aber 
bereits, daß die Aus- und Einw anderung von Kapital gerade in 
solchen Produktionszweigen kaum übersteigbare Schranken finden 
würde. Dieser W eg zur Ausgleichung der Profitrate ist also nicht 
gangbar.

Die Kartellpreise sind nur für diejenigen Roheisenproduzenten 
von Bedeutung, die das E rz  auf dem M arkte kaufen müssen. Um  
den W irkungen des Kartells zu entgehen, genügt es, daß die R oh
eisenwerke selbst sich Erzgruben angliedem . D am it sind sie vom  
Kartell unabhängig geworden, und ihre Profitrate wird die normale 
Höhe einnehmen. Diejenigen Unternehmungen, die so zuerst zu 
kombinierten Unternehm ungen werden, werden zudem Extraprofit 
machen gegenüber den anderen, die die teuren Rohm aterialien und 
den Handelsprofit der Erzhändler zahlen müssen. Aber dasselbe gilt 
auch von den Erzgruben, die zur Roheisenproduktion übergehen, 
auch sie werden als kombinierte den reinen W erken in der Kon
kurrenz überlegen sein. So erweist sich zunächst das Kartell als 
stärkster Antrieb zur Kombination und damit zu einer weiteren 
Konzentration. Diese wird sich besonders stark geltend machen in 
den Industriezweigen, die die Abnehmer und W eiterverarbeiter der 
Kartellprodukte sind.

W ir haben im früheren gesehen, wie die Tendenz zur Kombi
nation durch gewisse Konjunkturerscheinungen hervorgerufen oder 
verstärkt wird. D urch die K artellierung wird diese Tendenz ge
steigert und zugleich modifiziert. Eine monopolistische Vereinigung  
m ag während einer Krise ihre Preise hochhalten, während das ihren  
nichtkartellierten Abnehmern unmöglich sei. Dann tr itt fü r diese 
zu den W irkungen der Krise noch die Unmöglichkeit, ihre Produk
tionskosten zu verm indern durch billigeren Einkauf des R oh 
materials. In  solchen Zeiten wird einerseits bei den N ichtkartellier
ten der D rang, sich aus eigenen Gruben billiges Rohm aterial zu 
schaffen, besonders stark sein. Gelingt dies aber nicht, so werden 
eine ganze Reihe von sonst lebensfähigen, technisch gut ausgestal
teten Betrieben nicht weiterexistieren können. Sie müssen Bankrott 
machen oder sich zu billigem Preis von einer Erzgrube ankaufen
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lassen, fü r die die Erw erbung des W erkes zu dem niedrigen Preis 
die Sicherheit künftiger Rentabilität bedeutet.

Noch ein anderer W eg steht den Roheisenindustriellen offen. D er 
vereinigten M acht der Erzgrubenbesitzer standen die Roheisen
produzenten vereinzelt gegenüber. Sie waren daher machtlos gegen
über der Verteuerung des Rohm aterials. Aber ebenso machtlos 
waren sie, als es galt, die Preiserhöhung ihres Rohm aterials in 
dem Preis des Eisens zum Ausdruck zu bringen. Das ändert sich, 
sobald sie sich selbst zum Kartell vereinigen. Dann sind sie im 
stande, dem Erzgrubenkartell geschlossen gegenüberzutreten und 
ihre M acht als Abnehmer geltend zu machen. Anderseits aber 
können sie beim Verkauf ihrer Produkte jetzt selbst preisbestim
mend auftreten und die Profitrate über die Norm erhöhen. In  
der T a t werden beide W ege eingeschlagen, sowohl die Kom bina
tion als die Kartellierung, und das Resultat des Prozesses wird die 
kombinierte monopolistische Vereinigung von E rz - und Eisen 
produzenten sein.

Es ist klar, daß dieser Prozeß sich dann weiter fortpflanzen muß  
auf die weiteren Abnehmer des Roheisens und eine kapitalistische 
Produktionssphäre nach der anderen ergreifen wird. So entfalten  
die Kartelle ihre propagandistische K raft. Die Kartellierung be
deutet zunächst eine Änderung der Profitrate. Diese Änderung ist 
erfolgt auf Kosten der Profitrate der anderen kapitalistischen In d u 
strien. Die Ausgleichung dieser Profitraten auf ein gleiches Niveau 
kann nicht erfolgen durch die W anderung des Kapitals. Denn die 
Kartellierung bedeutet ja, daß die Konkurrenz des Kapitals um  
seine A nlagesphären  gehemmt ist. Die Behinderung der Freizügig
keit des Kapitals durch ökonomische Ursachen und durch E ig en 
tumsverhältnisse (Monopol an Rohstoffen) ist ja  die Voraussetzung  
der Aufhebung der Konkurrenz auf dem M arkte zwischen den V er
käufern. Die Ausgleichung kann nur erfolgen durch Anteilnahme 
an der erhöhten Profitrate durch Selbstkartellierung oder durch 
Ausschaltung derselben durch Kombination. Beides bedeutet er
höhte Konzentration und daher Erleichterung der W eiter
kartellierung.
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Ist aber die W eiterkartellierung aus irgendwelchen Gründen  
ausgeschlossen: wie w irkt dann der Kartellpreis, und können wir 
dann über seine Höhe etwas aussagen?

W ir haben gesehen, wie die durch Erhöhung des Kartellpreises 
bewirkte Erhöhung der Profitrate durch nichts anderes bewirkt 
werden kann als durch die Erniedrigung der Profitrate in anderen 
Industriezweigen. D er Kartellprofit ist zunächst nichts anderes als 
Anteilnahme, Aneignung des Profits anderer Industriezweige. Nun  
besteht, wie w ir bereits wissen, in Industriezweigen m it geringem  
Kapital und starker Zersplitterung der Betriebe die Tendenz einer 
Senkung der Profitrate unter ihren gesellschaftlichen Durchschnitt. 
D ie Kartellierung bedeutet eine Verstärkung dieser Tendenz, eine 
weitere Herabdrückung der Profitrate in diesen Zweigen. W ie weit 
diese Herabdrückung gehen kann, hängt ab von der N atur dieser 
Produktionssphäre. Eine zu starke Herabdrückung wird beant
wortet werden m it Auswanderung von Kapital aus diesen Sphären. 
Diese Auswanderung ist wegen der technischen N atur des Kapitals 
in diesen Sphären nicht allzu schwer.

Aber um so schwieriger wird die Frage, wohin dieses Kapital sich 
wenden soll, da auch die anderen Sphären kleiner Kapitalanlage in 
gleicher W eise von den kartellierten Industrien ausgebeutet w er
den.1 Und so wird schließlich in diesen Industrien der Profit der 
scheinbar noch selbständigen Kapitalisten zu reinem  Aufsichtslohn, 
diese Kapitalisten selbst zu Angestellten des Kartells, zu Zw ischen
kapitalisten oder Z w ischenunternehm ern, analog den Zwischen
meistern des Handwerks.

D er Kartellpreis ist so in der T a t abhängig von der Nachfrage. 
Aber diese selbst ist kapitalistische Nachfrage. D er Kartellpreis muß  
also theoretisch schließlich gleich dem Produktionspreis sein plus 
der Durchschnittsprofitrate. Aber diese selbst hat sich geändert. Sie 
ist verschieden fü r die große kartellierte Industrie und fü r die 
kleinen von ihr in Abhängigkeit geratenen Sphären der Klein-

1 Zugleich ändert sich der Charakter des Kartellprofils. E r  besteht aus 
unbezahlter Arbeit, aus M ehrwert, aber zum Teil ans M ehrwert, den die 
Arbeiter frem der Kapitalisten produziert haben.
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Industrie, deren Kapitalisten sie eines Teiles des M ehrwerts beraubt, 
um  sie auf ein bloßes Gehalt zu beschränken.

Aber diese Preisbestimmung selbst ist — wie das isolierte oder 
partielle K artell selbst — nur provisorisch.

Die K artellierung bedeutet eine Änderung in der Durchschnitts
profitrate. Die Profitrate steigt in den kartellierten Industrien und 
sinkt in den nichtkarteliierten. Diese Verschiedenheit führt zur 
Kombination und W eiterkartellierung. F ü r  die außerhalb der K ar
tellierung befindlichen Industrien sinkt die Profitrate. D er K artell
preis wird um den  Betrag über den Produktionspreis der kartellier
ten Industrien steigen, um  den er in den nichtkarteliierten unter 
ihren Produktionspreis gefallen ist. Sofern in den nichtkarteliierten  
Industrien Aktiengesellschaften vorhanden sind, kann der Preis 
nicht sinken unter k +  z, Kostpreis plus Zins, da sonst keine Anlage 
von Kapital möglich wäre. Die Erhöhung des Kartellpreises findet 
also ihre Grenze an der Möglichkeit der Senkung der Profitrate in 
nicht kartellfähigen Industrien. Innerhalb dieser findet eine Aus
gleichung der Profitrate zu einem niedrigeren Niveau statt durch 
die hier bestehende Konkurrenz des Kapitals um die verschiedenen 
Anlagesphären.

Die Erhöhung des Kartellpreises läß t den Preis der nichtkartel
iierten Produkte nicht unverändert. Diese Änderung rührt her von 
der Ausgleichung der Profitrate innerhalb der nichtkartellierten  
Industrien. W ürde die nichtkartellierte Industrie eine E inheit bil
den, so bliebe der Preis der nichtkartellierten Produkte unverändert. 
Derselbe Preis würde n ur eine geringere Profitrate als früher be
deuten, da der Preis der Rohm aterialien, also der Kostpreis, 
gestiegen ist. W a r der Preis früher 100 , die Profitrate 2 0  Prozent, 
so sinkt sie jetzt auf 10 Prozent, weil durch die Kartellierung der 
Kostpreis, der früh er 8 0  w ar, jetzt auf 9 0  gestiegen ist. D a aber in  
den einzelnen nichtkartellierten Industrien je nach ihrer organi
schen Zusammensetzung in verschiedener W eise durch die K a r
tellierung der Kostpreis steigt, so m uß eine Ausgleichung statt
finden. Diejenigen Industrien, die größere M engen von durch das 
Kartell verteuertem  Rohm aterial verbrauchen, müssen die Preise
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ihrer Produkte erhöhen, diejenigen, die w eniger verbrauchen, w er
den eine Verminderung ihrer Preise erfahren. M it anderen W orten : 
Industrien m it überdurchschnittlicher1 organischer Zusam men
setzung ihres Kapitals werden eine Erhöhung, Industrien m it u n ter
durchschnittlicher Zusammensetzung des Kapitals eine Senkung des 
Produktionspreises erfahren, während dieser in  Industrien mit 
durchschnittlicher Zusammensetzung unverändert bleibt. Gewöhn
lich hat man nur die Preiserhöhung im  Auge und bildet sich dann 
sofort ein, jede Erhöhung der Produktionskosten sei ohne weiteres 
auf die Konsumenten abwälzbar. Aber die Erhöhung der Produk
tionskosten führt unter bestimmten Um ständen sogar eine Senkung 
des Preises herbei.

Aber die Preisgestaltung weist noch einige andere Eigentüm lich
keiten auf. Gesetzt, das Kapital der kartellierten Industrien  
betrage 50  M illiarden. Bei einer Profitrate von 20  Prozent beträgt 
der Produktionspreis 60 M illiarden. Davon würden die nicht- 
kartellierten Industrien 50  M illiarden kaufen. Ih r Produktions
preis betrüge dann bei gleicher P rofitrate ebenfalls 60 M illiarden. 
D er W ert des Gesamtprodukts also 120  M illiarden. Aber die kar
tellierten Industrien haben ihre Profitrate erhöht und die der nicht - 
kartellierten Industrien dadurch gesenkt. Die Profitrate der nicht - 
kartellierten betrage so nur 10 Prozent. Ih r Profit ist reduziert, 
weil sie fü r Rohm aterial nicht 50 , sondern rund 55  M illiarden  
zahlen müssen. (Ich vernachlässige hier das variable Kapital, das in  
diesem Beispiel nichts zur Sache tu t.) W enn aber das Kartell für 
50 M illiarden 55  bekommt, so muß es fü r 60  M illiarden 66  er
halten. Die Preise müssen ja nicht nur fü r die kapitalistischen Kon
sumenten, sondern fü r alle Konsumenten gleich sein. N ach unserer 
Voraussetzung müssen also die letzten 10 M illiarden, die direkt an 
die Konsumenten gehen, nicht um  10, sondern um  11 M illiarden  
verkauft werden. Die Konsumenten kaufen also die Masse der nicht
karteliierten Produkte zu den alten Preisen, die kartellierten P ro -

1 H ier ist nicht die durchschnittliche organische Zusammensetzung des 
gesellschaftlichen Gesamtkapitals gemeint, sondern nur die der nichtkar- 
tellierten Industrien.
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dukte zu erhöhten Preisen. E in  Teil des Kartellprofits stam m t also 
von den Konsumenten, womit hier alle nichtkapitalistischen Kreise, 
die abgeleitetes Einkom men beziehen, gemeint sind. Die Konsu
menten werden aber vielleicht ihre Konsumtion bei den erhöhten 
Preisen einschränken. Und hier kommen w ir zur zweiten Schranke 
des Kartellpreises. Die Preiserhöhung muß erstens den nichtkartel
lierten Industrien eine Profitrate lassen, die die Fortführung der 
Produktion erm öglicht. Sie darf aber zweitens auch die Konsumtion 
nicht zu stark verringern. Die zweite Schranke selbst hängt wieder 
ab von der Größe des Einkommens, über die die nicht direkt produk
tiven Klassen verfügen. D a aber fü r die kartellierten Industrien in 
ihrer Gesamtheit die produktive Konsumtion eine weit größere 
Rolle spielt als die unproduktive, so ist die erste Schranke im all
gemeinen die eigentlich bestimmende.

Die V erringerung des Profits in den nichtmonopolisierten Indu
strien bedeutet aber eine Verlangsamung ihrer Entwicklung. Die 
Senkung der Profitrate bedeutet, daß neues Kapital diesen Sphären  
nur langsam Zuströmen wird. Zugleich aber wird, da die Profitrate  
gesunken ist,ein um  so erbitterterer Kam pf um denAbsatz stattfmden, 
der hier um so gefährlicher wirkt, da schon eine relativ kleine P reis
senkung den niedrigen Profit aufhebt. Gleichzeitig tr itt noch eine 
andere W irkung ein: W o es der Überm acht der kartellierten Indu
strien gelingt, den Profit auf einen bloßen Aufsichtslohn zu redu
zieren, da ist kein Raum  m ehr fü r die Bildung von Aktiengesell
schaften, da sowohl Gründergewinn als Dividenden erst aus dem 
E rtra g  über den Aufsichtslohn hinaus gezahlt werden können. 
So wirkt die Kartellierung hindernd auf die Entwicklung der 
nichtkartellierten Industrien. Gleichzeitig verschärft sie in  
ihnen die Konkurrenz und damit die Konzentrationstendenz, 
bis diese Industrien schließlich selbst kartellfähig werden oder 
fähig, von einer bereits kartellierten Industrie angegliedert zu 
werden.

Die freie Konkurrenz erzwingt die ständige Erw eiterung der 
Produktion infolge Einführung verbesserter Technik. F ü r die K ar
telle bedeutet die Einführung besserer Technik gleichfalls Erhöhung
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des Profits. Sie müssen sie zudem einführen, weil sonst die Gefahr 
besteht, daß der neuen Technik sich ein Outsider bemächtigte und 
sie im neu entstehenden Konkurrenzkampf gegen das K artell an
wenden würde. Ob dies möglich, hängt von dem Charakter des 
Monopols ab, das das Kartell sich geschaffen hat. E in  K artell, das 
auch die Naturbedingungen seiner Produktion monopolisiert hat -  
wie zum Beispiel die Bergwerkssyndikate — oder dessen Produktion  
höchste organische Zusammensetzung aufweist, so daß ein neues 
Unternehmen außerordentlicher Kapitalskraft bedürfte, die nur die 
Banken zur Verfügung stellen könnten, die aber gegen das Kartell 
nichts unternehmen wollen — ein solches Kartell ist gegen neue 
Konkurrenz in hohem M aße geschützt. D a bedeutet die Verbesse
rung der Technik einen Extraprofit, der nicht durch die Konkurrenz 
schließlich zum Verschwinden gebracht würde, so daß die Preise  
der W are sinken m üßten. Die Einführung der verbesserten Technik  
kommt dann den Konsumenten nicht zugute, sondern nur diesen 
straff organisierten Kartellen und Trusts. Die verbesserte Technik  
könnte aber größeres Ausmaß der Produktion bedingen und deren 
Absatz wieder eine Senkung des Preises erfordern, ohne die A us
dehnung der Konsumtion nicht erfolgen würde. Dies kann der Fall  
sein, muß es jedoch n icht; es wäre auch möglich, daß zum Beispiel 
der Stahltrust diese verbesserte Technik in einigen Betrieben an 
wendete, deren Produktion dann ausreichte, um den ganzen Bedarf 
zu den bisherigen Preisen zu decken, während er dafür andere Be
triebe stilfegte. Die Preise blieben dieselben, die Produktionskosten 
wären gefallen und der Profit gestiegen. Eine Produktionsaus
dehnung hätte nicht stattgefunden, die verbesserte Technik hätte 
A rbeiter freigesetzt, die keine Aussicht auf Beschäftigung fänden. 
E in  ähnliches Resultat könnte auch bei der Kartellorganisation ein- 
treten. Die größten W erke führen die Verbesserung ein und dehnen 
damit ihre Produktion aus; damit sie das innerhalb des Kartells tun  
können, kaufen sie kleineren W erken ihre Beteiligung ab und legen 
sie still. Die verbesserte Technik ist angewendet worden und hat 
auch Konzentration bewirkt, dagegen keine Ausdehnung der 
Produktion.



Die Kartellierung bedeutet außergewölmliche Extraprofite1, und 
w ir haben gesehen, wie diese Extraprofite kapitalisiert und als 
konzentrierte Kapitalmassen den Banken zufließen. Gleichzeitig 
aber bedeuten die Kartelle eine Verlangsam ung der Kapitalsanlage. 
In den kartellierten Industrien, weil die erste M aßregel des Kartells 
die Einschränkung der Produktion ist, in den nichtkartellierten, weil 
die Senkung der Profitrate zunächst von weiteren Kapitalsanlagen

1 Eine interessante Form  nim mt der Kartellextraprofit in folgendem Fall 
an. Die Lieferung von Schuhmaschinen fü r die deutsche Industrie lag bis in 
die neunziger Jahre fast ausschließlich in den Händen Amerikas. Die nach 
Deutschland liefernden amerikanischen Schuhmaschinenfabriken haben sich 
zu der „Deutschen Vereinigten Schuhmaschinengesellschaft (D. V. S. G .)“ 
zusammengeschlossen. Die M aschinen werden nicht käuflich abgegeben, son
dern gegen eine bestimmte Pacht vermietet. W ünscht ein Schuhfabrikant eine 
Maschine zu beziehen, so wird ein V ertrag auf 5 bis 20 Jahre abgeschlossen. 
„In diesem verpflichtet sich die liefernde Firm a zur Aufstellung der Maschine, 
zur kostenlosen Ausführung von Reparaturen und Anbringung aller Neue
rungen sowie zur Lieferung von Ersatzteilen zu mäßigen Preisen. Dagegen 
zahlt der Schuhfabrikant eine einmalige Grundtaxe, die etwa dem H er
stellungspreis der Maschine entspricht, und außerdem fortlaufend eine be
stimmte Abgabe per 1000 Umdrehungen der Maschine . . . Die Abgaben . . .  
bedeuten einen B etrag  von 15 bis 25 P f. per P aar Stiefel, die der Fabrikant 
an die D. V. S. G. entrichtet, einen Tribut, von dessen Größe wir uns erst 
einen Begriff machen, wenn wir erfahren, daß zum Beispiel fü r 1907 drei 
E rfu rter Schuhfabriken m it zusammen 885 Arbeitern, die vorwiegend jene 
Maschinen benützen, 61 500 Mk. fü r die einjährige Benützung gezahlt 
haben.“ Karl Rehe, „Die deutsche Schuhgroßindustrie“ , S. 52. Das Inter
essante besteht hier darin: Die Benützung der Maschinen gewährt den deut
schen Fabrikanten Extraprofit, weil sie ihren Konkurrenten dadurch über
legen werden. D er amerikanische T rust zwingt sie, einen Teil dieses E x tra 
profits (nicht den ganzen, sonst entfiele das Motiv zur Anwendung dieser 
M aschinerie) an ihn abzutreten. Die Stipulierung einer jährlichen Rente 
erleichtert einmal den Ankauf der Maschinerie und steigert die Abhängigkeit 
des Fabrikanten vom Trust, da er an diese Maschine gebunden ist. Alle Ver
besserungen dieser M aschinerie werden sofort angewandt und steigern den 
Extraprofit, damit den Umsatz des Fabrikanten, damit aber auch die Abgabe 
an den T rust, der so einen Teil des fremden Extraprofits in eigenen ver
wandelt. Den Nutzen aus der verbesserten Technik heimsen so zum grüßten  
Teil der Trust, zu einem geringeren die Anwender der Maschinen und nur 
zum kleinsten Teil die Konsumenten ein.
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zurückschreckt. So wächst einerseits rapid die Masse des zur Akku
mulation bestimmten Kapitals, während sich anderseits seine A n 
lagemöglichkeit kontrahiert. Dieser W iderspruch verlangt seine 
Lösung und findet sie im  Kapitalexport. D er Kapitalexport selbst 
ist nicht eine Folge der Kartellierung. E r  ist eine Erscheinung, die 
von der kapitalistischen Entwicklung unzertrennlich ist. Aber die 
Kartellierung steigert plötzlich den W iderspruch und schafft den 
akuten Charakter des Kapitalexports. *

Es entsteht aber die Frag e , wo die Grenze der Kartellierung  
eigentlich gegeben ist. Und diese Frage muß dahin beantwortet 
werden, daß es eine absolute Grenze fü r die K artellierung nicht 
gibt. Vielm ehr ist eine Tendenz zu stetiger Ausbreitung der K ar
tellierung vorhanden. Die unabhängigen Industrien geraten, wie 
w ir gesehen haben, im m er mehr in Abhängigkeit von kartellierten, 
um schließlich von ihnen annektiert zu werden. Als Resultat des 
Prozesses ergäbe sich dann ein Generalkartell. Die ganze kapitali
stische Produktion wird bewußt geregelt von einer Instanz, die das 
Ausmaß der Produktion in  allen ihren Sphären bestimmt. Dann  
wird die Preisfestsetzung rein nominell und bedeutet n ur m ehr die 
Verteilung des Gesamtprodukts auf die Kartellm agnaten einerseits, 
auf die Masse aller anderen Gesellschaftsmitglieder anderseits. D er 
Preis ist dann nicht R esultat einer sachlichen Beziehung, die die 
Menschen eingegangen sind, sondern eine bloß rechnungsmäßige 
A rt der Zuteilung von Sachen durch Personen an Personen. Das 
Geld spielt dann keine Rolle. Es kann völlig verschwinden, da es 
sich ja um Zuteilung von Sachen handelt und nicht um Zuteilung  
von W erten. M it der Anarchie der Produktion schwindet der sach
liche Schein, schwindet die W ertgegenständlichkeit der W are, 
schwindet also das Geld. Das K artell verteilt das Produkt. Die sach
lichen Produktionselemente sind wiederproduziert worden und w er
den zu neuer Produktion verwendet. Von dem Neuprodukt wird ein 
T eil auf die Arbeiterklasse und die Intellektuellen verteilt, der 
andere fällt dem Kartell zu beliebiger Verwendung zu. Es ist die 
bewußt geregelte Gesellschaft in antagonistischer Form . Aber dieser 
Antagonismus ist Antagonismus der Verteilung. Die Verteilung
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selbst ist bewußt geregelt und damit die Notwendigkeit des Geldes 
vorüber. Das Finanzkapital in seiner Vollendung ist losgelöst von 
dem Nährboden, auf dem es entstanden. Die Zirkulation des Geldes 
ist unnötig geworden, der rastlose U m lauf des Geldes hat sein Ziel 
erreicht, die geregelte Gesellschaft, und das Perpetuum  mobile der 
Zirkulation Findet seine R uh’.

Die Tendenz zur Herstellung eines Generalkartells und die T en 
denz zur Bildung einer Zentralbank treffen zusammen, und aus 
ihrer Vereinigung erwächst die gewaltige Konzentrationsmacht des 
Finanzkapitals. Im  Finanzkapital erscheinen alle partiellen K apital- 
formen zur T otalität vereinigt. Das Finanzkapital erscheint als 
Geldkapital und besitzt in  der T a t dessen Bewegungsform G—G , 
geldtragendes Geld, die allgemeinste und begriffloseste Form  der 
Kapitalbewegung. Als Geldkapital wird es in den beiden Form en  
des Leihkapitals und des fiktiven Kapitals den Produktiven zur V er
fügung gestellt. Die Verm ittlung besorgen die Banken, die zugleich 
einen im m er größeren T eil in  eigenes Kapital zu verwandeln suchen 
und dem Finanzkapital damit die Form  von Bankkapital geben. 
Dieses Bankkapital wird im m er mehr die bloße F o rm  — Geldform — 
des wirklich fungierenden Kapitals, das heißt des industriellen 
Kapitals. Zugleich wird die Selbständigkeit des kommerziellen 
Kapitals im m er mehr beseitigt, während die Trennung des Bank
kapitals und des produktiven Kapitals im  Finanzkapital aufgehoben 
wird. Innerhalb des industriellen Kapitals selbst werden die Schran
ken der einzelnen Sphären durch fortschreitende Vereinigung früher 
getrennter und selbständiger Produktionszweige aufgehoben, die 
gesellschaftliche Arbeitsteilung — das heißt die Teilung in die v er
schiedenen Sphären der Produktion, die nur durch die Tauschaktion  
als Teile des ganzen gesellschaftlichen Organismus verbunden sind — 
stetig verringert, während anderseits die technische Arbeitsteilung 
innerhalb der vereinigten Betriebe im m er weitergetrieben wird.

So erlischt im Finanzkapital der besondere Charakter des Kapitals. 
Das Kapital erscheint als einheitliche M acht, die den Lebensprozeß 
der Gesellschaft souverän beherrscht, als M acht, die unm ittelbar 
entspringt aus dem Eigentum  an den Produktionsm itteln, den
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Naturschätzen und der gesamten akkumulierten vergangenen  
A rbeit, und die Verfügung über die lebendige A rbeit als unm ittel
bar entspringend aus den Eigentum sverhältnissen. Zugleich er
scheint das Eigentum , konzentriert und zentralisiert in  der Hand  
einiger größter Kapitalsassoziationen, unm ittelbar entgegengesetzt 
der großen Masse der Kapitallosen, Die Frag e  nach den Eigentum s
verhältnissen erhält so ihren klarsten, unzweideutigsten, zugespitz- 
testen Ausdruck, während die Frag e  nach der Organisation der 
gesellschaftlichen Ökonomie durch die Entw icklung des F in an z
kapitals selbst im m er besser gelöst wird.
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X V I .  K a p i t e l

D I E  A L L G E M E I N E N  B E D I N G U N G E N  D E R  K R I S E

E s ist empirisches Gesetz, daß die kapitalistische Produktion in 
einen Kreislauf von Prosperität und Depression gebannt ist. D er 
Übergang von einer Phase zur anderen vollzieht sich kritisch. In  
einem bestimmten M om ent der Prosperität tr itt  in  einer Reihe von 
Produktionszweigen Absatzstockung ein, infolgedessen sinken die 
P reise; Absatzstockung und Preissenkung verbreiten sich, die P ro 
duktion wird eingeschränkt; dieses Stadium dauert kürzere oder 
längere Z eit; die Preise und Profite sind niedrig; allmählich beginnt 
sich die Produktion auszudehnen, Preise und Profite steigen; der 
Um fang der Produktion ist größer als je zuvor, bis die W endung  
aufs neue eintritt. Die periodische W iederkehr dieses Vorganges 
stellt die Frage nach seinen Ursachen, die eine Analyse des 
Mechanismus der kapitalistischen Produktion ergeben muß.

Die allgemeine M öglichkeit der Krise ist gegeben m it der V e r
doppelung der W are  in W are  und Geld. Dies schließt ein, daß der 
Flu ß  der W arenzirkulation eine Unterbrechung erfahren kann, in 
dem das Geld, statt zur Zirkulation derW aren verwendet zu werden, 
als Schatz gerinnt. D er Prozeß W j—G -W 2 stockt, weil das G, das die 
W are W t realisiert hat, nicht selbst W 2 realisiert. W 2 bleibt unver
käuflich, und damit ist die Absatzstockung gegeben.

Solange aber das Geld n u r als Zirkulationsm ittel fungiert, sich 
die W are unm ittelbar gegen Geld und dieses gegen W are umsetzt, 
braucht die Verwandlung des Geldes in Schatz nur ein vereinzelter, 
isolierter V organg zu sein, der die Unverkäuflichkeit einer W are  
bedeutet, aber nicht eine allgemeine Absatzstockung. Dies ändert
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sich m it der Entwicklung der Funktion des Geldes als Zahlungs
m ittel, w eiter m it der Entwicklung des Zirkulationskredits. 
Stockung des Verkaufes bedeutet jetzt, daß die bereits versprochene 
Zahlung nicht geleistet werden kann. Dieses Zahlungsversprechen 
hat aber, wie w ir gesehen haben, als Zirkulations- oder Zahlungs
m ittel fü r eine ganze Reihe anderer Umsätze gedient. Die Zahlungs
unfähigkeit des einen m acht auch die anderen zahlungsunfähig. Die 
V erkettung der Zahlungspflichtigen, die das Geld als Zahlungs
m ittel bewirkt hat, ist gesprengt, und die Stockung auf dem einen 
Punkt setzt sich auf alle anderen fo rt; sie wird allgemein. So ent
wickelt der Zahlungskredit eine Solidarität der Produktionszweige 
und gibt die M öglichkeit, daß die partielle Absatzstockung in  eine 
allgemeine umschlägt.

Aber diese allgemeine Möglichkeit der Krise ist nur ihre all
gemeine Bedingung: Ohne Geldzirkulation und die Entwicklung  
des Geldes in seiner Funktion als Zahlungsmittel ist auch die Krise 
unmöglich. Aber M öglichkeit ist noch lange nicht W irklichkeit. Die 
einfache W arenproduktion oder, besser gesagt, die vorkapitalistische 
W arenproduktion kennt überhaupt keine K risen; die Störungen der 
W irtsch aft sind keine ökonomisch-gesetzmäßigen Krisen, sondern 
Katastrophen, die aus besonderen, natürlichen oder historischen, 
also vom ökonomischen Standpunkt aus zufälligen Ursachen, wie 
M ißwachs, D ürre, Seuchen, Kriegen, entspringen. Ih r G em ein
sames ist, daß sie entspringen aus einem Defizit der Reproduktion, 
aber durchaus nicht aus Überproduktion irgendwelcher A rt. Es ist 
dies selbstverständlich, wenn w ir bedenken, daß diese Produktion  
ja im m er noch wesentlich Produktion fü r den Selbstbedarf ist, daß 
Produktion und Konsumtion als M ittel und Zweck verbunden, die 
W arenzirkulation eine verhältnism äßig geringe Rolle spielt. Denn  
erst die kapitalistische Produktion verallgem einert die W aren 
produktion, läß t möglichst alle Produkte die F o rm  der W are an
nehmen und macht — das ist das Entscheidende — den Verkauf der 
W are zur Vorbedingung der W iederaufnahm e der Reproduktion.1

1 Abgesehen von den Resten früherer Eigenproduktion, wie sie sich 
namentlich in der bäuerlichen W irtschaft erhalten, spielt Eigenproduktion
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Diese Verwandlung der Produkte in W aren  bewirkt aber die 
Abhängigkeit der Produzenten vom M arkt und m acht aus der im  
Prinzip schon in  der einfachen W arenproduktion vorhandenen 
Regellosigkeit der Produktion infolge der Selbständigkeit der 
Privatw irtschaften erst jene Anarchie in der kapitalistischen P ro 
duktion, die m it der Verallgem einerung der W arenproduktion, m it 
der Ausweitung der lokalen und zersplitterten M ärkte zum u m 
fassenden W eltm arkt, die zweite allgemeine Bedingung der Krisen  
herstellt.

Die dritte allgemeine Bedingung der Krisen stellt der Kapitalis
mus her durch die T rennung der Produktion von der Konsumtion. 
E r  trennt einmal den Produzenten von seinem Produkt und redu
ziert ihn auf jenen T eil des W ertprodukts, der ein Äquivalent für 
den W ert der A rbeitskraft darstellt. E r  schafft so in den L oh n 
arbeitern eine Klasse, deren Konsumtion in keinem unmittelbaren  
Verhältnis zur Gesamtproduktion steht, sondern nur zu dem Teil 
der Gesamtproduktion, der gleich ist dem Lohnkapital. Das Produkt, 
das die Lohnarbeiter erzeugen, ist aber nicht ih r Eigentum . Ihre  
Produktion dient daher nicht dem Zweck ihrer Konsumtion. U m 
gekehrt ist ihre Konsumtion und deren Ausmaß abhängig von der 
Produktion, auf die sie keinen Einfluß haben. Die Produktion des 
Kapitalisten dient aber nicht der Bedarfsdeckung, sondern dem 
Profit. Die Realisierung und Verm ehrung des Profits ist der 
im manente Zweck kapitalistischer Produktion. Das bedeutet, daß 
fü r das Geschick der Produktion, fü r ihr Ausm aß, ihre Verminde
rung oder Verm ehrung, nicht die Konsumtion und deren W achstum  
das Entscheidende ist, sondern die Realisierung des Profits. Es wird

auch in der kapitalistischen Gesellschaft eine Rolle, dort, wo das Produkt des 
Unternehmens selbst wieder zu einem Elem ent der Reproduktion w ird; so 
das Getreide zur Aussaat, die Kohle beim Kohlenbergwerk usw. M it der Zu
nahme der Kombination wächst der Um fang dieser A rt Eigenproduktion. Sie 
ist deshalb Eigenproduktion, weil die W are  nicht fü r den M arkt bestimmt, 
sondern als Elem ent des konstanten Kapitals in demselben Betrieb verwendet 
wird. Sie ist aber toto coelo verschieden von der auf Deckung des Bedarfs 
gerichteten Eigenproduktion früherer Gesellschaftsformationen, da sie nicht 
der Konsumtion, sondern der Warenproduktion dient.
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produziert, um einen bestimmten Profit zu erzielen, einen bestim m 
ten Verwertungsgrad des Kapitals zu erhalten. Die Produktion wird 
damit abhängig nicht von der Konsumtion, sondern von dem V er
wertungsbedürfnis des Kapitals, und eine Verschlechterung der V er
wertungsmöglichkeit bedeutet eine Einschränkung der Produktion.

Es bleibt auch in der kapitalistischen Produktionsweise ein all
gemeiner Zusammenhang zwischen Produktion und Konsumtion, 
der ja als natürliche Bedingung allen Gesellschaftsformationen ge
meinsam ist. W ährend aber in der Bedarfdeckungswirlschaft die 
Konsumtion die Ausdehnung der Produktion bestimmt, die unter 
diesen Verhältnissen ihre Schranke n u r findet an dem erreichten 
Stand der Technik, wird in der kapitalistischen Produktion um 
gekehrt die Konsumtion bestimmt durch das Ausmaß der Produk
tion. Dieses aber ist begrenzt durch die jeweilige Verw ertungsm ög
lichkeit, durch den Verwertungsgrad des Kapitals, durch die N ot
wendigkeit, daß das Kapital und sein Zuwachs eine bestimmte 
Profitrate abwerfen. Die Ausdehnung der Produktion stößt hier an 
eine rein gesellschaftliche, nur aus dieser bestimmten Gesellschafts- 
Struktur entspringende und nur dieser eigentümliche Schranke. Die 
Krisenmöglichkeit entspringt zwar schon aus der Möglichkeit der 
ungeregelten Produktion, also der W arenproduktion überhaupt, 
aber ihre W irklichkeit nur aus einer ungeregelten Produktion, die 
zugleich das unm ittelbare Verhältnis von Produktion und Kon
sumtion, das andere Gesellschaftsformationen auszeichnet, aufhebt 
und zwischen Produktion und Konsumtion die Bedingung der V er
wertung des Kapitals zu jeweils bestim mter R ate einschiebt.

D er Ausdruck „Überproduktion von W aren “ ist überhaupt an 
sich so nichtssagend wie der Ausdruck „Unterkonsumtion“ . M an  
kann von einer Unterkonsumtion strenggenommen nur in physiolo
gischem Sinne sprechen; der Ausdruck hat dagegen keinen Sinn in 
der Ökonomie, wo er nur besagen könnte, daß die Gesellschaft 
weniger konsumiert, als sie produziert hat. Es ist aber nicht ein
zusehen, wieso das möglich, wenn nur in der richtigen Proportion  
produziert worden. D a das Gesamtprodukt gleich ist dem konstanten 
Kapital plus dem variablen plus dem M ehrw ert (c +  v +  m ), v  ebenso
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wie m  konsumiert werden, die Elem ente des verbrauchten konstan
ten Kapitals sich gegenseitig ersetzen müssen, so kann die Produk
tion ins Unendliche ausgedehnt werden, ohne zur Überproduktion 
von W aren zu führen, das heißt dazu, daß mehr W aren, bei denen 
in diesem Zusammenhang und fü r diese Auffassung nur der Ge
brauchswert in B etracht käme, mehr G üter also produziert werden, 
als konsumiert werden könnten.1

Zudem ist eines k lar: D a die Krisen in ihrer periodischen A u f
einanderfolge Produkt der kapitalistischen Gesellschaft sind, so 
muß ihre Ursache im Kapitalcharakter gelegen sein. Es m uß sich 
um eine Störung handeln, die aus dem spezifischen C harakter der 
Gesellschaft entspringt. Die enge Basis, die die Konsumtionsver
hältnisse der kapitalistischen Produktion bieten, ist aber deshalb 
allgemeine Bedingung der Krise, weil die Unmöglichkeit, sie zu 
erweitern, eine allgemeine Voraussetzung der Absatzstockung ist. 
W äre die Konsumtion beliebig ausdehnbar, so wäre Überproduktion

1 „Es ist eine reine Tautologie, zu sagen, daß die Krisen aus Mangel 
an zahlungsfähiger Konsumtion oder an zahlungsfähigen Konsumenten her
vorgehn. Andre Konsumarten als zahlende kennt das kapitalistische System  
nicht, ausgenommen die sub form a pauperis oder die des ,Spitzbuben1. Daß 
W aren unverkäuflich sind, heißt nichts, als daß sich keine zahlungsfähigen 
Käufer fü r sie fanden, also Konsumenten (sei es nun, daß die W aren in 
letzter Instanz zum Behuf produktiver oder individueller Konsumtion gekauft 
werden). W ill man aber dieser Tautologie einen Schein tiefrer Begründung 
dadurch gehen, daß man sagt, die Arbeiterklasse erhalte einen zu geringen  
Teil ihres eignen Produkts, und dem Uhelstand werde mithin abgeholfen, 
sobald sie größern Anteil davon empfängt, ihr Arbeitslohn folglich wächst, 
so ist nur zu bemerken, daß die Krisen jedesmal gerade vorbereitet werden 
durch eine Periode, worin der Arbeitslohn allgemein steigt und die Arbeiter
klasse realiter großem  Anteil an dem für Konsumtion bestimmten Teil des 
jährlichen Produkts erhält. Jene Periode m üßte — von dem Gesichtspunkt 
dieser R itter vom gesunden und ,einfachen' (!) Menschenverstand — um
gekehrt die Krise entfernen. Es scheint also, daß die kapitalistische Produktion 
vom guten oder bösen W illen unabhängige Bedingungen einschließt, die 
jene relative Prosperität der Arbeiterklasse nur momentan zulassen, und zwar 
immer nur als Sturmvogel einer Krise.“ Dazu bemerkt Engels in der An
merkung: „Ad notam für etwaige Anhänger der Rodbertusschen Krisen
theorie.“ M arx, „Kapital“ , II ., S. 406 ff. (Neuausgabe S. 414.  D ie Red.)
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nicht möglich. Aher unter kapitalistischen Verhältnissen bedeutet 
Ausdehnung der Konsumtion Verm inderung der Profitrate. Denn  
Ausdehnung der Konsumtion der breiten Massen ist gebunden an 
die Steigerung des Arbeitslohnes. Diesebedeutet aber Verminderung 
der M ehrw ertsrate und daher Verm inderung der Profitrate. Steigt 
daher die N achfrage nach Arbeitern durch die Akkumulation so 
stark, daß eine Verm inderung der Profitrate eintritt, so daß (als 
äußerste Grenze) das verm ehrte Kapital keinen größeren Profit ab
werfen würde als das unvergrößerte, so muß die Akkumulation  
unterbleiben, da ja der Zweck der Akkumulation, Vergrößerung  
des Profits, nicht erreicht würde. A n diesem Punkte tr itt eben die 
eine notwendige Voraussetzung der Akkumulation, die nach E r 
weiterung der Konsumtion, in  W iderspruch m it der anderen 
Bedingung, der nach Realisierung des Profits. Die V erw ertungs
bedingungen rebellieren gegen die Konsumtionserweiterung, und 
da sie die entscheidenden sind, steigert sich der W iderspruch bis 
zur Krise. Aber deshalb ist die enge Basis der Konsumtion doch eben 
n ur eine allgemeine Bedingung der Krise, die aus der Konstatierung  
der „Unterkonsum tion“ durchaus nicht erklärt wird. Am  wenigsten 
ist daraus der periodische Charakter der Krise zu erklären, da eine 
Periodizität aus einer ständigen Erscheinung überhaupt nicht er
klärt werden kann. So steht es auch durchaus nicht im  W iderspruch  
7.u der früher angeführten Stelle, wenn M arx m eint:

„Die gesamte W arenm asse, das Gesamtprodukt, sowohl der Teil, 
der das konstante und variable Kapital ersetzt, wie der den M ehr
w ert darstellt, m uß verkauft werden. Geschieht das nicht, oder nur 
zum T eil, oder n u r zu Preisen, die unter den Produktionspreisen 
stehn, so ist der A rbeiter zwar exploitiert, aber seine Exploitation  
realisiert sich nicht als solche fü r den Kapitalisten, kann m it gar 
keiner oder nur teilweiser Realisation des abgepreßten M ehrwerts, 
ja m it teilweisem oder ganzem Verlust seines Kapitals verbunden 
sein. Die Bedingungen der unm ittelbaren Exploitation und die 
ihrer Realisation sind nicht identisch. Sie fallen nicht nur nach Zeit 
und Ort, sondern auch begrifflich auseinander. Die einen sind nur 
beschränkt durch die Produktivkraft der Gesellschaft, die andren

360



durch die Proportionalität der verschiednen Produktionszweige und 
durch die Konsumtionskraft der Gesellschaft. Diese letztre ist aber 
bestimmt weder durch die absolute Produktivkraft noch durch 
die absolute Konsumtionskraft, sondern durch die Konsumtionskraft 
auf Basis antagonistischer Distributionsverhältnisse, welche die 
Konsumtion der großen Masse der Gesellschaft auf ein n ur inner
halb m ehr oder minder enger Grenzen veränderliches M inimum  
reduziert. Sie ist ferner beschränkt durch den Akkumulationstrieb, 
den T rieb  nach Vergrößerung des Kapitals und nach Produktion  
von M ehrw ert auf erw eiterter Stufenleiter. Dies ist Gesetz fü r die 
kapitalistische Produktion, gegeben durch die beständigen Revo
lutionen in den Produktionsmetlioden selbst, die damit beständig 
verknüpfte Entw ertung von vorhandnem Kapital, den allgemeinen 
Konkurrenzkampf und die Notwendigkeit, die Produktion zu ver
bessern und ihre Stufenleiter auszudehnen, bloß als E rh altu n gs
m ittel und bei Strafe des Untergangs. D er M arkt muß daher be
ständig ausgedehnt werden, so daß seine Zusammenhänge und die 
sie regelnden Bedingungen im m er mehr die Gestalt eines von den 
Produzenten unabhängigen Naturgesetzes annehmen, im m er un- 
kontrollierbarer werden. D er innere W iderspruch sucht sich aus
zugleichen durch Ausdelmung des äußern Feldes der Produktion. 
Je  m ehr sich aber die Produktivkraft entwickelt, um  so mehr gerät 
sie in W iderspruch m it der engen Basis, worauf die Konsumtions
verhältnisse beruhen. E s ist auf dieser widerspruchsvollen Basis 
durchaus kein W iderspruch, daß Überm aß von Kapital verbunden 
ist m it wachsendem Ü berm aß von Bevölkerung; denn obgleich, 
beide zusammengebracht, die Masse des produzierten M ehrwerts 
sich steigern würde, steigert sich eben damit der Widerspruch  
zwischen den Bedingungen, worin dieser M ehrwert produziert, und 
den Bedingungen, worin er realisiert w ird.“1

Die periodische Krise ist dem Kapitalismus eigentümlich, sie 
kann also n u r abgeleitet werden aus besonderen kapitalistischen 
Eigentüm lichkeiten.“

1 M arx, „Kapital“ , III., 1 ., S. 225 ff. (Neuausgabe S. 272/273 . D ie Red.)
2 „Es handelt sich aber darum, die weitere Entwicklung der potentiellen
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Die Krise ist ganz allgemein eine Zirkulationsstörung. Sie er
scheint als massenhafte Unverkäuflichkeit der W are, als U nm ög
lichkeit der Realisierbarkeit des W arenwertes (respektive ihres P ro 
duktionspreises) in Geld. Sie kann daher nur erklärt werden aus 
den spezifisch kapitalistischen Bedingungen der W arenzirkulation, 
nicht aus den Bedingungen einfacher W arenzirkulation. Das spezi
fisch Kapitalistische aber an der W arenzirkulation ist dies, daß die 
W aren  als Produkt vom Kapital, als W arenkapital produziert sind 
und als solche realisiert werden müssen. Diese Realisierung schließt 
daher Bedingungen ein, die nur dem Kapital als solchem zukommen, 
und das sind eben seine Verwertungsbedingungen.

Die Analyse dieser Verwertungsbedingungen sowohl vom Stand
punkt des individuellen als — was hier vor allem wichtig — vom  
Standpunkt des gesellschaftlichen Kapitals h at M arx im  I I . Band 
des „K apital“ geliefert und damit einen Versuch durchgeführt, der 
außer von Quesnay in  der politischen Ökonomie nicht einmal be
gonnen wurde. W enn M arx  einmal den „Tableau economique“ 
Quesnays den genialsten E in fall nennt, dessen sich die politische 
Ökonomie bisher schuldig gemacht habe, so ist seine eigene Analyse 
des gesellschaftlichen Produktionsprozesses sicher die genialste 
D urchführung des genialen EinfaUs, wie überhaupt die so unbeach
teten Analysen des I I . Bandes vom Standpunkt sozusagen der reinen  
ökonomischen V ernunft die glänzendsten in dem erstaunlichen 
W erke sind. V or allem aber ist eine Erkenntnis der Krisenursachen  
n ur möglich, wenn m an sich die Ergebnisse der M arxschen Analyse 
vergegenw ärtigt.1

Krisis — die reale Krisis kann nur aus der realen Bewegung der kapitalistischen 
Produktion, Konkurrenz und Kredit dargestellt werden — zu verfolgen, 
soweit sie aus den Formbestimmungen des Kapitals hervorgeht, die ihm  
als Kapital eigentüm lich  und nicht in seinem bloßen Dasein als W are und 
Geld eingeschlossen sind.“ (M arx, „Theorien über den M ehrwert“ , II ., 2., 
S. 286.)

1 Es ist das Verdienst Tugan-Baranowskis, auf die Bedeutung dieser 
Untersuchungen fü r das Krisenproblem in seinen bekannten „Studien zur 
Theorie und Geschichte der Handelskrisen in England“ hingewiesen zu 
haben. Merkwürdig ist nur, daß es erst eines solchen Hinweises bedurfte.
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D ie G leichgew ichtsbedingungen  

des gesellschaftlichen Reproduktionsprozesses

W enn w ir die wichtigsten Ergebnisse der M arxschen Analyse 
kurz rekapitulieren, so ergibt sich folgendes:

W ir  setzen bei dieser Betrachtung zunächst gleichbleibende 
Stufenleiter der kapitalistischen Produktion, also einfache R epro
duktion voraus und sehen ebenso ab von W ert- oder P reis
veränderungen.

Das Gesamtprodukt, also auch die Gesamtproduktion der Gesell
schaft, zerfällt in  zwei große Abteilungen:

1. Produktionsmittel, W aren , welche eine Fo rm  besitzen, worin  
sie in die produktive Konsumtion eingehen müssen oder wenigstens 
eingehen können.

2. Konsumtionsmittel, W aren, welche eine Form  besitzen, worin 
sie in die individuelle Konsumtion der Kapitalisten- und A rbeiter
klasse eingehen.

In jeder Abteilung zerfällt das Kapital in zwei Bestandteile: 
variables (v) und konstantes (c) Kapital. Letzteres zerfällt wieder in 
Eixes und in zirkulierendes konstantes Kapital.

D er W ertteil c, der das in der Produktion verzehrte  konstante 
Kapital daTStellt, deckt sich nicht m it dem W e rt des in der Produk
tion angew endeten  konstanten Kapitals. Das fixe Kapital h at nur 
einen T eil seines W ertes auf das Produkt übertragen. Im  folgenden 
sehen w ir zunächst von dem fixen Kapital ab.

Das Gesamtwarenprodukt sei nun durch folgendes Schema v er
körpert:

I  4 0 0 0  c + 10 0 0  v +  1 0 0 0  m  =  6 0 0 0  Produktionsmittel 
I I  2 0 0 0  c +  500  v +  50 0  m  =  3 0 0 0  Konsumtionsinittel

Gesamtwert =  9 0 0 0 , wovon das in seiner N aturalform  fort
fungierende fixe Kapital nach der Voraussetzung ausgeschlossen ist.

W enn w ir nun die auf Grundlage einfacher Reproduktion, wo 
also der ganze M ehrw ert unproduktiv konsumiert wird, notwendi
gen Umsätze untersuchen und dabei zunächst die sie vermittelnde
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Geldzirkulation unbeachtet lassen, so ergeben sich uns von vorn
herein drei große Anhaltspunkte:

1. D ie 5 0 0  v, Arbeitslohn der Arbeiter, und die 5 0 0  m , M ehr
w ert der Kapitalisten der Abteilung I I , müssen in Konsumtions
mittel verausgabt werden. Aber ihr W ert existiert in den Konsum
tionsm itteln zum W ert von 1000 , die in den H änden der K apitali
sten, Abteilung II , die vorgeschossenen 5 0 0  v ersetzen und die 
500  m repräsentieren. Arbeitslohn und M ehrw ert der Abteilung II  
werden also innerhalb der Abteilung I I  gegen Produkt von I I  u m 
gesetzt. D am it verschwinden aus dem Gesamtprodukt (500  v +  
5 0 0  m) I I  =  1000  Konsumtionsmittel.

2 . Die 1000  v + 1 0 0 0  m  der Abteilung I  müssen ebenfalls in 
Konsumtionsmitteln verausgabt werden, also in Produkt von A b 
teilung I I . Sie müssen sich also austauschen gegen den von diesem 
Produkt noch übrigen, dem Belauf nach gleichen, konstanten 
Kapitalteil, 2 0 0 0  c. D afür erhält Abteilung II  einen gleichen Be
trag  von Produktionsm itteln, Produkt von I , worin der W ert von 
1 0 0 0  v - j -1000  m  von I  verkörpert. D am it verschwinden aus der 
Rechnung 2 0 0 0  c I I  und (1 0 0 0  v +  1000  m) I.

3 . E s  bleiben noch 4 0 0 0  c I . Diese bestehen in Produktions
m itteln, die nur in Abteilung I  vem utzt werden können, zum Ersatz  
ihres verzehrten konstanten Kapitals dienen und daher durch gegen
seitigen Austausch zwischen den einzelnen Kapitalisten von I  eben
so ihre Erledigung finden wie die (500  v + 5 0 0  m) I I  durch A us
tausch zwischen den Arbeitern und Kapitalisten, respektive zwischen 
den einzelnen Kapitalisten von II .

E in e besondere Rolle spielt der E rsatz  des fixen Kapitals. E in  
W ertteil des konstanten Kapitals ist übertragen von den Arbeits
m itteln auf das Arbeitsprodukt; diese Arbeitsmittel fahren fort, als 
Elem ente des produktiven Kapitals zu fungieren, und zwar in ihrer 
alten N aturalform ; es ist ihr Verschleiß, der W ertverlust, den sie 
nach und nach erleiden während ihrer in bestimmter Periode fo rt
dauernden Funktion, der als W ertelem ent der verm ittels derselben 
produzierten W aren  wieder erscheint. Das Geld nun, soweit es den 
W arenw ertteil vergoldet, der gleich ist dem Verschleiß von fixem
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Kapital, wird nicht wieder lückverwandelt in den Bestandteil des 
produktiven Kapitals, dessen W ertverlust es ersetzt. Es schlägt 
nieder neben dem produktiven Kapital und verharrt in seiner Geld
form.

Dieser Geldniedersclilag wiederholt sich, bis die aus einer größe
ren oder geringeren Anzahl von Jah ren  bestehende Reproduktions
epoche abgelaufen ist, während deren das fixe Elem ent des kon
stanten Kapitals unter seiner alten N aturalform  fortfäh rt im 
Produktionsprozeß zu fungieren. Sobald das fixe Elem ent, Baulich
keiten, Maschinerie usw., ausgelebt hat, nicht länger im Produk
tionsprozeß fungieren kann, existiert sein W ert neben ihm, voll
ständig ersetzt in Geld — der Summe der Geldniederschläge, der 
W erte, die vom fixen Kapital allmählich übertragen worden auf die 
W aren, in deren Produktion es mitgewirkt und die durch den V er
kauf der W aren  in Geldform übergegangen. Dies Geld dient dann 
dazu, das fixe Kapital (oder Elem ente desselben, da die verschiedenen 
Elem ente desselben verschiedene Lebensdauer haben) in natura zu 
ersetzen und so diesen Bestandteil des produktiven Kapitals wirklich 
zu erneuern. Dies Geld ist also Geldform eines Teiles des konstanten 
Kapitalwerts, des fixen Teiles desselben.

Diese Schatzbildung ist also selbst ein Elem ent des kapitalistischen 
Reproduktionsprozesses, Reproduktion und Aufspeicherung — in 
Geldform — des W ertes des fixen Kapitals oder seiner einzelnen 
Elem ente bis zu der Zeit, wo das fixe Kapital ausgelebt und folglich 
seinen ganzen W ert an die produzierten W aren  abgegeben hat und 
nun in n atu ra ersetzt werden muß. Dies Geld verliert aber nur seine 
Schatzform und tr itt daher erst a k L i v  w ed er ein in den durch 
die Zirkulation verm ittelten Reproduktionsprozeß des Kapitals, 
sobald es rückverwandelt wird in neue Elem ente des fixen Kapi
tals, um die abgestorbenen zu ersetzen. D am it aber keine Störung 
der einfachen Reproduktion stattfinde, muß der Teil des fixen 
Kapitals, der jährlich abstirbl, gleich sein dem, der jährlich zu 
erneuern ist.

Betrachten wir zum Beispiel den Um satz von (1 0 0 0  v +  1000  m) I 
gegen 2 0 0 0  c I I . In  diesen 2 0 0 0  c sind 2 0 0  fixes Kapital zu ersetzen.

26 H ilfording, Das Finanzkapital 56 j



Es tauschen sich also 1800  c, die n u r in zirkulierendes konstantes 
Kapital zu verwandeln sind, um in 1800  (v + m ) I ;  die 2 0 0 , die 
von I übrigbleiben und die N aturalform  von fixem Kapital haben, 
müssen nun ebenfalls von I I  bezogen werden; sie können aber nur 
bezogen werden, wenn Kapitalisten von I I  2 0 0  in Geld vorrätig  
haben, um 2 0 0  fixes Kapital von I zu kaufen; denn 2 0 0  müssen in 
Geld von anderen Kapitalisten I I  ersetzt und festgehalten werden 
in Geldform als Verschleiß für ihr fixes Kapital. Es werden also 
Kapitalisten, die aus früheren Jahren  den Verschleiß ihres fixen 
Kapitals sukzessive in Geld aufgeschatzt haben, in diesem Jah re ihr 
fixes Kapital in natura erneuern; sie kaufen um 2 0 0  Geld den Rest 
von I  (v +  m) =  2 0 0 . I kauft um andere 2 0 0  Geld den Rest der 
Konsumtionsmittel von den anderen Kapitalisten II , die dies Geld, 
das für sie Verschleiß ihres fixen Kapitals bedeutet, ihrerseits auf- 
schatzen. D er T eil der Kapitalisten I I  also, der in diesem Jahre sein 
fixes Kapital in natura erneuert, liefert das Geld, womit die anderen 
Kapitalisten II  ihren Verschleißteil vergolden und als Geld fest- 
halten können. Es muß also eine konstante Proportion zwischen ab- 
sterbendem und zu erneuerndem fixen Kapital angenommen wer
den. Fern er aber muß auch angenommen werden, daß die Propor
tion zwischen absterbendem (und daher zu erneuerndem) fixen 
Kapital und dem in alter N aturalform  fortwirkenden konstant 
bleibt. Denn stiege das absterbende fixe Kapital auf 3 0 0 , so hätte 
das zirkulierende Kapital abgenommen. II c hätte jetzt weniger 
zirkulierendes Kapital und könnte die Produktion nicht auf glei
cher Stufenleiter fortsetzen. Fern er würde auch, wenn das fixe 
Kapital auf 3 0 0  stiege, I I  aber nur 30 0  Geld für Erneuerung des 
Kapitals in natura auszugeben hat, 100 fixes Kapital in I unver
käuflich sein.

Es kann also M ißverhältnis in der Produktion von fixem und 
zirkulierendem Kapital auftreten bei bloßer E rhaltung  des fixen 
Kapitals, wenn nur — was in W irklichkeit auch stets der Fall — die 
Proportion des jährlich absterbenden fixen Kapitals zu dem weiter
fungierenden wechselt.

Ebenso sah man vorhin, daß zur Erm öglichung einfacher Repro
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duktion bestimmte Proportions Verhältnisse erfüllt sein müssen.
I  (v +  m) mußte gleich sein I I  c. Die Erfüllung dieser Proportion  
wird infolge der Anarchie der kapitalistischen Gesellschaft stets 
gestört. Um  die Produktion ständig in Gang zu halten, ist ein ge
wisses M aß von Überproduktion stets notwendig, um für plötzlich 
auftretende Bedürfnisse sowie für die fortwährenden Schwankungen 
des Bedarfes stets gerüstet zu sein. Beständig finden aber gewisse 
Störungen und Unregelmäßigkeiten im Rückfluß des umsclilagen- 
den Kapitalwertes statt. U m  diese Unregelm äßigkeiten zu über
winden, müssen die Kapitalisten, wie einerseits über W arenvorrat, 
so anderseits stets über Geldvorrat verfügen, um über diesen W aren 
vorrat im m er entsprechend verfügen und Störungen ausgleichen zu 
können. Dieser Ausgleich erfordert also zuschüssiges Geld, Reserve
geldkapital; dieses muß notwendig in Geldform gehalten werden, 
weil ja gerade der Um schlag des W arenkapitals es ist, der gestört 
werden kann, andere W aren  und zu einem früheren Zeitpunkt dem 
Kapitalisten zur Verfügung stehen müssen. N ur in der Geldform aber 
hat der W ert die Form  des allgemeinen Äquivalents, kann er sich 
jederzeit in beliebige andere W aren  verwandeln. Auch hier en t
springt die Notwendigkeit des Geldes aus der Anarchie der kapitali
stischen Produktionsweise.

„Ist die kapitalistische Form  der Reproduktion einmal beseitigt, 
so kommt die Sache darauf hinaus, daß die Größe des absterbenden 
und daher in n atura zu ersetzenden Teils des fixen Kapitals (hier des 
in der Erzeugung der Konsumtionsmittel fungierenden) in ver- 
schiednen sukzessiven Jah ren  w echselt. . .  Die zur jährlichen P ro 
duktion der Konsumtionsmittel nötige Masse von Rohstoffen, H alb
fabrikaten und Hilfsstoffen — sonst gleichbleibende Umstände vo r
ausgesetzt — nim m t deswegen nicht ab; die Gesamtproduktion der 
Produktionsmittel müßte also im einen Fall zunehmen, im andren 
abnehmen. Diesem kann n ur abgeholfen werden durch fort
währende relative Überproduktion; einerseits ein gewisses Quantum  
fixes Kapital, das m ehr produziert, als direkt nötig ist, andrerseits 
und namentlich V orrat von Rohstoff usw., der über die unm ittel
baren jährlichen Bedürfnisse hinausgeht (dies gilt ganz besonders
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von Lebensmitteln). Solche A rt Überproduktion ist gleich mit Kon
trolle der Gesellschaft über die gegenständlichen M ittel ihrer eignen 
Reproduktion. Innerhalb der kapitalistischen Gesellschaft aber ist 
sie ein anarchisches Elem en t.“1

Diese relative Überproduktion muß innerhalb gewisser Grenzen 
auch in der kapitalistischen Gesellschaft beständig stattfinden und 
findet ihren Ausdruck in einem stets vorhandenen W arenvorrat, 
der zum Ausgleich von Störungen dient. Ihm  entspricht auf der 
anderen Seite eine Reserve von Geldkapital zur Verfügung der 
industriellen Kapitalisten, die ihnen die Möglichkeit gibt, falls 
Störungen eintreten, aus dem W arenvorrat die nötigen Elemente 
zur Fortführung ihrer Produktion sich zu verschaffen. Dieses 
Reservegeldkapital, das allen Kapitalisten zur Sicherung gegen 
momentane Störungen auch in normalen Zeiten zur Verfügung  
stehen muß, ist nicht zu verwechseln mit dem Reservegeldkapital, 
das notwendig wird, wenn der Absatz der W aren stockt. Die Zeiten  
der Prosperität sind einerseits solche, in denen die Produktion  
stark und rasch erw eitert wird, anderseits früheres Reservegeld
kapital in produktives verwandelt w ird ; das Reservegeldkapital v er
mindert sich, und seine Verminderung bedeutet den W egfall des die 
Störungen ausgleichenden M om ents; dies ist daher eine Ursache 
der Krise.

Anderseits ist festzuhalten, daß die Notwendigkeit solcher re la 
tiver Überproduktion nicht auf der kapitalistischen Gesellschaft, 
sondern auf der N atur des Reproduktionsprozesses beruht, sobald 
jene Produktionselemente, die in der kapitalistischen Gesellschaft 
als fixes Kapital erscheinen, einen größeren Um fang erreicht haben. 
Diese aus technisch natürlichen Umständen notwendige „Ü b er
produktion“ ist in W irklichkeit bloße Vorratsbildung und als solche 
auch einer geregelten Bedarfsdeckungswirtschaft eigen und nicht 
zu verwechseln m it der allgemeinen Überproduktion während der 
Krise. Innerhalb der kapitalistischen Gesellschaft aber bildet auch 
diese Überproduktion ein unter Umständen krisenverschärfendes 
Moment.

1 Marx, „Kapital“, IT., S. 465. (Neuausgabo S. 473. D ie R ed .)

368



D ie G leichgew ichtsbedingungen  
des kapitalistischen Akkumulationsprozesses

V erlangt schon die einfache Reproduktion, die in der kapitalisti
schen Gesellschaft, für die die Akkumulation des Kapitals Lebens
bedingung ist, in W irklichkeit nicht vorkommt, was natürlich nicht 
ausschließt, daß im  Laufe des industriellen Zyklus ein Jah r nicht, 
nur gleichbleibende, sondern sogar verminderte Reproduktion au f
weist, bestimmte komplizierte Proportionsverhältnisse, so werden 
diese noch komplizierter, falls der Akkumulationsprozeß ungestört 
vor sich gehen soll. M arx  gibt folgendes Schema:

I Produktion der Produktionsm ittel:
4 0 0 0  c +  1000  v +  1000  m  =  6 0 0 0 .

I I  Produktion der Konsumtionsmittel:
1500  c +  750  v +  750  m  =  5 000 .

Gesamtwert des gesellschaftlichen Produkts =  9 0 0 0 .

Angenommen nun, daß I die H älfte seines M ehrwerts =  500  
akkumuliert, die andere H älfte als Revenue verzehrt.

W ir  haben dann folgende Um sätze: 1000  v + $ 0 0 m ,  die als 
Revenue verausgabt werden, werden von I umgesetzt gegen 
1500 c I I . I I  ersetzt sich so sein konstantes Kapital und liefert I 
die von ihm zu verbrauchenden Konsumtionsmitte], ein Umsatz, 
dem wir schon ganz analog in der Analyse der einfachen Reproduk
tion begegnet sind. Von den 5 0 0 1 m , die noch übrig sind und in 
Kapital verwandelt werden sollen, müssen bei gleichbleibender 
organischer Zusammensetzung 4 0 0  in konstantes und 100  in 
variables verwandelt werden. Die 5 0 0  existieren in Produktions
m itteln, und zwar müssen 4 0 0  davon in solchen existieren, die I  für 
Vergrößerung seines konstanten Kapitals benötigt. I  schlägt also 
diese 4 0 0  zu seinem konstanten Kapital. D er Rest von 100 m ist in 
variables Kapital, also in Lebensmittel zu verwandeln; es muß also 
von II  gekauft werden, und da er in Produktionsmitteln existiert, 
muß I I  sie zur Vergrößerung seines eigenen konstanten Kapitals 
benützen.
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W ir haben dann fü r I  ein Kapital von 4 4 0 0  c +  1100  v =  5 5 0 0 . 

I I  hat jetzt fü r konstantes Kapital 1600  c ; es muß zu deren Be
arbeitung weitere 50  v in Geld fü r Ankauf neuer Arbeitskraft zu- 
schießen, so daß sein variables Kapital von 7 5 0  auf 8 0 0  wächst. 
Diese Ausdehnung des konstanten wie variablen Kapitals von II  
um zusammen 150  wird bestritten aus seinem M ehrw ert; von den 
7 5 0 1 1 m  bleiben also nur 600  m als Konsumtionsfonds der Kapi
talisten I I , deren Jahresprodukt sich nun verteilt wie folgt:

I I  1600  c + 8 0 0  v + 600  m  (Konsumtionsfonds) =  3 0 0 0 .

W ir  haben nun folgendes Schema:
I  4 4 0 0  c + 1 1 0 0  v 4 -5 0 0  Konsumtionsfonds =  60 0 0  

I I  1600  c +  8 0 0 v + 6 0 0  Konsumtionsfonds =  30 0 0

Summe =  9 0 0 0  wie oben.
Davon sind Kapital:

I  4 4 0 0  c + 1 100 v (Geld) =  5 5 0 0  )
> =  7Q00

I I  1600  c +  8 0 0  v (Geld) =  2 4 0 0  j /a u u ’ 

während die Produktion begann mit
I  4 0 0 0  c + l  00 0  v =  5 0 0 0  1 _

I I  1500  c +  750  v =  2 2 5 0  J — 7 2 5 0 ‘

W ir sehen hier eine Reihe neuer komplizierter Bedingungen. 
Einm al müssen in I die 50 0  m, die zu akkumulieren sind, in solchen 
Produktionsm itteln produziert sein, daß *1 b davon zu konstantem  
Kapital für I, Vs zu konstantem Kapital für I I  geeignet sind. So
dann hängt der Grad der Akkumulation in I I  ab von der Akku
m ulation in I. In  I wird die H älfte des M ehrwerts akkumuliert, in
I I  ist dies unm öglich; von dem M ehrwert von 75 0  kann nur 150 , also 
n ur Vs akkumuliert werden, während Vs konsumiert werden müssen. 

Betrachten w ir nun den Fortgang der Akkumulation:

W ird  m it dem verm ehrten Kapital nun wirklich produziert, so 
erhalten w ir am Ende des nächsten Jah res:

I  4 4 0 0  c + l  100 v +  1 1 0 0 m  =  6 6 0 0  \ _
I I  1600  c +  80 0  v +  8 0 0  m =  3 2 0 0  j  “  9 8 0 0 '

W ird in derselben W eise fortakkum uliert, so erhalten w ir dann 
im Jahre darauf:
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I  4 8 4 0  c + 1210  v + 1 2 1 0  m  =  7 2 6 0  1 _
I I  1760  c +  88 0  v +  8 8 0 m  =  3 5 2 0  J — 1 0 7 8 0 -

In diesem Beispiel w ar vorausgesetzt, daß die H älfte des M eh r
werts I  akkumuliert, und I  (v +  1h  m) =  I I  c.

I (v + m ) m uß, soll akkumuliert werden, im m er größer sein als
I I  c, denn ein T eil von I m kann eben nicht in I I  c verwandelt w er
den, sondern muß als Produktionsmittel dienen. Dagegen kann I  
(v + V s m) größer oder kleiner sein als I I  c. Nähere Ausführungen  
sind für unseren Zweck unnötig.1

Die gesteigerte Produktion erfordert eine gesteigerte Goldmenge 
zu ihrem Um satz. Diese gesteigerte Goldmenge muß, bei gleicher 
Umlaufgeschwindigkeit und vom Kredit abgesehen, von der Gold- 
produktion geliefert werden. Die kapitalistische Produktion würde 
hier an eine natürliche Schranke stoßen. Das Kreditsystem schiebt 
diese Schranke außerordentlich zurück, schafft sie aber nicht ganz 
aus der W elt.

Betrachten w ir nun noch einen Augenblick die notwendige V or
aussetzung, damit jene Zirkulationsprozesse, die die Akkumulation  
in sich schließen, vor sich gehen können. W ir  haben in unserem  
Beispiel angenommen, daß I  5 0 0  m  akkumuliert und davon 4 0 0  in 
konstantes Kapital verwandelt werden. Durch welche Zirkulations
prozesse wird dies möglich, m it welchem Geld kauft I  die 4 0 0 ?

Betrachten w ir zunächst die Akkumulation eines einzelnen Kapi
talisten. D am it dieser den M ehrwert in Kapital verwandeln kann, 
muß der M ehrw ert zuvor eine bestimmte Größe erreicht haben. 
E ine Reihe Jahre hindurch muß also der M ehrw ert, der am Ende 
des Jahres in Geld verwandelt wurde, in Geldform aufgeschatzt 
werden. Sowohl die Kapitalien der verschiedenen Industriezweige 
als auch innerhalb dieser die individuellen Kapitale befinden sich 
auf verschiedenen Stufen des Prozesses der sukzessiven Verw and
lung von M ehrw ert in Kapital. E in  Teil der Kapitalisten verwandelt 
daher beständig sein zu entsprechender Größe angewachsenes poten
tielles Geldkapital in produktives Kapital, während ein anderer noch

1 Siehe weitere Beispiele bei Marx, „Kapital“, II., S. 512 ff. (Neuausgabe
S. 519-529. D ie R ed .)
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beschäftigt ist m it der A uf Schätzung seines potentiellen Geld
kapitals. Kapitalisten, diesen beiden Kategorien angehörig, treten  
sich also gegenüber, die einen als Käufer, die anderen als Verkäufer 
und jeder der beiden in dieser exklusiven Rolle.

A  verkaufe zum Beispiel 6 0 0  ( =  4 0 0  c + 100  v + 100 m) an B  
(der m ehr als einen K äufer repräsentieren m ag). E r  hat fü r 600  
W aren  verkauft, gegen 6 0 0  in Geld, wovon 100 M ehrwert d ar
stellen, die er der Zirkulation entzieht, sie auf schätzt als Geld; aber 
diese 100 Geld sind nur die Geldform des Mehrprodukts, das der 
rI räger eines W ertes von 100 w ar.

Die Schatzbildung ist überhaupt keine Produktion, also von vorn
herein auch kein Inkrem ent der Produktion. D ie Aktion des Kapi
talisten dabei besteht nur darin, daß er das durch Verkauf des M eh r
produkts von 100 ergatterte Geld der Zirkulation entzieht, festhält 
und m it Beschlag belegt. Diese Operation findet nicht n u r statt auf 
Seite des A , sondern auf zahlreichen Punkten der Zirkulations
peripherie von anderen A , A  , A  , Kapitalisten, die alle ebenso 
emsig an dieser Sorte Schatzbildung arbeiten. Diese zahlreichen 
Punkte, wo Geld der Zirkulation entzogen wird und sich in  zahl
reichen individuellen Schätzen respektive potentiellen Geldkapita
lien aufhäuft, scheinen ebenso viele Hindernisse der Zirkulation, 
weil sie das Geld immobilisieren und es seiner Zirkulationsfähigkeit 
für längere oder kürzere Zeit berauben.

A  vollbringt aber diese Schatzbildung nur, sofern er — m it Bezug 
auf sein Mehrprodukt — nur als Verkäufer, nicht hintennach als 
Käufer au ftritt. Seine sukzessive Produktion von Mehrprodukt -  
dem T räger seines zu vergoldenden M ehrwerts — ist also die V o r
aussetzung seiner Schatzbildung. Obgleich also A  Geld fü r seinen 
M ehrwert der Zirkulation entzieht und es aufschatzt, w irft er 
anderseits W are in sie hinein, ohne ihr andere W are dafür zu en t
ziehen, wodurch B, B , B usw. ihrerseits befähigt werden, Geld 
hineinzuwerfen und dafür n u r W are  ihr zu entziehen.

„W ie vorher, bei Betrachtung der einfachen Reproduktion, finden 
w ir hier wieder, daß der Um satz der verschiednen Bestandteile des 
jährlichen Produktes, d. h. ihre Zirkulation (die zugleich Reproduk



tion des Kapitals, und zwar seine W iederherstellung in  seinen ver- 
schiednen Bestimmtheiten, konstantes, variables, fixes, zirkulieren
des Geldkapital, W arenkapital, umfassen muß) keineswegs bloßen 
K auf von W are voraussetzt, der sich durch nachfolgenden Verkauf, 
oder Verkauf, der sich durch nachfolgenden Kauf ergänzt, so daß 
tatsächlich nur Umsatz von W are gegen W are  stattfände (das Geld 
also bloßes Zirkulationsm ittel und damit relativ überflüssig wäre, 
R . H .), wie die politische Ökonomie, namentlich die Freihandels
schule seit den Physiokraten und Adam  Smith annim m t (verführt 
durch polemische Interessen im  Kampfe gegen M onetär- und 
M erkantilsystem, R . H .). W ir wissen, daß das fixe Kapital, nach
dem die Auslage dafür einmal gemacht, während seiner ganzen 
Funktionszeit nicht erneuert wird, sondern in der alten Form  fo rt
wirkt, während sein W ert sich allmählich in Geld niederschlägt.“1 
W as hier das Geld überhaupt erst ermöglicht, ist diese Trennung und 
Verselbständigung der W ertzirkulation gegenüber der Beständig
keit der technischen Funktion im  Produktionsprozeß. Gesellschaft
lich ist diese Trennung nicht möglich, und es muß jedesmal soviel 
fixes Kapital geliefert werden, als altes verschleißt. Individuell aber 
wird der Verschleißwertteil Jahre hindurch in  Geldform fest
gehalten. „W ir sahen nun, daß die periodische Erneuerung des 
fixen Kapitals I I C (welcher gesamte Kapitalwert I I e sich umsetzt in 
Elem ente zum W ert von I (v+m)) voraussetzt einerseits bloßen K auf 
des fixen Teils von I I C, der sich aus Geldform in N aturalform  rück- 
verwandelt und welchem entspricht bloßerVerkauf vonIm ;andrerseits 
voraussetzt bloßen V erk a u f  von Seiten I I C, Verkauf des fixen (V er- 
schlei(3-)W ertteils desselben, der sich in  Geld niederschlägt und 
welchem entspricht bloßer K auf von I m. D am it sich hier der U m 
satz norm al vollziehe, ist vorauszusetzen, daß bloßer Kauf seitens 
I I 0 dem W ertum fang nach gleich sei dem bloßen Verkauf seitens 
I I C . . . Sonst wird die einfache Reproduktion gestört; bloßer Kauf 
hier muß gedeckt werden durch bloßen Verkauf dort. Ebenso ist 
hier vorauszusetzen, daß der bloße Verkauf des schatzbildenden 
Teils A , A , A  von I m im  Gleichgewicht stehe m it dem bloßen

1 Marx, „Kapital“, II., S. 495. (Neuausgabe S. 499/500. D ie R ed .)
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K auf des Teils B, B ', B " in I m, der seinen Schatz in Elem ente von 
zusätzlichem produktivem Kapital verwandelt.

Soweit das Gleichgewicht dadurch hergestellt wird, daß der 
Käufer nachher und fü r den gleichen W erthetrag als Verkäufer auf
tritt und umgekehrt, findet Rückfluß des Geldes statt ein die Seite, 
die es beim K auf vorgeschossen, die zuerst verkauft hat, ehe sie 
wieder kaufte. Das wirkliche Gleichgewicht, m it Bezug auf den 
W arenum satz selbst, den Umsatz der verschiednen Teile des jäh r
lichen Produkts, ist aber bedingt durch gleichen W ertbetrag der 
gegeneinander umgesetzten W aren.

Soweit aber bloß einseitige Umsätze stattfinden, Masse bloßer 
Käufe einerseits, Masse bloßer Verkäufe andrerseits — und wir 
haben gesehn, daß der normale Umsatz des jährlichen Produkts auf 
kapitalistischer Grundlage diese einseitigen Metamorphosen be
dingt ist das Gleichgewicht nur vorhanden unter der Annahme, 
daß der W ertbetrag der einseitigen Käufe und der W ertbetrag der 
einseitigen Verkäufe sich decken.“1 In  allen diesen einseitigen  
Transaktionen wirkt aber das Geld nicht als bloßer V erm ittler von 
W arenaustausch, sondern als Initiator oder Beendiger eines P ro 
zesses, wo auf der einen Seite nur die W are, auf der anderen Seite 
nur der W aren u w i in seiner verselbständigten Form  — Geld — steht, 
ist also das Geld notwendig, damit überhaupt diese einseitigen 
Prozesse vor sich gehen können.

„D ie Tatsache, daß die W arenproduktion die allgemeine Form  
der kapitalistischen Produktion ist, schließt bereits die Rolle ein, 
die das Geld nicht nur als Zirkulationsm ittel, sondern als Geld
kapital in derselben spielt, und erzeugt gewisse, dieser Produktions
weise eigentümliche Bedingungen des normalen Umsatzes, also 
des normalen Verlaufs der Reproduktion, sei es auf einfacher, sei 
es auf erw eiterter Stufenleiter, die in ebenso viele Bedingungen des 
anormalen Verlaufs, Möglichkeiten von Krisen Umschlägen, da das 
Gleichgewicht — bei der naturwüchsigen Gestaltung dieser Produk
tion — selbst ein Zufall ist.“4

1 Karl M arx, „Das Kapital“ , Bd. II, S. 500. Die Red.
- M arx, „Kapital“ , ü . ,  S. 496. (Neuausgabe S. 500/501. Die Red.)
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Die Kapitalisten A , A ', A ' bilden durch den Verkauf ihres M ehr
produkts den Schatz, zuschüssiges potentielles Geldkapital. Dieses 
Mehrprodukt besteht in unserem Fall aus Produktionsm itteln von 
Produktionsmitteln, die in der Hand von B, B', B als solche fungie
ren. E rst in ihrer Hand fungiert dies Mehrprodukt als zuschüssiges 
konstantes K apital; aber es ist dies virtualiter schon, bevor es ver
kauft wird, in der Hand der Schatzbildner A , A ', A  (I). Betrachten  
w ir bloß den W ertum fang der Reproduktion seitens I, so befinden 
w ir uns noch innerhalb der Grenzen der einfachen Reproduktion. 
D er Unterschied liegt n ur in den anderen Gebrauchswerten, die 
erzeugt wurden. Es wurden innerhalb des gleichen W ertum fanges 
mehr Produktionsmittel für Produktionsmittel statt solcher für 
Konsumtionsmittel produziert. E in  T eil von I m, der früher ganz 
bei der einfachen Reproduktion gegen I I  c ausgetauscht wurde, also 
aus Produktionsmitteln fü r Konsumtionsmittel bestehen mußte, be
steht nun aus Produktionsmitteln fü r Produktionsm ittel, um als 
solche dem konstanten Kapital I  einverleibt werden zu können. Es  
folgt also, daß -  bloß dem W ertum fang nach betrachtet — innerhalb  
der einfachen Reproduktion das m aterielle Substrat der erweiterten  
Reproduktion produziert wird.

E s ist einfach direkt in Produktion von Produktionsmitteln, in 
Schöpfung von virtuellem  zuschüssigen Kapital I  verausgabte M ehr
arbeit der Arbeiterklasse I.

Die Bildung von virtuellem zusätzlichen Geldkapital seitens A, 
A , A (I) -  durch sukzessiven Verkauf ihres Mehrprodukts, das 
ohne alle kapitalistische Geldausgabe gebildet — ist also hier die 
bloße Geldform von zuschüssigen produzierten Produktions
mitteln I . „Produktion auf großer Stufenleiter von zuschüssigem 
virtuellem  Geldkapital — auf zahlreichen Punkten der Zirkulations
peripherie -  ist also nichts als Resultat und Ausdruck vielseitiger 
Produktion von virtuell zusätzlichem produktivem Kapital, dessen 
Entstehung selbst keine zusätzlichen Geldausgaben seitens der indu- 
strieUen Kapitalisten voraussetzt.“1

„D ie sukzessive Verwandlung dieses virtuell zusätzlichen produk

1 Marx, ..Kapital“, II.. S. 499. (Ncuausgabe S. 503. D ie R ed .)
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tiven Kapitals in virtuelles Geldkapital (Schatz) seitens A , A , A 
etc. (I), die durch den sukzessiven Verkauf ihres Mehrprodukts 
bedingt ist — also durch wiederholten einseitigen W arenverkauf 
ohne ergänzenden K auf — vollzieht sich in wiederholter Entziehung  
von Geld aus der Zirkulation und ihr entsprechende Schatzbildung. 
Diese Schatzbildung — ausgenommen den F all, wo der Goldproduzent 
der K äufer — unterstellt in keiner W eise zusätzlichen Edelm etall
reichtum , sondern nur veränderte Funktion von bisher umlaufendem  
Geld. Eben fungierte es als Zirkulationsm ittel, jetzt fungiert es als 
Schatz, als sich bildendes, virtuell neues Geldkapital. Bildung von 
zusätzlichem Geldkapital und Masse des in einem Lande befindlichen 
edlen M etalls stehn also in keiner ursächlichen Verbindung m il
einander.

Es folgt daher fern er: Je  größer das bereits in  einem Lande 
fungierende produktive Kapital (eingerechnet die ihm inkorporierte 
A rbeitskraft, die Erzeugerin  des Mehrprodukts), je entwickelter die 
Produktivkraft der Arbeit und damit auch die technischen M ittel 
rascher Ausweitung der Produktion von Produktionsmitteln — je 
größer daher auch die Masse des Mehrprodukts nach seinem W ert  
wie nach der Masse der Gebrauchswerte, worin er sich darstellt — 
desto größer ist

1. das virtuell zusätzliche produktive Kapital in der Form  von 
M ehrprodukt in der Hand von A , A , A ' etc. und

2. die Masse dieses in Geld verwandelten Mehrprodukts, also des 
virtuell zuschüssigen Geldkapitals in den Händen von A , A  , A . 
W enn also Fullarton  z. B . nichts von der Überproduktion im ge
wöhnlichen Sinn wissen will, wohl aber von Überproduktion von 
Kapital, nämlich Geldkapital, so beweist dies wieder, wie absolut 
wenig selbst die besten bürgerlichen Ökonomen vom Mechanismus 
ihres Systems verstehn.“1

„W enn das M ehrprodukt, direkt produziert und angeeignet durch 
die Kapitalisten A , A , A' (I), die reale Basis der Kapitalakkumula
tion, d. h. der erweiterten Reproduktion ist, obgleich es aktuell erst 
in dieser Eigenschaft fungiert in den Händen von B , B', B ' etc. (I) —

1 Marx, „Kapital“, II., S. 499. (Neuausgabe S. 503/504. D ie R ed .)
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so ist es dagegen in seiner Geldverpuppung — als Schatz und bloß 
sich nach und nach bildendes virtuelles Geldkapital — absolut u n 
produktiv, läuft dem Produktionsprozeß in dieser Fo rm  parallel, 
liegt aber außerhalb desselben. Es ist ein Bleigewicht (dead weight) 
der kapitalistischen Produktion. Die Sucht, diesen als virtuelles 
Geldkapital sich aufschatzenden M ehrw ert sowohl zum Profit wie 
zur Revenue brauchbar zu machen, findet im  Kreditsystem und in 
den ,Papierchens' das Ziel ihres Strebens. Das Geldkapital erhält 
dadurch in einer ändern Form  den enormsten Einfluß auf den V er
lauf und die gewaltige Entwicklung des kapitalistischen Produk
tionssystems.

Das in virtuelles Geldkapital umgesetzte Mehrprodukt wird 
seiner Masse nach um so größer sein, je größer die Gesamtsumme 
des bereits fungierenden Kapitals w ar, aus dessen Funktion es her
vorgegangen. Bei der absoluten Vergrößerung des Um fangs des 
jährlich reproduzierten virtuellen Geldkapitals ist aber auch dessen 
Segmentation leichter, so daß es rascher in einem besondren G e
schäft angelegt wird, sei es in der Hand desselben Kapitalisten, sei 
es in andren Händen (z. B. Fam iliengliedern, bei Erbteilungen etc.). 
Segmentation von Geldkapital m eint hier, daß es ganz von Stam m 
kapital losgetrennt wird, um als neues Geldkapital in einem neuen 
selbständigen Geschäft angelegt zu w erden.“1

Die Verkäufer des Mehrprodukts A , A  , A  (I) haben dasselbe als 
direktes Ergebnis des Produktionsprozesses erhalten. Die B , B , B' 
müssen es erst durch einen Zirkulationsakt erwerben. Das dazu er
forderliche Geld haben sie früher ebenso gebildet wie jetzt A , A , A  
durch Verkauf ihrer respektiven M ehrprodukte; sie sind jetzt ans 
Ziel gelangt. Ih r als Schatz aufgehäuftes, nur virtuelles Geldkapital 
fungiert nun effektiv als zusätzliches Geldkapital.

Das Geld, das zu diesen Um sätzen des Mehrprodukts nötig ist, 
muß sich in den Händen der Kapitalistenklasse befinden. Bei der 
einfachen Reproduktion kehrte das Geld, das nur zur Verausgabung 
als Revenue in Konsumtionsmitteln diente, zu den Kapitalisten zu
rück, im M aß, wie sie es vorgeschossen zum Umsatz ih rer respek-

1 Marx, „Kapital“, II., S. 500. (Xenausgabe S. 504. n i e  R ed .)
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tiven W aren ; hier erscheint dasselbe Geld wieder, aber m it ver
änderter Funktion. Die A ’s und die B ’s (I) liefern sich abwechselnd 
das Geld zur Verwandlung von Mehrprodukt in zusätzliches 
virtuelles Geldkapital und werfen abwechselnd das neugebildete 
Geldkapital als Kaufm ittel in die Zirkulation zurück.

Das einzige, was hierbei vorausgesetzt, ist, daß die im Lande 
befindliche Geldmasse (Umlaufgeschwindigkeit usw. als gleich ge
setzt) hinreicht sowohl fü r aktive Zirkulation -  also dieselbe Voraus
setzung, die, wie w ir sahen, auch bei einfacher W arenzirkulation  
erfüllt sein muß. N ur die Funktion der Schätze ist hier verschieden.

Die schematische Darstellung ist natürlich stark vereinfacht. Es 
ist klar, daß Proportionsverhältnisse, wie sie zwischen den Produk
tionsm ittel- und Konsumtionsmittelindustrien in ihrer Gesamtheit 
herrschen müssen, in analoger W eise fü r jeden einzelnen Produk
tionszweig vorhanden sein müssen. Aber zugleich zeigen diese 
Schemata, daß in der kapitalistischen Produktion sowohl R epro
duktion auf einfacher als auf erw eiterter Stufenleiter ungestört vor 
sich gehen kann, wenn nur diese Proportionen erhalten bleiben. 
Um gekehrt kann Krise auch bei einfacher Reproduktion eintreten  
bei Verletzung der Proportion, zum Beispiel zwischen abgestorbe
nem und neu anzulegendem Kapital. Es folgt also durchaus nicht, 
daß die Krise in der der kapitalistischen Produktion immanenten  
Unterkonsumtion der Massen ihre Ursache haben muß. Eine allzu 
rasche Ausdehnung der Konsumtion würde an sich ebenso wie 
Gleichbleiben oder Verringerung der Produktion der Produktions
mittel zur Krise führen müssen. Ebensowenig folgt aus den Schema- 
ten an sich die Möglichkeit einer allgemeinen Überproduktion von 
W aren , vielmehr läß t sich jede Ausdehnung der Produktion als 
möglich zeigen, die überhaupt bei den vorhandenen Produktiv
kräften stattfinden kann.
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X V I I .  K a p i t e l

D I E  U R S A C H E N  D E R  K R I S E

Betrachtet man die Kompliziertheit der Proportionalitätsverhält
nisse, die in der doch anarchischen Produktion erfüUt sein müssen, 
so ist mein zunächst versucht, die Frage aufzuwerfen, wer fü r die 
Erhaltung dieser Verhältnisse Sorge träg t. Es ist klar, daß diese 
Funktion das Preisgesetz erfüllen muß, da ja die Preise die kapita
listische Produktion regulieren, Änderungen der Preise für E rw eite
rung oder Einschränkung, für Aufnahm e einer neuen Produktion  
usw. maßgebend sind. Auch daraus ergibt sich die Notwendigkeit 
eines objektiven W ertgesetzes als einzig möglichen Regulators der 
kapitalistischen W irtschaft. Die Störung dieser Proportionen muß 
sich also erklären lassen durch die Störung in der spezifischen R egu 
lierung dieser Produktion, also durch eine Störung in den P reis
gestaltungen, so daß die Preise die Notwendigkeiten der Produk
tion nicht mehr richtig erkennen lassen. Da diese Störung periodisch 
ist, muß auch die Störung im Preisgesetz als periodisch auftretend 
nachgewiesen werden.

W as den Kapitalisten interessiert, ist nicht die absolute Höhe des 
Preises seines Produkts, sondern das Verhältnis des Marktpreises zu 
dem Kostpreis, m it anderen W orten, die Höhe des Profits. Von 
dieser Höhe hängt ab, in welchen Produktionszweigen er sein 
Kapital anlegt. Sinkt der Profit beträchtlich, so werden Neuanlagen  
ganz unterlassen. Dies besonders, wo es sich um ausgedehnte A n 
lage von fixem Kapital handelt, da so angelegtes Kapital ja für lange 
Zeit festgelegt ist und der Preis des fixen Kapitals fü r die Berech
nung der Profitrate entscheidend ist.
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Nun wissen wir, daß die organische Zusammensetzung des Kapi
tals sich ändert. Aus technischen Ursachen wächst der konstante 
Kapitalteil rascher als der variable. Es wächst ferner der fixe 
Kapitalteil rascher als der zirkulierende. Die relative Verminderung  
des variablen Kapitalteiles hat aber eine Senkung der Profitrate zur 
Folge. Die Krise bedeutet Absatzmangel. Absatzmangel setzt in  
der kapitalistischen Gesellschaft voraus: Aufhören von Neuanlage 
von Kapital; dieses wieder setzt voraus Sinken der P rofitrate; dieses 
Sinken der Profitrate ist gegeben durch die Änderung der organi
schen Zusammensetzung des Kapitals, die bei der Neuanlage dieses 
Kapitals stattgefunden h a t; die Krise bedeutet nichts anderes als den 
M oment, wo das Sinken der Profitrate eintrilt. Aber der Krise geht 
die Prosperitätsperiode voraus, in der die Preise und die Profite 
hoch sind. W ie tr itt diese kapitalistische Weltwende ein, dieser 
Übergang von der Seligkeit fieberhaft angespannter T ätigkeit, hoher 
Profite und gesteigerter Akkumulation zur Trostlosigkeit der Ab
satzstockung, verschwundener Profite und massenhaft brachliegen
den Kapitals?

Jeder industrielle Zyklus beginnt m it einer Ausdelmung der 
Produktion, deren Gründe je nach den konkreten historischen 
Momenten im einzelnen variieren, im allgemeinen aber sich auf 
Eröffnung neuer M ärkte, Entstehen neuer Produktionszweige, E in 
führung neuer Technik, steigenden Bedarf infolge Bevölkerungs- 
vormehrung zurückführen lassen. Es entsteht verm ehrte Nachfrage, 
die zunächst in einzelnen Produktionszweigen Steigen der Preise 
und Profite bewirkt. Infolgedessen wird die Produktion in diesen 
Sphären ausgedehnt, und ihre gesteigerte Produktion bedeutet ge
steigerte N achfrage in den Sphären, die fü r diese Zweige die 
Produktionsmittel liefern. Neuanlage von fixem Kapital, E rsatz der 
alten und technisch überholten Anlagen findet in größerem Um fang  
statt. D er Prozeß verallgem einert sich, jeder Industriezweig schafft 
durch seine Ausdehnung N achfrage fü r die anderen, die Produk
tionssphären alimentieren sich gegenseitig, die Industrie wird der 
Industrie bester Kunde.

So beginnt der Zyklus mit der Erneuerung und dem Anwachsen
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des fixen Kapitals, die den H auptgrund bilden für die beginnende 
Prosperität, während der die Erw eiterungen fortdauern zugleich 
m it der größten Anspannung aller vorhandenen Produktivkräfte. 
„In  demselben M aße also, worin sich m it der Entwicklung der 
kapitalistischen Produktionsweise der W ertum fang und die Lebens
dauer des angewandten fixen Kapitals entwickelt, entwickelt sich 
das Leben der Industrie und des industriellen Kapitals in jeder be- 
sondren Anlage zu einem vieljährigen, sage im  D urchschnitt zehn
jährigen. W enn einerseits die Entwicklung des fixen Kapitals dieses 
Leben ausdehnt, so wird es andrerseits abgekürzt durch die beständige 
Um wälzung der Produktionsm ittel, die ebenfalls m it der Entw ick
lung der kapitalistischen Produktionsweise beständig zunimmt. M it 
ihr daher auch der W echsel der Produktionsmittel und die N ot
wendigkeit ihres beständigen Ersatzes infolge des moralischen V e r
schleißes, lange bevor sie physisch ausgelebt sind. M an kann an
nehmen, daß fü r die entscheidendsten Zweige der großen Industrie 
dieser Lebenszyklus jetzt im Durchschnitt ein zehnjähriger ist. Doch 
kommt es hier nicht auf die bestimmte Zahl an. Soviel ergibt sich: 
Durch diesen eine Reihe von Jahren  umfassenden Zyklus von zu
sammenhängenden Um schlägen, in  welchen das Kapital durch 
seinen fixen Bestandteil gebannt ist, ergibt sich eine m aterielle 
Grundlage der periodischen Krisen, worin das Geschäft aufeinander
folgende Perioden der Abspannung, m ittleren Lebendigkeit, Ü b er
stürzung, Krise durchmacht. E s sind zw ar die Perioden, worin  
Kapital angelegt wird, sehr verschiedne und auseinanderfallende. 
Indessen bildet die Krise im m er den Ausgangspunkt einer großen  
Neuanlage. Also auch — die ganze Gesellschaft betrachtet — m ehr 
oder minder eine neue materielle Grundlage fü r den nächsten U m 
schlagszyklus.111

Das Steigen der Profitrate findet aber zu Beginn der Prosperität 
noch aus einer anderen Ursache als dem eben geschilderten Steigen 
der N achfrage statt. Gleichzeitig und infolge des Steigens der N ach
frage verkürzt sich zunächst die Umschlagszeit des Kapitals. E s v er
kürzt sich die Arbeitsperiode, weil die Einführung technischer V er

1 Marx, „Kapital“, II., S. 164 f. (Neuausgabe S. 180. D ie R ed .)

27 I l i l f e u l in ß ,  D as F in a n z k a p ita l 581



n

besserungen raschere Fertigstellung des Produkts erlaubt, die H ilfs
arbeiter zum Beispiel im  Bergbau auf das M inim um  zugunsten der 
eigentlichen Förderung beschränkt werden, die M aschinerie durch 
Beschleunigung der Laufzeit, vor allem aber durch Verlängerung  
der Arbeitszeit (W egfall der Feierschichten, Überstunden, E in 
stellung neuer Arbeiter) intensiver ausgenutzt wird usw. Fern er  
verkürzt sich die Um laufszeit; der Absatz geht flott vonstatten; 
häufig wird die Zirkulationszeit gleich N ull, da auf Bestellung ge
arbeitet w ird; fü r eine Reihe bedeutender Industriezweige nim m t 
der Absatz auf den nahe gelegenen inländischen M ärkten im  V er
hältnis zu dem Absatz auf entfernteren ausländischen zu, was w ie
der Verkürzung der Zirkulationszeit bedeutet. Dies alles bewirkt 
wieder eine Erhöhung der Jahresrate des Profits, da das produktive 
Kapital und damit auch das M ehrw ert produzierende variable K api
tal rascher umschlägt.

Die Verkürzung der Umschlagszeit bedeutet zugleich eine relative  
Verringerung des vom Industriellen vorzüschießenden Geldkapitals 
im Verhältnis zum produktiven Kapital. E inm al wird das vor
handene produktive Kapital ohne M ehrausgabe von Geldkapital 
oder wenigstens ohne entsprechende M ehrausgabe besser ausgenützt 
durch Verkürzung der Arbeitsperiode infolge Beschleunigung der 
Laufzeit der M aschinerie, überhaupt durch intensivere Ausnützung 
der vorhandenen Produktionselemente. D ann aber verkürzt sich die 
Zirkulationszeit und damit der U m fang des Kapitals, das während 
der Zirkulationszeit vom Kapitalisten neben dem eigentlichen in der 
Produktion fungierenden Kapital gehalten werden muß. Es v er
ringert sich so das nur zu Zirkulationszwecken, also unproduktiv 
verwendete Kapital im  Verhältnis zu dem Profit produzierenden, im  
Produktionsprozeß fungierenden Kapital. D ie Verkürzung der 
Zirkulationszeit und der schnellere Umschlag verringert zugleich 
den als W aren vorrat brachliegenden Teil des Kapitals, das nur U n 
kosten verursacht. So steigt die Jahresrate des M ehrwerts und Profits 
und letztere noch stärker durch Verringerung des zu Zirkulations
zwecken dienenden Kapitals. Zugleich steigt die Mehrwertmasse 
und damit die Möglichkeit der Akkumulation.
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So bedeutet die industrielle Prosperität nichts anderes als V er
besserung der Verwertungsbedingungen des Kapitals. Aber die
selben Umstände, die zunächst zur Prosperität führen, schließen 
Potenzen in sich, die die Verwertungsbedingungen allmählich ver
schlechtern, bis schließlich der Punkt eintritt, wo die Neuanlage 
von Kapital gehemmt und die Absatzstockung eklatant wird.

W enn das Steigen der Nachfrage zum Beispiel in der ersten 
Phase des industriellen Zyklus Erhöhung der Profitrate bedeutet, 
so findet diese Erhöhung doch nur unter Umständen statt, die ein 
späteres Sinken der Profitrate vorbereiten. W ährend der Prosperität 
findet starke Neuanlage von Kapital statt, eine Neuanlage, die dem 
neuesten Stand der Technik entsprechen muß. W ir wissen aber, daß 
technische Verbesserungen sich in höherer organischer Zusam m en
setzung des Kapitals ausdrücken. Höhere organische Zusam men
setzung aber bedeutet Sinken der Profitrate, Verschlechterung der 
Verwertungsbedingungen des Kapitals. Und zwar sinkt die Profit
rate aus zwei Gründen. E inm al weil das variable Kapital im  V er
hältnis zum Gesamtkapital abgenommen, also dieselbe M ehrw ert
rate sich in einer geringeren Profitrate ausdrückt. Zweitens weil, je 
größer der Anteil des fixen Kapitals gegenüber dem zirkulierenden, 
desto größer die Umschlagszeit des Kapitals; Verlängerung der U m 
schlagszeit bedeutet aber ebenfalls Sinken der Profitrate.

Dazu kommen andere Umstände, die die Umschlagszeit v er
längern ; auf dem Höhepunkt der Prosperität kann die Arbeits
periode sich verlängern, weil Mangel an Arbeitskräften, besonders 
an qualifizierten, eintreten kann, abgesehen auch von Lohnkämpfen, 
die in solchen Perioden häufiger zu sein pflegen; Störungen im 
Arbeitsprozeß können sich auch ergeben aus allzu intensiver 
Ausnützung des konstanten Kapitals, zum Beispiel aus allzu großer 
Beschleunigung der Laufzeit der M aschinerie, die auch durch E in 
stellung ungeübter A rbeiter geschädigt werden kann, oder aus V er
nachlässigung von Reparaturen und Ililfsarbeiten, um die kurze 
Zeit industrieller Hochspannung ja nicht ungenützt vorübergehen 
zu lassen. Zugleich verlängert sich im weiteren Verlauf die U m 
laufszeit. D er Bedarf des inländischen M arktes ist befriedigt, weiter
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entfernte auswärtige M ärkte müssen aufgesucht werden. D er A b 
satz der W aren, ihre Rückverwandlung in Geld verlängert sich; 
alles M omente, die ein Sinken der Profitrate in  der zweiten Phase 
der Prosperität herbeiführen.

Dazu kommen andere M omente. W ährend der Prosperität steigt 
die N achfrage nach Arbeitskraft, deren Preis sich erhöht. Dies 
bedeutet V erringerung der M ehrw ert- und damit der Profitrate. 
Es steigt ferner allmählich der Zinsfuß über sein normales Niveau 
aus Gründen, die noch anzuführen sind, und es sinkt infolgedessen 
die R ate des Unternehmergewinnes. Allerdings steigt dafür (ein 
Um stand, der gewöhnlich vernachlässigt wird) der Gewinn des 
Bankkapitals. Aber die Banken sind in dieser Periode nicht m ehr in 
der L age, das Geld fü r den Zweck der Produktionserweiterung zur 
Verfügung zu stellen. E inm al steht in dieser Periode die Speku
lation sowohl in W aren  als in Effekten in  höchster Blüte und stellt 
sehr gesteigerte Anforderungen an den Kredit. Dann aber reicht, 
wie w ir noch sehen werden, der Zirkulationskredit, den sich die 
Produktiven untereinander gewähren, nicht aus, um den gesteiger
ten Ansprüchen zu genügen, und auch hier müssen die Banken ein- 
treten. Deshalb werden die Banken die Tendenz haben, ihren G e
winn in  der flüssigen Form , in  Geldform, festzuhalten; und damit 
wird die Verwandlung in produktives Kapital, also die wirkliche 
Akkumulation und Erw eiterung des Reproduktionsprozesses ge
hem m t. Es bedeutet dies gleichzeitig eine Störung des Produktions
prozesses, da infolge der Hem m ung der Rückverwandlung des Geld
kapitals, das die Banken durch den gestiegenen Zinsfuß ein sich 
gezogen haben und in  Geldform festhalten, ein T eil des fü r die 
erweiterte Reproduktion bestimmten produktiven Kapitals pro tanto  
unverkäuflich bleibt. So bedeutet die Verringerung des U n ter
nehmergewinnes gleichfalls fü r die ganze Kapitalistenklasse eine 
steigende Ungunst der Verwertungsbedingungen, eine V erringe
rung der Akkumulation.

Die Krise tr itt nun in  dem Augenblick ein, wo sich die zuletzt 
beschriebenen Tendenzen der sinkenden Profitrate durchsetzen 
gegenüber den Tendenzen, die infolge der gestiegenen N achfrage
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Steigen der Preise und des Profits bewirkt haben. Es frag t sich hier 
zweierlei: einmal, wie sich diese Tendenzen, die der Prosperität ein 
Ende bereiten, in der und durch die kapitalistische Konkurrenz 
durchsetzen; sodann, w arum  dieses Durchsetzen kritisch und nicht 
lytisch, plötzlich und nicht allmählich erfolgt. Die letztere Frag e  
ist allerdings von geringerer Bedeutung, da der W echsel von P ro 
sperität und Depression fü r die W ellenbewegung der Konjunktur 
das entscheidende ist und die Plötzlichkeit dieses Wechsels erst in  
zweiter Reihe steht.

Soviel ist k lar: W äre die Preissteigerung während der Prosperität 
allgemein und gleichm äßig, so bliebe sie rein nominell. Stiegen alle 
W aren  um 10 Prozent oder 100  Prozent, so ließe das ihr relatives 
Austauschverhältnis unverändert.1 Die Erhöhung der Preise hätte 
dann auch keine Beeinflussung der Produktion zur Fo lge ; es würde 
keine Verschiebung in der Verteilung des Kapitals auf die ver
schiedenen Produktionszweige, keine Änderung in den Proportions
verhältnissen auftreten. E rfo lg t die Produktion in den richtigen  
Proportionen, wie dies früher schematisch dargestellt worden ist, 
so brauchten diese keine Änderung zu erfahren und infolgedessen 
auch keine Störungen aufzutreten. Anders aber, wenn sich aus der 
N atur der Preissteigerung M omente anführen lassen, die eine solche 
Gleichmäßigkeit ausschließen. Die geänderte Preisgestaltung wird 
dann auch eine Änderung in der Proportionalität der Produktions
zweige herbeiführen können, da ja die P reis- und Profitänderung  
bestimmend auf die Verteilung des Kapitals auf die verschiedenen 
Produktionszweige einwirkt. Diese Möglichkeit wird zur W irklich
keit, wenn sich zeigen läß t, daß die Preissteigerung m it Notwendig
keit eine Verschiebung der Verhältnisse der Kapitalverteilung m it 
sich führen muß. Und in der T a t lassen sich auch Momente nach- 
weisen, die diese Gleichmäßigkeit verhindern.

1 Auf den ersten Blick scheint die Prosperitätsperiode gekennzeichnet 
durch allgemeine und gleichmäßige Preissteigerung, die Depressionsperiode 
durch ebensolche Preissenkung. Dies der Grund, warum in einer W ert
änderung des Geldes so lange und so beharrlich die Ursache der Krise gesucht 
wurde. D er Aberglaube an die Quantitätstheorie findet darin seine festeste 
Stütze.
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Die Änderung der organischen Zusammensetzung des Kapitals, 
die in letzter Instanz das Sinken der Profitrate bewirkt, wird, von 
technischen Revolutionen abgesehen und zunächst nur den D urch
schnitt der beständigen technischen Änderung betrachtet, am größ
ten sein, wo die Anwendung von M aschinerie, von fixem Kapital 
überhaupt am größten. Denn je größer die bereits angewendete 
Masse M aschinerie, W issenschaft usw., desto größer und häufiger 
die Möglichkeit rationellerer Einrichtung, verbesserter Technik, 
wissenschaftlicherer Verfahrungsweisen. Desto stärker werden hier 
die Tendenzen zu höherer organischer Zusammensetzung wirksam  
sein. Die höhere organische Zusammensetzung des Kapitals ist aber 
nur der ökonomische Ausdruck gestiegener Produktivität. Diese 
bedeutet geringeren Preis fü r die gleiche W arenm enge. Die neu 
angelegten Kapitale arbeiten daher zunächst m it Extraprofit. Das 
Kapital wird daher in diese Anlagen strömen. Schon hier m acht sich 
ein M oment der Störung geltend. Je größer der in diesen N eu 
anlagen zu machende Extraprofit, desto m ehr Kapital strömt in 
diese Sphären. Eine K orrektur kann erst eintreten, bis die neuen 
Produkte dieser Sphären auf den M arkt kommen und ihr tTber- 
angebot den Preis senkt.1 Unterdessen hat die N achfrage dieser 
Sphären den Preis von Produkten anderer Sphären gleichfalls e r
höht und dort Kapitalzufuhr bewirkt, wenn auch in geringerem  
M aß, da dort wegen geringerer technischer Verbesserungen der 
Extraprofit geringer ist. E s hat dies wieder zur Folge, daß hier die 
Preissteigerung, da die Kapitalverm ehrung nicht in gleicher Pro-

1 „Unzweifelhaft ist gerade in Lothringen-Luxem burg die wirtschaftliche 
Entwicklung im Bergbau und Eisengewerbe eine viel zu rasche gewesen, die 
um so schärfer wirkte, als die neuen W erke spät in Betrieb kamen und somit 
lange Zeit in der Hochkonjunktur die N achfrage m it verstärken helfen. Als 
aber die neuen W erke in die Produktion m it eintraten, und das war Ende 1899  
beziehungsweise Frühjahr 1.900, da w ar der Höhepunkt der Entwicklung 
bereits überschritten, so daß sie nunmehr das Angebot mit vermehrten . . . 
Indem sie also aus der Reihe der Konsumenten ausschieden und nunmehr mit 
ihrer eigenen Produktion auf dem M arkt erschienen, w ar die Produktions
fähigkeit immens gesteigert worden und eine Überproduktion unausbleib
lich.“ Die Störungen im deutschen W irtschaftsleben während der Jahre  
1900 ff.. 2. Band, „Montan- und Eisenindustrie“ , S. 48

586



portion zugenommen hat, verhältnism äßig stärker ist. In  der ersten 
Produktionssphäre ist der Extraprofit bedeutend, in der zweiten 
geringer; dies gleicht sich allmählich aus durch V erringerung des 
Extraprofils durch stärkere Kapitalzufuhr dort und durch P reis
erhöhung infolge relativ geringerer Zufuhr hier.

M it der Entwicklung der kapitalistischen Produktion wächst der 
U m fang des fixen Kapitals, und m it diesem W achstum  geht Hand 
in Hand eine wachsende Differenzierung der verschiedenen Indu
strien in bezug auf den U m fang des angewendeten fixen Kapitals. 
Je  größer aber der U m fang des fixen Kapitals, desto länger die Zeit, 
nötig, um Neuanlagen herzustellen, desto größer auch daher der 
Unterschied der Zeit, während der in einzelnen Industriezweigen 
die Produktion erw eitert werden kann. Je  länger aber die Zeit zur 
Neuanlage, desto schwieriger die Anpassung an die Bedürfnisse der 
Konsumtion; desto länger bleibt das Angebot hinter der N achfrage 
zurück, desto stärker steigen hier die Preise, und desto allgemeiner 
wird in solchen Industrien der Akkumulationsdrang.

Je  größer die Masse des fixen Kapitals, desto länger dauert es, 
bis die neuen Änderungen getroffen, die Leistungsfähigkeit ge
steigert wird. Bis zu diesem Zeitpunkt aber wird das Angebot hinter 
der Nachfrage Zurückbleiben. Die Verm ehrung der Hochöfen, die 
Anlage neuer Kohlenschächte, die Fertigstellung neuer E isen 
bahnen dauert länger als die Verm ehrung der Textilprodukte oder 
der Papierfabrikation. W ährend also m it der Höhe der organischen 
Zusammensetzung die Ursachen sich mehren, welche auf die D auer 
eine Senkung der Profitrate erzeugen müssen, tr itt gerade in diesen 
Sphären während der guten Konjunktur infolge der geänderten  
Konkurrenzverhältnisse, der Verschiebung des Verhältnisses von 
Angebot und N achfrage, dadurch, daß das Angebot langsamer 
wächst als die N achfrage, zunächst ein stärkeres Steigen der Preise 
ein als in anderen Produktionszweigen. D er Profit nim m t nicht nur 
nicht ab, sondern die Veränderung der organischen Zusam men
setzung ist zunächst begleitet von steigenden Preisen und steigen
den Profiten; und zwar werden die Preise im allgemeinen die T en 
denz haben, um  so mehr zu steigen, je höher entwickelt die orga
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nische Zusammensetzung. Das Kapital ström t aber in die Sphären 
höheren Profits. E s wird daher das zu akkumulierende Kapital vor 
allem in diese Sphären abgelenkt werden, und diese Ablenkung wird 
insolange dauern, bis die Neuanlagen vollendet sind und die stärkere 
Konkurrenz der neuen Betriebe sich geltend m acht. Es besteht so 
die Tendenz zu einer Überanlage, Überakkumulation des Kapitals 
in den Sphären höchster organischer Zusammensetzung im  V er
gleich zu denen niedrigerer Zusammensetzung. E in  M ißverhältnis, 
das erscheint, wenn die Produkte der ersten Sphären auf den M arkt 
gelangen. D er Absatz dieser neuen Produkte ist dadurch gehindert, 
daß die Produktion in den Sphären niederer Zusammensetzung 
nicht in gleicher W eise, nicht gleich rasch, sondern schneller, dafür 
aber weniger intensiv verm ehrt wurde. Dies erklärt, w arum  die 
Krisen am stärksten sich äußern in den technisch entwickeltsten 
Produktionszweigen, also in den früheren Perioden vor allem in der 
Textil-(Baum w oll-)industrie, später in den schweren Industrien. Die 
Krise ist im allgemeinen dort am stärksten, wo der Um schlag des 
Kapitals am längsten und die technischen Verbesserungen und 
Neuerungen am größten, was zumeist der F all, wenn die organische 
Zusammensetzung am  höchsten.

Die Krise selbst bringt zunächst P reis- und Profitsenkung unter 
das normale Niveau, das heißt unter die Produktionspreise und den 
Durchschnittsprofit, m it sich. Die Produktion kontrahiert sich, die 
schwächeren Betriebe gehen zugrunde, und n u r diejenigen setzen 
schließlich den Betrieb fort, die auch bei gesunkenen Preisen den 
Durchschnittsprofit erzielen. Dieser Durchschnittsprofit h at aber 
jetzt ein anderes Niveau. E r  entspricht nicht mehr der organischen 
Zusammensetzung am Ausgangspunkt des industriellen Zyklus, 
sondern der geänderten, höheren organischen Zusammensetzung 
des Kapitals.

Um gekehrt findet in den Industrien m it geringerem U m fang des 
fixen Kapitals raschere Anpassung an die Konsumtion statt, bleibt 
das Steigen der Preise innerhalb engerer Grenzen (von P reis
schwankungen des Rohm aterials abgesehen) und wird die Akku
mulation weniger angestachelt. Es ist dies ein w eiterer Grund zur
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Entstehung von Disproportionalität, von Konzentrierung des neu 
anzulegenden Kapitals auf diejenigen Produktionszweige, wo die 
Preise am raschesten und höchsten steigen, und zugleich der Grund, 
w arum  im allgemeinen die Krisen eine um so stärkere W irkung  
hahen, je um fangreicher das fixe Kapital überhaupt, und in jenen 
Produktionszweigen, wo das fixe Kapital den größten U m fang  
besitzt.

Dazu kommt, daß, je größer der U m fang der Kapitalsmasse ist, 
die der Stand der Technik in einem bestimmten M oment fü r einen 
bestimmten Produktionszweig erfordert, desto schwieriger eine ge
naue quantitative Anpassung der Verm ehrung der Produktion an 
die verm ehrte Konsumtion wird. Es ist technisch irrationell und 
deshalb unökonomisch, etwa die Stahlproduktion zu vermehren  
durch Neuanlage eines kleinen Stahlwerkes. Die Technik bestimmt 
hier den Grad der V erm ehrung aus eigener Machtvollkommenheit, 
ohne sich darum küm mern zu können, ob das M aß der Verm ehrung  
m it den Ansprüchen der Konsumtion übereinstim mt. D ie V er
m ehrung in den schweren Industrien kann, wenn einmal die vor
handenen Produktivkräfte voll ausgenützt sind — und die V aria
tionen in den Ausnützungsmöglichkeiten sind ein wichtiger Faktor, 
um geringere Schwankungen in der N achfrage auszugleichen —, nur 
im großen M aßstab, sprunghaft erfolgen, nicht in dem bescheidenen 
U m fang der Anfangsepochen des Kapitalismus. Auch hier ist die 
Anpassungsmöglichkeit der leichteren Industrien bei weitem größer 
und deshalb hier die Preissteigerung in der Zwischenzeit geringer.

Zu diesen M ißverhältnissen der Preisgestaltung, die sich aus der 
Verschiedenheit der organischen Zusammensetzung ergeben, treten 
andere, die aus natürlichen Umständen entspringen. W ir haben ge
sehen, daß eine Tendenz zur Uberakkumulation in den Sphären 
höherer organischer Zusammensetzung besteht. Diese Sphären sind 
einerseits starke Verbraucher von Rohstoff, dann aber liefern sie 
auch Rohstoffe und Halbfabrikate (Eisen, Kohle) fü r andere Indu
strien. H ier können nun Störungen der Proportionalität auftreten. 
„M an hat . . . gesehn, daß, nachdem die W aren  in Geld verwandelt, 
verkauft sind, ein bestim mter Teil dieses Geldes wieder in die Stoff
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liehen Elem ente des konstanten Kapitals rückverwandelt werden 
m uß, und zwar in den Verhältnissen, wie sie der bestimmte tech
nische Charakter jeder gegebnen Produktionssphäre erheischt. H ier 
ist in allen Zweigen — vom A rbeitslohn. . .  abgesehn — das w ich
tigste Elem ent der Rohstoff, m it Einschluß der Hilfsstoffe, die 
namentlich wichtig in  Produktionszweigen, wo kein eigentlicher 
Rohstoff eingeht, wie in Bergwerken und der extraktiven Industrie 
ü b erh au p t. .  . Steigt der Preis des Rohstoffs, so m ag es unmöglich 
sein, ihn nach Abzug des Arbeitslohns aus dem W ert der W are  
vollständig zu ersetzen. H eftige Preisschwankungen bringen daher 
Unterbrechungen, große Kollisionen und selbst Katastrophen im  
Reproduktionsprozeß hervor. Es sind namentlich eigentliche A gri
kulturprodukte, der organischen N atur entstammende Rohstoffe, 
die solchen W ertschwankungen infolge wechselnder E rnteerträge  
etc. — hier noch ganz vom Kreditsystem abgesehn — unterworfen  
sind . . . E in  zweites, das n u r der Vollständigkeit wegen liier er
wähnt wird — da die Konkurrenz wie das Kreditsystem hier noch 
außer dem Kreis unsrer Betrachtung liegt —, ist dies: Es ist in der 
N atur der Sache begründet, daß pflanzliche und tierische Stoffe, 
deren W achstum  und Produktion bestimmten organischen, an ge
wisse natürliche Zeiträum e gebundnen Gesetzen unterworfen sind, 
nicht plötzlich in  demselben M aß verm ehrt werden können wie 
z. B . M aschinen und andres fixes Kapital, Kohlen, E rze etc., deren 
Verm ehrung, die sonstigen Naturbedingungen vorausgesetzt, in 
einem industriell entwickelten Land in kürzester Zeit vor sich gehen 
kann. Es ist daher möglich, und bei entwickelter kapitalistischer P ro
duktion sogar unvermeidlich, daß die Produktion und Vermehrung  
des Teils des konstanten Kapitals, der aus fixem Kapital, M aschi
nerie etc. besteht, einen bedeutenden Vorsprung gewinnt vor dem 
T eil desselben, der aus organischen Rohstoffen besteht, so daß die 
N achfrage nach diesen Rohstoffen schneller wächst als ihre Zufuhr, 
und daher ihr Preis steigt. Dies Steigen des Preises führt in der T a t  
nach sich 1. daß diese Rohstoffe aus größrer Entfernung zugeführt 
werden, indem der steigende Preis größre Transportkosten deckt; 
2. daß die Produktion derselben verm ehrt wird, ein Umstand, wel-
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eher, der N atur der Sache nach, aher vielleicht erst ein Jah r später, 
die Produktenmasse wirklich verm ehren kann; und 3. daß allerlei 
früher unbenutzte Surrogate vernutzt und ökonomischer m it den 
Abfällen umgegangen wird. W enn das Steigen der Preise anfängt, 
sehr merklich auf die Ausdehnung der Produktion und die Zufuhr 
zu wirken, ist meist schon der Wendepunkt eingetreten, wo infolge 
des länger fortgesetzten Steigens des Rohstoffs und aller W aren , in 
die er als Elem ent eingeht, die N achfrage fällt und daher auch eine 
Reaktion im  Preise des Rohstoffs eintritt. Abgesehn von den K on
vulsionen, die dies durch Entw ertung von Kapital in verschiednen 
Form en bewirkt, treten  noch andre gleich zu erwähnende U m 
stände ein.

Zunächst ist aber schon aus dem bisher Gesagten klar: Je  en t
wickelter die kapitalistische Produktion und je größer daher die 
M ittel plötzlicher und anhaltender Verm ehrung des aus M aschinerie 
usw. bestehenden Teils des konstanten Kapitals, je rascher die Akku
mulation (wie namentlich in Zeiten der Prosperität), desto größer 
die relative Überproduktion von M aschinerie und andrem fixem  
Kapital und desto häufiger die relative Unterproduktion der pflanz
lichen und tierischen Rohstoffe, desto m arkierter das vorher be- 
schriebne Steigen ihres Preises und der diesem entsprechende Rück
schlag. Desto häufiger sind also die Revulsionen, die in dieser 
heftigen Preisschwankung eines der Hauptelem ente des Reproduk
tionsprozesses ihren Grund haben.“1

„Je  mehr w ir daher in der Geschichte der Produktion der u n 
mittelbarsten Gegenwart näherrücken, um  so regelm äßiger finden 
wir, namentlich in  den entscheidenden Industriezweigen, den stets 
sich wiederholenden W echsel zwischen relativer T eurung und d ar
aus entspringender, spätrer Entw ertung der der organischen N atur 
entlehnten Rohstoffe.“2

Zu diesen Störungen treten andere, die sich aus der A rt ergeben, 
wie das fixe Kapital reproduziert wird. W ir  haben gesehen, daß bei

1 M arx, „Kapital“ , III., 1., S. 94 und 95. (Neuausgabe S. 139—141. 
D ie R ed.) Siehe auch M arx, „Theorien über den M ehrwert“ , II ., 2., S. 289 ff.

2 M arx, „Kapital“ , III., 1., S. 98. (Neuausgabe S. 143. D ie Red.)
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einfacher Reproduktion das abgestorbene fixe Kapital gleich sein 
muß dem neu anzulegenden. In der T a t wird diese Bedingung nie 
streng erfüllt sein. Es muß also auf der einen Seite zur Ausgleichung 
stets ein Überschuß an fixem Kapitalbestandteil, also W arenvorrat 
vorhanden sein, dem auf der anderen Seite Reservegeldkapital en t
spricht. E in  gewisser V orrat und eine gewisse Schatzansammlung 
ist Bedingung der Reproduktion, die sonst stets an einem oder dem 
anderen Punkte ins Stocken geraten würde. Solche geringe Aus
gleichungen werden auch erleichtert durch die Elastizität des K api
tals selbst, die erlaubt, durch Forcierung der Produktion, Ü ber
stundenarbeit usw. gewisse drängende Bedürfnisse zu befriedigen. 
Die fieberhafte Anspannung aller Produktionspotenzen verm indert 
sowohl den W aren vorrat auf der einen als den Geldvorrat auf der 
anderen Seite (relativ und absolut) und beseitigt damit ein M oment, 
das in normalen Zeiten zur Ausgleichung von Störungen dient. Die 
Verm inderung des Reservegeldkapitals wird im  Stadium vor der 
Krise absolut, einerseits weil die N achfrage der industriellen K api
talisten nach Geldkapital jetzt am höchsten ist, anderseits weil in 
folge der beginnenden Verlangsam ung der Rückflüsse und damit 
des Zirkulationskredits die N achfrage nach Geld als Zahlungsmittel 
rasch zunimmt. Eine weitere Störung im  Absatz kann nicht durch 
H eranziehung von Reservegeldkapital ausgeglichen werden und 
fü h rt deshalb zum Bankrott.

E in e w eitere Störung der Proportionalität kann erfolgen, indem  
das Verhältnis der Produktion zur Konsumtion sich ändert. W äh 
rend der Prosperität steigen die Preise und damit der Profit. Das 
Steigen der W arenpreise muß stärker sein als das Steigen des 
Arbeitslohnes, denn sonst könnte der Profit nicht steigen. E s steigt 
also der Anteil der Untem ehm erklasse an dem Neuprodukt rascher 
als der der A rbeiter. Absolut verm ehrt sich die Konsumtion, da so
wohl die U nternehm er als die A rbeiter ihre Konsumtion ausdehnen 
werden. Noch schneller verm ehrt sich die Akkumulation, da gerade 
jetzt der Akkumulationsstachel am schärfsten wirkt, wenn es auch 
im mer eine gewisse Zeit dauert, bis die Luxuskonsumtion zunimmt. 
Diese ist sehr elastisch und paßt sich leicht dem starken Akkumu
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lationsdrang an. So findet eine Verschiebung statt; ein relativ  
größerer T eil des Profits dient der Akkumulation, ein relativ klei
nerer der Konsumtion. Das heißt aber, daß die Konsumtion nicht 
Schritt hält m it dem Steigen der Produktion. Es kommt hierzu noch 
jener sich gleichbleibende T eil der Konsumtion, der auf die in  
festem Gehalt stehenden oder die nicht aus der Produktion unm ittel
bar alim entierten und deshalb von deren Schwankungen n u r in 
direkt und m ittelbar berührten Einkommensschichten entfällt.

So entstehen im  Ablauf der Konjunkturperiode Disproportionali- 
tätsvcrhältnisse durch Störungen der Preisgestaltung. Denn all die 
erwähnten Momente bedeuten Abweichungen der M arktpreise von 
den Produktionspreisen und dadurch Störungen in der Regulierung  
der von der Preisgestaltung in ihrem  Ausmaß und ihrer Richtung  
abhängigen Produktion. Daß diese Störungen schließlich zur A b 
satzstockung führen müssen, ist klar. Ih re Durchsetzung ist be
gleitet und verm ittelt durch Krediterscheinungen, die nunm ehr zu 
analysieren sind.
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X V 111.  K a p i t e l

D I E  K R E D I T V E R H A L T N I S S E  

I M  A B L A U F  D E R  K O N J U N K T U R

Zu Beginn der Prosperität herrscht niedriger, nur langsam und 
allmählich steigender Zinsfuß. Das Leihkapital ist reichlich. Die 
Erw eiterung der Produktion und damit der Zirkulation steigert 
zwar die N achfrage nach Leihkapital. Aber die gesteigerte N ach
frage findet leichte Befriedigung. Denn einmal steht dafür das 
während der Depression brachliegende Geldkapital zur Verfügung. 
Zweitens aber dehnt sich zu Beginn der Prosperität gleichzeitig der 
Zirkulationskredit aus. Das in  Geldkapital rückzuverwandelnde 
W arenkapital der Industriellen und Kommerziellen ist zwar ge
stiegen, sowohl was die Masse als was die Preise der W aren  
anbelangt. Aber die dafür notwendigen Zirkulationsm ittel liefert 
die verm ehrte M enge des Krcditgeldes. Es wächst die Masse des 
Kreditgeldes, und gleichzeitig verkürzt sich m it dem rascheren  
Umschlag des produktiven Kapitals die Um laufszeit des K redit
geldes. Das verm ehrte Angebot von Leihkapital, das durch die 
verm ehrte Schaffung des Kreditgeldes gegeben ist, befriedigt die 
gestiegene N achfrage nach Leihkapital ohne Steigerung des Zins
fußes.

In  dieser Periode wächst das Angebot von Leihkapital auch des
halb, weil durch die Verkürzung der Um laufszeit das durch die 
Länge der Um laufszeit in seinem Ausmaß bestimmte Geldkapital, 
das die Produktiven während der Zirkulationszeit ihres Kapitals zur 
Verfügung haben müssen, sich verringert und als Leihkapital auf 
den Geldmarkt kommt.
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M it der D auer der Prosperität ändern sich dieseVerhältnisse, und 
die Allmählichkeit der Änderung drückt sich aus im  allmählichen 
Steigen des Zinsfußes.

W ir haben gesehen, daß während der Prosperität erstens die U m 
schlagszeit des Kapitals sich verlängert, zweitens Disproportionalität 
der Produktionszweige sich ausbildet. Die V erlängerung der U m 
schlagszeit, also die Verlangsam ung des Absatzes, bedeutet aber zu 
gleich Verlangsam ung der Umlaufsgeschwindigkeit des Kredit
geldes. E in  Dreimonatswechsel kann bei V erfall nicht eingelöst 
werden, wenn die W are, deren Geldform er repräsentiert, erst in 
vier M onaten gezahlt wird. D er W echsel muß prolongiert oder bar 
bezahlt werden. Die Prolongation bedeutet Inanspruchnahme von 
Kredit, Kapitalkredit von seiten der Bank, also verm ehrte N ach
frage nach Bankkredit. Die N achfrage nach Bankkredit wird all
gemein sein, weil ja die Notwendigkeit der Prolongierung nicht 
einen einzelnen Kapitalisten, sondern in einem bestimmten D urch
schnitt die ganze Klasse der produktiven Kapitalisten trifft. Sowohl 
die verm ehrte N achfrage nach Bankkredit, die ja eben nur die Folge  
des Umstandes ist, daß der Zirkulationskredit, den sich die Produk
tiven untereinander geben, nicht m ehr ausreicht, als auch die ver
mehrte N achfrage nach Bargeld wirkt unm ittelbar steigernd auf 
den Zinsfuß.

Dieselbe W irkung h at die zunehmende Disproportionalität, die 
ebenfalls Absatzstockung bedeutet. W are  muß durch W are ersetzt 
werden, damit das Kreditgeld seine Funktion, Bargeld zu ersetzen, 
erfüllen kann. Stockt der gegenseitige W arenum satz, so muß das 
Kreditgeld durch Bargeld ersetzt werden. D er W echsel kann bei 
V erfall nicht eingelöst werden, weil die W are, die er repräsentiert, 
nicht verkauft worden. Soll er doch eingelöst werden, so kann er 
das nur durch Inanspruchnahme von Bankkredit, der jetzt an Stelle 
des Zirkulationskredits getreten ist. F ü r  den Industriellen ist es 
aber ein gleichgültiger Umstand, ob die Einlösung des Wechsels, 
für den er seine W are verkauft hat, auf dem W ege des Zirkulations- 
kredits erfolgt, also in letzter Linie durch den Ersatz seiner W are  
durch eine andere, oder ob auf dem W ege des Bankkredits, also ohne
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daß seine W are endgültig durch andere W are ersetzt ist. E r  muß 
zwar jetzt etwas erhöhten Zins zahlen, aber er weiß erstens nicht, 
was das zu bedeuten hat, und verstünde er es, es würde nichts ändern  
und ihm  nichts helfen. Noch sind die Preise und die Profite hoch. 
Noch hat er durch die Einlösung seines Wechsels das Geldkapital 
nötig, um die Produktion im  gleichen U m fang fortführen zu 
können. D aß das Geldkapital, m it dem er jetzt arbeitet, nicht mehr 
verwandelte Form  seines eigenen W arenkapitals darstellt, das in 
W irklichkeit noch gar nicht abgesetzt ist, ist ihm verhüllt. E r  weiß 
nicht, daß er jetzt die Produktion fortführt m it zuschüssigem Geld- 
kapital, das ihm der Bankier zur Verfügung stellt.

E s ist dies aber ein Umstand von größter Bedeutung. Die be
ginnende D isproportionalität m uß sich in Bildung von W arenvorrat 
äußern. A uf irgendeinem Punkt des Zirkulationsprozesses der W are  
muß Stockung stattfinden. Dieser W arenvorrat m üßte auf den 
M arkt drücken, wenn die W are  verkauft werden m üßte, um m it 
dem erlösten Geld die Produktion w eiterführen zu können. Diese 
W irkung und damit die W irkung auf Preis und Profit wird v er
mieden, da den Produktiven von den Banken Geldkapital zur V er
fügung gestellt wird. So verhüllt der Kredit die beginnende 
Disproportionalität. Die Produktion wird unverändert w eiter
geführt, in gewissen Zweigen, wo die Preise besonders hoch stehen, 
noch stark erw eitert, weil die Heranziehung von Geldkapital ver
hütet, daß die W aren  einen Druck auf den M arkt ausüben und die 
Preise ins W anken bringen. Die Produktion erscheint noch völlig 
gesund, obwohl die Disproportionalität der Produktionszweige be
reits ausgebildet ist.

Die Änderungen in  der Höhe des Zinsfußes, die prim är durch 
Änderungen der Proportionalitätsverhältnisse während des Kon- 
junkturablaufes bedingt sind, beeinflussen ihrerseits aufs stärkste 
die Vorgänge der Gründungen, der W aren - und der Effekten- 
spekulation und damit die Gestaltung der Börsengeschäfte. Zu B e
ginn der Prosperität ist der Zinsfuß niedrig; dies bewirkt unter 
sonst gleichen Um ständen hohen Kurs des fiktiven Kapitals. Bei 
jenem Teil des fiktiven Kapitals, das feste und gesicherte E r tr ä g 
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nisse abwirft, also zum Beispiel bei den Schuldtiteln des Staates und 
öffentlicher Körperschaften, hei manchen A rten  von Pfandbriefen  
usw. steigt der Kurs unm ittelbar infolge des Sinkens des Zinsfußes. 
Bei den Aktien wirkt dem Steigen des Kurses infolge des gesunkenen 
Zinsfußes die M inderung der Dividende und die größere Unsicher
heit des Ertrages entgegen. Die Prosperität beseitigt diese Gegen
tendenz; die Aktienkurse steigen bei fortdauerndem niedrigen Zins
fuß, weil die Erträgnisse und deren Sicherheit zunehmen. Zugleich  
steigt die Spekulation, die die steigenden Kurse fü r sich zu eskomp- 
tieren trachtet, und damit verm ehrt sich die N achfrage nach Aktien, 
und der Kurs steigt weiter. Die Ausdehnung der Produktion be
deutet zugleich verm ehrte Gründungstätigkeit. Neue Aktiengesell
schaften werden gegründet, bestehende verm ehren ihr Kapital. Die 
Em issionstätigkeit der Banken wird lebhaft. D er hohe Kurs der 
Aktien und der niedrige Zinsfuß bedingen hohe Emissionsgewinne. 
Die neuen Aktien werden von der Börse rasch aufgenommen und 
leicht an das Publikum , das heißt an Kapitalisten, die Leihkapital 
zur Verfügung haben, abgesetzt. Es ist die Periode, wo die G rün
dungstätigkeit am lebhaftesten und die Gewinne der Banken aus 
der Em issionstätigkeit am  größten. Die Geldflüssigkeit begünstigt 
die Spekulation, die ja fü r ihre Operationen auf die Inanspruch
nahme von Kredit angewiesen ist. D a dei Zins niedrig, können 
auch kleine Schwankungen im Kurs, wie sie während der ersten 
Periode der Prosperität noch vorherrschen, von der Spekulation be
reits ausgenützt werden. Die Börsentätigkeit ist lebhaft, die U m 
sätze bedeutend bei verhältnism äßig geringen Schwankungen, die 
sich aber insgesamt schließlich zu einer Erhöhung des Kursniveaus 
summieren. Das erhöhte Kursniveau, das aus der Vermehrung der 
Masse der Effekten und aus dem Steigen der Kurse sich ergibt, einer
seits, die Verm ehrung der Umsätze anderseits bedeuten größere 
Inanspruchnahme von Kredit zur Ausgleichung der Bilanzen, die 
größere B eträge erfordern werden, und dies um so m ehr, da in 
solchen Perioden die Spekulation a la hausse die Baissespekulation 
überwiegt, die Käufe die Verkäufe übertreffen und die schließlich 
auszugleichende Bilanz vergrößert wird. D er erhöhten Nachfrage
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nach Kredit, den die Börse ausübt, steht aber hier — anders wie bei 
den Produktiven, wo die steigende N achfrage zunächst durch A us
dehnung des Zirkulationskredits befriedigt wird — kein vermehrtes 
Angebot gegenüber. Die verm ehrte Nachfrage w irkt also unm ittel
bar erhöhend auf den Zinsfuß ein und verstärkt die aus den Produk
tionsvorgängen kommenden Tendenzen zur Erhöhung des Zinses.

Ähnlich sind die Vorgänge auf dem Gebiet der Warenspekulation. 
Sie sucht gleichfalls die steigenden Preise fü r sich zu eskomptieren 
und die Tendenz zum Steigen zu verstärken. Einerseits werden 
W aren , deren Preis auf dem einen M arkt hoch steht, aus anderen 
M ärkten herbeigeschafft und so verstärkte Zufuhr bewirkt. Da der 
eine Im porteur nichts vom anderen weiß, ist ohne weiteres die M ög
lichkeit gegeben, daß die Zufuhr die N achfrage schließlich über
steigt und Überhandel stattfindet. Anderseits sucht die Spekulation 
auf dem W aren -, ähnlich wie auf dem Effektenm arkt, die P reis
steigerung zu erhalten und womöglich zu verm ehren. Die W aren  
werden möglichst lange vom M arkt zurückgehalten, um die Preise  
zu erhöhen; es ist die Zeit, wo sich Ringe und Corner bilden, die 
durch Schaffung künstlicher W arenknappheit die Preise hinauf
zutreiben suchen. U m  die W aren  zurückhalten zu können, ist wieder 
Inanspruchnahme von Kredit nötig, die wieder Steigerung des Zins
fußes zur Folge hat.

Inzwischen hat sich die industrielle Prosperität verallgemeinert 
und zur Hochkonjunktur gesteigert. Preise und Profite stehen am  
höchsten. Die Aktienkurse sind gestiegen infolge des steigenden 
E rtrages. Die Spekulation, die im ganzen und großen bisher m it 
Gewinn abgeschlossen hat, hat sich beständig ausgedehnt. Die 
Spekulationsgewinne entfalten ihre propagandistische K raft. Die 
Beteiligung des Publikums an den Börsenumsätzen wächst und e r
möglicht dadurch der berufsmäßigen Spekulation die Ausdehnung 
ihrer Operationen auf dem Rücken des Publikums. D er Zinsfuß ist 
hoch; sollen die Umsätze der Spekulation gewinnbringend sein, so 
müssen auch die Veränderungen in den Kursen bedeutender werden, 
soll nicht der Gewinn der Spekulation durch den erhöhten Zins ver
schlungen werden; aber diese Schwankungen werden jetzt auch des
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halb bedeutend, weil die Nachrichten aus der Industrie nicht mehr 
unbedingt günstig lauten, weil neben steigenden Gewinnen hier 
und da Stillstand eintritt, der Absatz nicht m ehr so flott ist und 
der Kredit anfängt, schwierig zu werden, da den Banken die Be
günstigung der Spekulation gefährlich zu erscheinen beginnt, zumal 
da m it der stärkeren Beteiligung des Publikums die Kreise zu
nehmen, die ohne eigene M ittel oder doch weit über den Um fang  
ihrer M ittel hinaus ihre Spekulationen betreiben. Analoge V or
gänge spielen sich auch auf dem W arenm arkte ab.

D er steigende Zinsfuß aber hat die Tendenz, die Kurse zu e r
niedrigen. Es muß also schließlich der Punkt eintreten, wo die 
Spekulation in ihrem  Bestreben, die Preise zu erhöhen, zum Still
stand kommen muß. Dies wird beschleunigt, wenn der Spekulation 
ein T eil des Kredits, den sie bisher in Anspruch genommen, entzogen 
wird. W ir haben gesehen, wie im  Fortgang der Prosperität die 
Produktiven im m er größere Ansprüche an die Banken stellen müs
sen. Zu den dort angegebenen Gründen kommt jetzt noch ein 
anderer. D er Zinsfuß ist entscheidend fü r die Höhe des G ründer
gewinnes. D er hohe Zinsfuß der Hochkonjunktur verm indert den 
Gründergewinn und schränkt deshalb die Emissionstätigkeit ein. 
Dazu kommt, daß die Spekulation in diesem Zeitpunkt schon ge
sättigt ist, eine Verm ehrung der Effekten zu den bisherigen hohen 
Kursen nicht vertragen würde. Die Banken stünden vor der Gefahr, 
die neuen Aktien nicht oder nur zu relativ niedrigen Kursen ab
stoßen zu können.

D ie Bedürfnisse der Industrie werden jetzt von den Banken selbst 
befriedigt; sie geben keine Aktien aus, sondern gewähren Bank
kredite, die von den Produktiven zu dem herrschenden hohen Zins
fuß verzinst werden müssen. Je  stärker aber die Inanspruchnahme 
der Banken durch die Industrie ist, desto geringer die M ittel, die 
sie der Spekulation zur Verfügung stellen können; die Spekulation 
muß sich cinschränken. Das aber bedeutet Verringerung der N ach
frage, Fallen  der Kurse. Aber der gegebene Kursstand w ar die 
Grundlage fü r den der Spekulation gewährten K redit; jetzt müssen 
also Zuschüsse auf die verpfändeten oder sonst als Grundlage des

399



Kredits dienenden Papiere geleistet werden, Zuschüsse, die von 
vielen Spekulanten und besonders von den M itläufern aus dem 
Publikum nicht geleistet werden können. So kommt es zu Zwangs
verkäufen der gepfändeten Aktien, zu einem plötzlich vermehrten  
Angebot, das den Kurs der Papiere rasch senkt. Diese Senkung wird 
verstärkt durch die Drehung, die die berufsmäßige Spekulation v o r
nim m t, die die kritische L age des M arktes erfaßt h at und sich nun  
auf die Baissespekulation w irft. Das Sinken der Kurse bedeutet 
neues Einschränken des Kredits, neue ZwTangsverkäufe, aus dem 
Sinken wird ein Sturz, die Börsenkrise, die Panik und Deroute ist 
eingetreten. Die W ertpapiere sind massenhaft entwertet und fallen  
rasch unter das Niveau, das ihren wirklichen Erträgnissen bei 
norm aler Höhe des Zinsfußes entspricht. Diese entwerteten Papiere  
werden jetzt von Großkapitalisten und Banken auf gekauft, um, 
wenn die Panik vorüber, die Kurse wieder gestiegen, zu erhöhtem  
Preise verkauft zu werden, bis im  Kreislauf des nächsten Zyklus der 
Prozeß der Expropriation eines Teiles der Spekulanten und der 
Prozeß der Eigentum skonzentration in den Händen des Geldkapitals 
sich von neuem vollzieht und so die Funktion der Börse sich erfüllt, 
als M ittel der Eigentumskonzentration auf dem W ege der Konzen
tration des fiktiven Kapitals zu dienen.

Die Börsenkrise wird so unm ittelbar hervorgerufen durch die 
Änderungen, die sich auf dem Geldmarkt und in den Kreditverhält
nissen vollziehen. D a ih r E intreten  unm ittelbar nur von der Höhe 
des Zinsfußes abhängt, kann sie also bereits einige Zeit vor dem 
E in treten  der allgemeinen Handels- und Industriekrise erfolgen. 
Sic ist aber nur ein Symptom, ein Vorzeichen der letzteren, denn 
die Veränderung auf dem Geldmarkt ist ja bedingt von jenen 
Änderungen in der Produktion, die zur Krise führen.1

1 W ir betrachten hier natürlich nur die Börsenkrise, die als ein Moment 
in der allgemeinen Handelskrise auftritt. Börsen- und Spekulationskrisen 
können auch isoliert stattfinden; so entsteht oft eine Börsenkrise in den ersten 
Anfängen der industriellen Prosperität, wenn die Spekulation den beginnen
den Aufschwung vorzeitig eskomptiert. Dies war zum Beispiel 1895 in W ien  
der Fall.
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Ähnliche Vorgänge wie bei der Effektenspekulation spielen sich 
bei der Warenspekulation ab, n ur daß hier der N atur der Sache 
nach der Zusammenhang m it den Produktionsverhältnissen ein 
engerer ist. Auch hier erschweren das Steigen des Zinses und die 
Einschränkung des Kredits die Zurückhaltung der W are und da
m it das Aufrechterhallen der Preise. Zugleich aber bewirkt der hohe 
Preisstand Anspannung der Produktion, Verm ehrung der Zufuhr 
und Zurückhaltung des Konsums, bis schließlich der Zusammen
bruch erfolgt. H andelt es sich um eine W are , deren Preisstand zu
gleich auf den Kurs führender Börsenpapiere von Einfluß ist, wie 
zum Beispiel der Kupferpreis für den Kurs der Kupferaktien, so 
kann der Zusammenbruch der W arenspekulation zugleich das 
Zeichen sein für den Zusammenbruch der Börsenspekulation.

Die Änderung der Geldmarktverhältnisse w irkt auch bestimmend 
ein auf Höhe und A rt des Bankgewinns. Zu Beginn der Prosperität 
herrscht niedriger Zinsfuß und hoher Emissionsgewinn. W ir haben 
gesehen, daß beide im  V erlauf der Konjunktur entgegengesetzte 
Richtung einschlagen. Fern er steigt während der ganzen D auer 
der Konjunktur der Gewinn der Bank aus der Provision, die sie als 
V erm ittlerin des Zirkulationskredits zieht; es steigt der Profit des 
Geldhandlungskapitals, da die Zahlungsgeschäfte fü r die Produk
tiven sich ausdehnen, und es steigt vor allem m it dem Steigen des 
Zinsfußes der Anteil des Bankkapitals, erstens an dem Profit der 
Produktiven auf Kosten des Unternehmergewinns und zweitens an 
dem Gewinn der Spekulanten auf Kosten des Differenzgewinns. Je  
höher der Zinsfuß, desto höher auch der Anteil des Finanzkapitals 
an den Früchten  der Hochkonjunktur. M it der D auer der Prosperität 
steigert sich so der Anteil des Geldkapitals an dem Profit des produk
tiven Kapitals.

Zugleich haben w ir gesehen, wie im V erlauf der Konjunktur der 
Bankkredit im m er stärker in Anspruch genommen wird von dem 
M oment an, wo der Zirkulationskredit seine Höchstgrenze erreicht. 
Die Inanspruchnahme des Bankkredits erfolgt, weil die A us
dehnung der Produktion Ausdehnung der Zirkulation bedeutet und 
diese verm ehrte Zirkulationsm ittel erfordert. E s tr itt  so stetig zu 
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nehmende Erschöpfung der Bankreserven ein, die schließlich auf 
die Inanspruchnahme der Zentralnotenbank zurückwirken muß. 
Denn die Verlangsam ung des Absatzes bedeutet Verlangsam ung des 
W echselumlaufes, also Einschränkung des Zirkulationskredits, für 
den der Bankkredit eintreten m uß. Aber der Prozeß der Dispropor
tionalität m it allen seinen Folgen geht weiter, und seine W irkung  
auf den Bankkredit wird verschärft durch die wachsenden Anforde
rungen der Spekulation. So tr itt  allmählich Anspannung des Bank
kredits ein, bis zu dem Punkte, wo die Banken den Kredit nicht 
m ehr ausdehnen können, um ihre Reserven nicht- allzusehr zu v e r
ringern. Die Zirkulation, die nicht m ehr durch Kredit erw eitert 
werden kann, erfordert jetzt Bargeld, das also in  die Zirkulation in 
erhöhtem M aße einströmen und die Reserve verringern wird, was 
wieder die Banken um  so m ehr zur Einschränkung der Kredit
gewährung zwingen m uß. Diese Einschränkung bedeutet aber für 
die Industrie, daß die Störungen aus der Disproportionalität nicht 
mehr ausgeglichen werden können, weil das dazu nötige Geldkapital 
nicht m ehr zur Verfügung steht. Es müssen die W aren  losgeschlagen 
werden, um Zahlungsm ittel zu erhalten, die auf dem W ege des 
Kredits nicht m ehr zu erhalten sind. Das Sinken der Preise beginnt. 
Aber das bisherige Preisniveau lag allen Kredittransaktionen zu
grunde. Preissenkung bedeutet, daß auch der W echsel, der gegen  
diese W are  gezogen worden ist, nicht aus dem Erlös der W are  be
zahlt werden kann. E s entsteht N achfrage zum Zweck der Bezahlung 
in demselben M oment, wo das Angebot sich einschränkt. Denn der 
Zirkulationskredit nim m t rapid ab, da das Sinken der Preise die 
Wechsel entw ertet und die W echseleingänge verringert. Zugleich  
kann der Bankkredit nicht ausgedehnt werden, da das Sinken der 
Preise die Sicherheit der Zahlungsfähigkeit der Produktiven in  
F rag e  stellt. So führt die N achfrage nach Zahlung zur Unm öglich
keit ihrer Befriedigung. Die Kreditpressung steigt auf das Äußerste. 
Nicht nur ist der Zins aufs höchste gestiegen, sondern es ist über
haupt kein Kredit zu erhalten, da die Erschütterung des Kredits 
bewirkt, daß alle, die über Bargeld verfügen, es fü r eigene Z ahlun
gen reservieren. E s gibt nur einen W eg, Zahlungsmittel zu erhalten,
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die Verwandlung von W are in Geld. Alles will verkaufen, aber eben
deswegen niemand kaufen. Die Preise stürzen sprunghaft, aber die 
W aren  bleiben unverkäuflich. Die Absatzstockung ist absolut, da
m it aber der Zirkulationskredit vernichtet; so überaus stark die 
Zirkulation auch kontrahiert ist — die Ausschaltung des K redit
geldes verringert die Masse der Zirkulationsm ittel noch m eh r; an 
Stelle des Kreditgeldes muß Bargeld treten ; die N achfrage nach 
Zahlungsmitteln wird zur stürmischen N achfrage nach Bargeld.

E s hängt von den konkreten Verhältnissen ab, welche Folgen  
diese N achfrage nach sich zieht; der Preissturz der W aren  schädigt 
die Zahlungsfähigkeit der Industriellen auf das schwerste und macht 
daher die Rückzahlung des Bankkredits zweifelhaft. H at die Bank  
ihre M ittel festgelegt in Krediten an zahlungsunfähige Industrielle, 
so zieht deren Bankrott den ihren nach sich; der Kredit, den sie in 
Form  von Depositen oder bei eigener Notenausgabe in der Annahme 
ihrer Noten genoß, wird plötzlich vernichtet. Es findet ein Run auf 
ihre Kassen statt; die Depositen werden in bar zurückverlangt, wäh
rend nur ein M inim um  derselben nicht ausgeliehen ist. Die Depo
siten sind verloren, und die Panik kann sich von hier aus auf die 
anderen Banken fortpflanzen und sie nacheinander zur Sperrung  
ih rer Kassen zwingen. Die Bankkrise ist ausgebrochen. D er Sturz 
des Kreditsystems, der Um schlag ins M onetarsystem, wie M arx  es 
nennt, läß t jetzt nur mehr Bargeld als einziges Zirkulationsmittel 
gelten. Aber die Masse des Bargeldes reicht fü r die Zirkulation nicht 
aus, um so weniger, da gleichzeitig massenhaft Aufschatzung des 
Bargeldes infolge der Panik stattfindet. Die Folge ist das Entstehen  
von B argeldagio; der Eigenw ert des Geldes (auch bei Goldwährung 
natürlich, wie überdies die letzte amerikanische Krise wieder gezeigt 
hat) verschwindet, und der Kurs des Geldes ist bestimmt durch den 
gesellschaftlich notwendigen Zirkulationswert.

Eine gewaltige Entwicklung liegt zwischen den Funktionen des 
Geldes als Zirkulations- und Zahlungsmittel und der Funktion als 
Leihkapital.

Das Geld in seiner goldglänzenden Erscheinung ist die erste heiße 
Liebe des jungen Kapitalismus. Die merkantilistische Theorie ist
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sein Liebesbrevier. E s ist eine starke und große Leidenschaft, v er
k lärt von allem Schimmer der Rom antik. U m  des heißersehnten  
Besitzes der Geliebten willen verrichtet er alle Heldentaten, ent
deckt er neue W eltteile, führt im m er erneute Kriege, errichtet den 
modernen Staat und vernichtet aus rom antischer Schwärmerei die 
Grundlage aller Rom antik, das M ittelalter. E r  kommt zu Jahren  
und zur V ernunft. Die klassische Theorie lehrt ihn den rom an 
tischen Schein geringschätzen und sich im eigenen H eim , der kapi
talistischen Fabrik , eine solide Häuslichkeit gründen. M it Schrecken 
sieht er auf die opfervollen Torheiten seiner Jugend, die ihn das 
häusliche Glück verachten ließen. Ricardo lehrt ihn die Schäden 
seiner kostspieligen Liaison m it dem Golde. M it ihm beklagt er die 
Unproduktivität des „high price of bullion“ . A uf Papier, Banknoten  
und W echsel schreibt er jetzt die Absagebriefe an die Geliebte. 
Allerdings, gewisse Ansprüche sucht er sich zu wahren, und die 
Currency-Schule fordert vom bescheideneren Papier, es solle sich 
nach den Gewohnheiten der glänzenderenVorgängerin richten. Und  
im m er raffinierter werden die Bedürfnisse des älter Gewordenen. 
E r  h at seine Jugend genossen, die kostspielige und anstrengende 
Leidenschaft ist nicht m ehr sein G efallen; mystische Schauer steigen 
in  ihm  au f: n u r der Glaube m acht selig. John L aw  verkündet das 
neue Evangelium : der Blasierte verachtet das Fleisch und nim m t 
seine Zuflucht zum G eist; nochmals durchlebt er die höchsten 
W onnen; da durchschüttelt den lange Entbehrenden plötzlich altes 
V erlangen; das V ertrauen in  die Befriedigung durch den Glauben 
allein ist plötzlich verschwunden; gierig verlangt es ihn nach G e
wißheit, ob seine K raft noch erhalten. D er Kredit kracht zusammen, 
und der plötzlich Verlassene kehrt verzweifelnd zu seiner ersten Liebe 
zurück: zum Golde. Geschüttelt von dem Fieb er der Krise ist kein 
Opfer zu groß, um  die Geliebte zu erlangen. Schon glaubt er sich 
von ih rer H errschaft befreit, da erlebt er die schrecklichste E n t
täuschung und erkennt, von Panik durchschüttelt, schaudernd seine 
Abhängigkeit. Doch es sind heilsame Krisen. Allmählich lernt er 
denn den C harakter der Gefürchteten verstehen, von der er doch 
nicht lassen kann. Das vergebliche Bemühen zu verzichten freilich



gibt er auf, und eifersüchtiger als je sucht er sie festzuhalten und 
namentlich ihre gefährliche Neigung zu Auslandsreisen zu v er
hindern. Doch im m er m ehr befestigt sich seine H errschaft, im m er 
weniger läß t er sich jetzt von der goldenen Fessel einschnüren. Die 
einst so anspruchsvolle Geliebte lernt sich bescheiden und begnügt 
sich zuletzt m it der Rolle, in  Reserve zu bleiben, wenn den U n ver
besserlichen neue Enttäuschung seine Zuflucht zu ihr nehmen läßt. 
W enn auch ihre Ansprüche steigen und sie sich manchmal ganz 
versagt, so dauert es nicht so lange, und der alte Zustand kehrt 
wieder. Die Alleinherrschaft h at das Gold endgültig verloren . . .

Die Geldkrise erscheint nicht als absolute Notwendigkeit der 
Krise und kann fehlen. Auch während der Krise geht ja  der W aren 
umsatz, wenn auch außerordentlich kontrahiert, fort. In  diesem 
U m fang kann die Zirkulation m it Kreditgeld fortgeführt werden. 
E s kann dies um  so eher der F a ll sein, als die Krise nicht alle P ro 
duktionszweige gleichzeitig m it gleicher W u cht treffen m uß. Die 
Absatzstockung wird vielmehr gerade erst durch die Komplikation 
m it der Bank- und Geldkrise aufs Äußerste getrieben. W ird  aber 
der Zirkulation das notwendige Kreditgeld zur V erfügung gestellt, 
so kann die Geldkrise vermieden werden, indem von einer Bank, 
deren Kredit unerschüttert geblieben, den Industriellen gegen 
Sicherheit das Kreditgeld gewährt wird. In  der T a t sind Geldkrisen 
auch vermieden worden, wenn solche Ausdehnung der Zirkulations
m ittel möglich w ar. Die Geldkrisen sind stets n u r entstanden, wenn  
die Banken, deren K redit unerschüttert gehlieben, verhindert w ur
den, Kreditgeld zur V erfügung zu stellen. Dies w ar der F a ll in 
England 18 4 7  und 1 8 5 7 ; die beginnende Geldkrise wurde durch 
Suspension des Bankakts, der die Notenausgabe, also das K redit
geld, ganz willkürlich auf den Goldschatz +  1 4  MiUionen Pfund  
reduzierte, beseitigt. In  Am erika, wo das Gesetz in  noch verrück
terer Form  die Kreditgeldzirkulation hindert, wenn sie am drin
gendsten ist, h at die Geldkrise 19 0 7  eine klassische Vollendung 
erreicht.

Betrachtet m an die V orgänge auf dem nationalen M arkt, so e r
folgt die V erringerung der Bargeldreserve nicht nur durch den
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Abfluß in die inländische Zirkulation, sondern auch durch Abfluß 
nach außen. W ir  haben gesehen, daß zum Ausgleich der in ter
nationalen Zahlungsbilanz das Gold als W eltgeld fungiert. Es lassen 
sich nun Tendenzen nachweisen, die dahin gehen, in dem Lande, 
wo die Hochkonjunktur am stärksten, das Ein treten  der Krise also 
am nächsten ist, die Zahlungsbilanz zu verschlechtern. Die H och
konjunkturpreise sollizitieren die W areneinfuhr und treiben den 
Im port w eit über sein normales M aß, während die Exporttätigkeit, 
da die Aufnahm efähigkeit des inländischen M arktes noch im mer 
bedeutend erscheint, nicht in gleichem U m fang wächst, für manche 
wichtige Exportw aren, E rze, Kohle usw., sich auch absolut stark  
verringern kann.

Es kommt hinzu, daß in hochentwickelten kapitalistischen L ä n 
dern auf der Im portseite Naturprodukte, Konsumtionswaren und 
Rohstoffe überwiegen, auf der Exportseite industrielle Fabrikate. 
Die ersteren sind aber in viel höherem M aße Gegenstand der Speku
lation. Dies bewirkt schon, von allem anderen abgesehen, die viel 
größere Rolle, die hier der Handel und damit die Unübersichtlich
keit des M arktes spielt. D aher ist Überim port in relativ viel höherem  
M aße und größerem  U m fang möglich als Überexport. Die Handels
bilanz, also der wichtigste T eil der Zahlungsbilanz, verschlechtert 
sich und verlangt eine größere Goldmenge zu ihrem  Ausgleich.

Anders gestalten sich die Vorgänge auf dem Geldmarkt. Einm al 
sind die Zinssätze in dem Lande, wo die Hochkonjunktur am stärk
sten, auch am höchsten. Es werden also viele ausländische Gelder 
dauernd oder vorübergehend dort angelegt. Sodann ist die Effekten- 
und auch die W arenspekulation, soweit es sich um börsenmäßige 
Spekulation handelt, in höchster Blüte und zieht auch aus dem Aus
land Spekulanten heran, es werden also auch zu diesem Zwecke, 
zum Ankauf von Effekten, große Geldsummen in das Land fließen. 
Die konkrete Gestaltung der Zahlungsbilanz wird jeweils von den 
Kreditverhältnissen im  internationalen Handelsverkehr abhängen. 
England, dessen Krisen stets starker Goldausgang voranzugehen  
pflegt, gibt verhältnism äßig viel Kredit fü r die Bezahlung der von 
ihm  exportierten W aren  und nim m t selbst wenig Kredit in A n 
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spruch für die importierten W aren. Das M ißverhältnis, das, wie 
w ir gesehen haben, in der Handelsbilanz aufzutreten die Tendenz 
hat, wird dadurdi noch vergrößert.

Die Verschlechterung der Handelsbilanz kann fü r sich allein 
schon genügen, um Goldausgang hervorzurufen, und jede V er
minderung der Goldreserve in dem M oment der Hochspannung des 
Kredits wirkt alarmierend, steigert den Zinsfuß noch w eiter, er
schüttert das V ertrauen, schränkt vor allem die Spekulation ein und 
kann damit den Anstoß zur Börsenkrise geben. Die W irkung der 
Verschlechterung der Handelsbilanz kann noch verstärkt werden 
durch Verschiebung der Zahlungsbilanz. Die Hochkonjunktur ist 
internationale Erscheinung, wenn sie auch in den verschiedenen 
Ländern verschiedene Grade und Schattierungen in ihrer Intensität 
und zeitliche Unterschiede in ihrem  Ablauf aufweist. Gesetzt, die 
Hochkonjunktur habe in den Vereinigten Staaten zuerst eingesetzt 
und dort ihren höchsten Gipfel erreicht, während in England die 
Konjunktur erst ihrem  Höhepunkt sich nähere. Die höheren Zins
sätze und die stärkere Spekulation haben viel englisches Kapital 
nach Am erika gezogen. Jetzt machen sich aber auch in England  
in ^ ier gebieterischer die Ansprüche an den Geldmarkt geltend, e r 
reichen auch hier Zins und Spekulation eine hohe Stufe. E s werden 
daher jetzt Gelder, die bisher im amerikanischen Geldmarkt an 
gelegt waren, zurückgezogen und in England angelegt, gerade in 
einem M oment, wo auch die Handelsbilanz Amerikas sich ver
schlechtert hat. So verstärkt sich der Goldabfluß und führt in 
Am erika zur Einschränkung des Kredits und damit zur Auslösung 
der Börsenkrisis. Die Börsenkrise selbst, die der Handelskrise vor
ausgeht, verschlechert die Verhältnisse der Zahlungsbilanz zunächst 
noch weiter. Die ausländischen Gelder, die in  der Spekulation an
gelegt waren, werden sofort zurückgezogen, natürlich jene, die 
zurückgezogen werden können, das heißt diejenigen, die nicht in 
den Effekten festgelegt sind, sondern im  Report- und Lom bard
geschäft ihre Verwendung fanden. Zu Beginn der Krise suchen sich 
auswärtige Spekulanten auch der sinkenden Papiere zu entledigen, 
und zu diesen Verkäufen kommen die Zwangsverkäufe derjenigen,
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deren Haussespekulation jetzt zusammenbricht. Soweit das Ausland 
daran beteiligt ist, verschlechtert der Verkauf der Effekten die 
Zahlungsbilanz.

Gleichzeitig aber kommen andere Faktoren ins Spiel, die eine 
W endung bringen können. Die Börsenkrise und die vielleicht sich 
anschließende Bankkrise bedeuten eine starke Erschütterung des 
Kredits. D er Zinsfuß steigt zu außerordentlicher Höhe und bewirkt 
die Anlage auswärtigen Geldkapitals. Die Entw ertung der Effekten  
läß t sie den ausländischen Kapitalisten preiswert erscheinen, und 
der starke Effektenexport verbessert gleichfalls die Zahlungsbilanz. 
Zugleich bessert sich die Handelsbilanz; die Erschütterung des 
Kredits setzt der W arenspekulation ein Ende, bald zeigt es sich, 
daß der inländische M arkt überfüllt ist, die Preise fallen, die H an 
delskrise setzt ein, der Im port stockt, während der Export — solange 
es die Situation der Auslandsmärkte, wo die Krise noch nicht ein
gesetzt hat, gestattet -  forciert wird, um Zahlungsmittel zu e r
halten.1 Die Bankrotte beginnen. Soweit aber die Bankrotte die
jenigen treffen, die fü r im portierte W aren  Zahlungen an aus
ländische Industrielle zu machen haben, wird durch solche Z ahlun
gen durch den Bankrott ein Strich gemacht und soweit die nationale 
Zahlungsbilanz verbessert.2 So hprt die Ausfuhr von Gold je nach 
den konkreten Um ständen kürzer oder länger vor Ausbruch der 
Krise auf, um  während der Krise und nachher einem Goldzufluß 
Platz zu machen. D er W echsel von Goldausfuhr und Goldeinfuhr 
bedeutet so in dieser Periode der Krise zugleich den W echsel des 
Schauplatzes, den die Krise fü r ihre W irksam keit wählt.

1 So wurde während der letzten amerikanischen Geldkrise der Export von 
Baumwolle und Getreide nach Europa m it allen Kräften forciert, um  Gold 
aus Europa ziehen zu können.

• W as natürlich eine alte Erfahrung ist. E in  ungenannter „Continental 
M erchant“ sagte das schon den Mitgliedern des berühmten Bullion-Com- 
m ittee (1810): „ In fact, I  onlyknow of two means toliquidate an unfavourable 
balance of trade, it is either by Bullion or bankruptev.“ (Ich kenne in der 
T at nur zwei M ittel, durch die eine ungünstige Handelsbilanz beglichen 
werden kann, entweder durch Goldsendung oder durch Bankrott.) („Report“ , 
S. 101.)

♦
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E in  stärkerer Goldabfluß wird stets eine W irkung auf den Zins
fuß haben in einem M oment, wo infolge bereits sich ausbildender 
Disproportionalitätsverliältnisse der Zirkulationskredit nicht mehr 
in gleichem U m fang m it den Zirkulationsbedürfnissen ausdehnbar 
ist. Aber die konkrete W irkung wird sehr beeinflußt durch die Bank
gesetzgebung. Das W esen einer falschen Bankgesetzgebung ist, daß 
sie die Ausdehnung des Zirkulationskredits gewaltsam einschränkt 
und nicht ihre aus den ökonomischen Gesetzen sich ergebende ratio
nelle Grenze erreichen läßt. Sie tu t dies, indem sie den Zirkulations
kredit gewaltsam in  irgendein Verhältnis zu W ertgrößen setzt, m it 
denen er in W irklichkeit seiner ökonomischen N atur nach nicht das 
geringste zu tun hat. W ir  wissen, daß die Banknote nichts anderes 
ist als die umgewandelte F o rm  des Wechsels und dieser nichts als 
eine Geldform des W arenw erts. Setzt man nun die Banknote in ein 
Verhältnis nicht zu den W echseln, also in letzter Instanz zu den in 
Zirkulation befindlichen W arenw erten, was durch die sogenannte 
bankmäßige Bedeckung der Noten, solange sie streng durchgeführt 
wird, geschieht, sondern zum Metallschatz wie in England oder gar 
zu Staatsschuldenobligationen wie in den Vereinigten Staaten, wo 
die Verrücktheit ihren Gipfelpunkt erklommen hat und Schulden 
als größte Sicherheit fü r Kreditgewährung gelten — eine V errückt
heit, die aus der verrückten Form  des fiktiven Kapitals erklärlich  
ist —, so schafft m an künstlich Beschränkungen im  Angebot von 
Leihkapital, die natürlich sofort auf den Zinsfuß wirken müssen. 
In England, wo die Notenmenge gesetzlich fixiert ist und daher der 
Bedarf der Zirkulation nur durch M etallgeld befriedigt werden 
kann (denn jede Note über 14 Millionen Pfund1 hinaus ist nur 
Repräsentant des Goldes in den Kellern der Bank, ist also ökono
misch wirkliches Gold), muß daher jeder stärkere Goldabfluß u n 
m ittelbar eine G efahr fü r die Zirkulation werden. Die Bank kann 
im selben M aße, als das Gold abfließt — zum Beispiel zur A us
gleichung einer verm ehrten Getreideeinfuhr infolge M ißernte in 
England —, nicht mehr dieselbe M enge W echsel in ihre Noten ver-

1 Dies -zur Zeit Peels; heute kann der B etrag der ungedeckten Noten  
zirka 18H' Millionen betragen.
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wandeln, obwohl die Verhältnisse noch völlig gesund sein mögen 
und der Kredit unerschüttert ist. Sie muß daher bei jedem Gold- 
abfluß, mag sie auch sicher sein, daß er nur tem porär bleibt, sofort 
zum Schutz ihres Goldschatzes den Zinsfuß erhöhen und so den 
Kredit verteuern, eine M aßregel nebenbei, die auf Kosten des U n ter
nehmergewinns den Gewinn des Leihkapitals, also auch ihren 
eigenen, steigert. Zweitens aber wird die Konvertibilität der W echsel 
in Banknoten, also in gesetzliches, und wäre dies auch nicht der 
F all, doch allgemein anerkanntes Zahlungsm ittel zweifelhaft. Die 
Zirkulation von Kreditgeld, die die gewachsene Zirkulation erfor
dert, wird so gewaltsam gehemmt, obwohl in dem Stand der Produk
tion nicht die geringste Veranlassung dazu gegeben ist, und so 
künstlich unter Um ständen eine völlige Unterbrechung der Z irku
lation des Kreditgeldes m it ihren Folgen der Geld- und Bankkrise e r
zeugt, einer falschen Theorie zuliebe, derenUm setzung in die Praxis 
dem Leihkapital allerdings nicht n ur theoretische Vorteile bringt.

Noch toller sind die Verhältnisse in Am erika, wo die Ausdehnung 
der Notenzirkulation n u r möglich ist durch Ausdehnung des A n 
kaufes von Staatsschulden durch die Banken. D a deren M enge be
grenzt ist, so führt die gesteigerte N achfrage sofort zu außerordent
lichen Kurssteigerungen, die den Banken selbst bei hohem Zins die 
Ausgabe von Banknoten unprofitabel erscheinen lassen. Zudem be
wirkt das Unterlassen des Ankaufes und damit der Ausdehnung 
der Notenzirkulation exorbitante Zinssteigerungen, welche den 
Banken und Bankkapitalisten nicht nur außerordentliche Gewinne 
gewähren, sondern sie überhaupt zu H erren des Geldmarktes 
machen und ihnen die D iktatur geben nicht nur über die Speku
lation und die Börse, sondern durch Verm ittlung des Aktienwesens 
und der Kreditgewährung auch über die Produktion. Es ist dies auch 
einer der Gründe, w arum  die amerikanischen Börsen für die K on
zentration des Eigentum s in der Hand einiger Geldkapitalisten so 
ungeheure Bedeutung gewonnen haben. Bliebe diese Bankgesetz
gebung erhalten, so würde für die Vereinigten Staaten die T ilgung  
ihrer Staatsschuld geradezu die Zerstörung ihrer Notenzirkulation  
bedeuten, ein W ahnw itz, der aber zugleich Methode h at — eine aus
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gezeichnete Methode zum Geldmachen fü r das Leihkapital — und 
deshalb auch allen Heilungsversuchcn erfolgreich trotzt.

Die Einschränkungen der Bankgesetzgebung sind nur deshalb in 
einem gewissen Grade erträglich geworden, weil — m it durch sie 
verursacht — die Notenzirkulation gerade in England und Am erika, 
wo die Einschränkungen am stärksten und schädlichsten, durch Aus
bildung anderer A rten  der Kreditgeldzirkulation eingeschränkt, die 
gesetzlichen Bestimmungen also etwas weniger fühlbar gemacht 
wurden. Dazu gehört die Ausbildung des Clearing- und des Scheck
verkehrs. D er Clearingverkehr bewirkt die direkte Kompensation 
der W echsel, die in dem Um fang, in dem sie sich kompensieren, ihre 
Geldfunktion erfüllen, also nicht erst der Verwandlung in die Bank
note bedürfen. Dasselbe leistet der Scheck. D er Scheck lautet auf das 
eigene Depositum. Aber dieses Depositum existiert nicht in W irk 
lichkeit, da die Bank es ausgeliehen hat. Zahle ich m it Scheck auf 
dieses nicht existierende Depositum, so ist es dasselbe, als zahlte ich 
m it einer Banknote, die ebenfalls keine Metalldeckung hat, sondern 
ebenso wie die ausgeliehenen Depositen n u r bankmäßige Sicher
heiten als Unterlage hat. Ökonomisch ist es der gleiche Inhalt, wenn 
auch die Form , die die Bankgesetzgeber zum Glück allein sehen, 
noch, so verschieden erscheint. Tn England kommt zu diesen E r 
sparungsmitteln der Notenzirkulation — und eben der Umstand, daß 
die einen Form en des Kreditgeldes für die anderen eintreten können, 
beweist ihre W esensgleichheit —noch die Gewißheit, daß das famose 
Bankgesetz, in dem Augenblick, wo die G efahr droht, es könnte 
W irksam keit erlangen, sofort suspendiert würde.

Die W irkungen der Notengesetzgebung können auch die T en 
denzen, die in den Veränderungen der Zahlungsbilanz während der 
Krise zum Ausdruck kommen, abschwächen, unter Umständen ganz 
auflieben. W ir haben gesehen, daß die Zahlungsbilanzveränderun
gen sich stets abspielen auf einer Grundlage, die durch die Gestal
tung der Handelsbilanz gegeben ist. Diese selbst ist abhängig einmal 
von natürlichen Produktionsverhältnissen, dann vom Stand und A lter 
der ökonomischen Entwicklung. E in  Land m it alter ökonomischer 
Entwicklung, m it außerordentlich starker, rein industrieller E n t-
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i'altung, überwiegendem Export von Produktionsmitteln und ge
ringerer Rohstoffproduktion wird eine passive Handelsbilanz au f
weisen. England konnte seinen Export von Produktionsmitteln nur 
dann so stark entwickeln, wenn es — das erste Land entwickelter 
kapitalistischer Produktion — seine Produktionsmittel nicht n u r als 
W aren , sondern als Kapital exportierte, das heißt, die Produktions
mittel nicht ans Ausland verkaufte, sondern sic als eigene Kapitals
anlage ins Ausland schickte; so zum Beispiel, wenn England Süd
amerika eine Eisenbahnanleihe bewilligte und die Südamerikaner 
den Erlös der Anleihe zum Ankauf von Maschinen, Lokomotiven  
usw. aus England verbrauchten. E in  solcher Export, der zugleich 
Kapitalexport ist, wird unabhängig von dem gleichzeitigen W aren 
import. Handelte es sich um einfachen W arenexport, so könnte auf 
die D auer zum Beispiel Südamerika nur Produktionsmittel aus E n g 
land beziehen, wenn es diese m it eigenen W aren  bezahlen könnte, 
da Südamerika nicht genug Geld angesammelt hat, um etwa aus 
reinen Metallbeständen die Produktionsmittel in diesem Um fang  
bezahlen zu können. In  der T a t ist ein großer T eil des internatio
nalen Handels solcherW arenaustausch und gleicht sich in diesemUm- 
fang auch aus. D urch den E xp ort der W aren als Kapital wird aber 
der Export in seinem U m fang unabhängig von der Warenproduktion  
des noch unentwickelten Landes und findet seine Grenzen nur in 
dessen kapitalistischer Entwicklungsmöglichkeit einerseits, in der 
Kapitalakkumulation, dem Überschuß an produktivem Kapital in 
dem entwickelten Lande anderseits. Dies ist ja  gerade der Grund für 
die Schnelligkeit kapitalistischer Expansion. So steigern die en t
wickeltsten kapitalistischen Länder einerseits ihre industrielle P ro 
duktion und anderseits ihren E xp ort weit über den Im port aus den 
unentwickelten Ländern. D aher die passive Handelsbilanz, der auf 
der anderen Seite eine aktive Zahlungsbilanz entspricht, da diese 
Länder ständig Zahlungen, den Profit aus dem exportierten Kapital, 
zu empfangen haben.

Je  nach der konkreten, quantitativen Gestaltung der Handels
und Zahlungsbilanz werden die Tendenzen, die die Goldeinfuhr und 
-ausfuhr bestimmen, nun ihren Effekt ausüben. W enn die V er
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einigten Staaten keineswegs so regelm äßig wie England während 
der früheren Krisen Goldabfluß zeigen, so wirken hier wesentlich 
zwei verschiedene Momente. Einm al jene Hindernisse fü r die E n t
wicklung des Zirkulationskredits, die aus der Notengesetzgebung 
herstam men. D a der Zinsfuß in Am erika dadurch über das euro
päische Niveau gesteigert wird, weil sein beengter Zirkulations
kredit nicht ausreicht, zieht Am erika ständig europäisches Geld
kapital an sich, und es hängt ganz von der Stärke der Kreditpressung 
in Europa ab, ob es gelingt, dieses Geldkapital in Zeiten der H och 
konjunktur wieder nach Europa zurückzuleiten und Goldausfuhr 
aus Am erika zu erzeugen.

D ann aber kann die Gestaltung der amerikanischen Handels
bilanz modifizierend eingreifen. Am erika ist ein Land m it über
wiegendem Rohstoffexport. Gute E rn te  vorausgesetzt, wird sich 
gerade während der Hochkonjunktur die amerikanische Handels
bilanz außerordentlich verbessern, da zum Beispiel die Preise der 
Baumwolle, des Kupfers, eventuell auch des Getreides steigen w er
den, und diese Verbesserung der Handesbilanz kann die Tendenzen, 
die zur Entsendung des Goldabflusses führen, abschwächen oder 
aufheben oder auf einen späteren Zeitpunkt verschieben und damit 
eventuell auch den E in tritt der Krise, fü r den aber das Eintreten  
von Goldabfluß keine conditio sine qua non bedeutet.

E s sei in diesem Zusam menhang noch betont, daß die M acht der 
Nationalbanken, sich gegen Goldabfluß zu schützen, ganz v er
schieden ist, je nach den Gründen, aus denen das Gold fü r E x p o rt
zwecke gefordert wird. H errscht zum Beispiel in Berlin ein Bank
diskont von 5 Prozent, in  Paris ein solcher von 3 Prozent, so werden 
französische Bankhäuser darin ein M otiv finden, Geld von Fran k 
reich nach Deutschland zu übertragen, um  den höheren Zinsfuß  
auszunützen. Dasselbe kann der Fall sein, wenn zum Beispiel in 
Berlin eine lebhaftere Börsenspekulation herrscht, an der sich fra n 
zösische H äuser beteiligen wollen. Solche Goldübertragungen ent
springen nicht aus zwingender ökonomischer Notwendigkeit, son
dern es handelt sich dabei um  gewissermaßen willkürliche 
Bewegungen des Geldkapitals. A n sich könnten diese Kapitalien
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auch in Frankreich bleiben, wenn sie m it einer geringeren Zinsrate 
oder geringerem  Börsengewinn zufrieden wären. Diese Gold
bewegungen können daher durch geeignete bankpolitische M aß 
nahmen auch verhindert werden. Das Nächstliegende ist, diese 
Geldsummen dadurch im Lande zu behalten, daß m an ihnen höhe
ren Zins gew ährt, also den Bankdiskont hinaufsetzt. Zugleich 
bewirkt dies eine Ausgleichung der Zinssätze. Die Bank kann aber 
auch solche Goldentnahmen direkt verhindern, wenn sie die E in 
lösung in Gold verw eigern kann. Die österreichisch-ungarische 
Bank, deren Barzahlung suspendiert ist, hat dazu das gesetzliche 
liech t; die Bank von Frankreich, die auch in Silber zahlen kann, 
kann ebenfalls die Goldzahlung verweigern, eventuell auch in der 
Form , daß sie von ihrer Berechtigung, eine Goldprämie zu be
rechnen, Gebrauch m acht1 und durch diese Verteuerung den V or
teil aus der Zinsdifferenz aufhebt und damit das M otiv zur Gold
ausfuhr beseitigt. D er Bank von England und der Deutschen Reichs - 
bank stehen keine solchen direkten M ittel zur Verfügung, doch sucht 
wenigstens die letztere durch indirekten Druck auf die Goldexporteure 
bei angespannten Geldverhältnissen den Goldexport einzuschränken, 
eine Politik, die, wenn sie auf diese Fälle  der Goldausfuhr be
schränkt bleibt, übrigens fü r die nationale Volkswirtschaft durch
aus rationell ist. Zugleich ist diese tatsächliche Beschränkung der 
Freizügigkeit des Geldkapitals respektive des Goldabflusses eine 
der Ursachen, die die internationale Ausgleichung der nationalen  
Zinssätze auf dasselbe Niveau verhindern.

Ganz anders aber, wenn Goldnachfrage zum Beispiel bei der 
Deutschen Reichsbank entsteht, weil Deutsche in England W aren  
oder Effekten zu bezahlen haben. Die Deutschen werden zunächst

1 „Die Bank von Frankreich berechnet sehr oft bei Geldentnahme eine 
Prämie, die bei starker N achfrage fü r das Ausland bis zu 8, ja bis zu 10 P ro 
mille hinaufgesetzt wird, und da das Ausland nur Gold gebrauchen kann, 
so muß der Diskonteur diesen Betrag dem heimischen Diskont hinzurechnen. 
Im  allgemeinen kann man sicher sein, daß bei hohen Auslandsdiskonten und 
erheblich tieferem Pariser Stand die Goldprämie zur Anwendung gelangt. 
Sie verteuert in der Höhe von 5 Promille bei einem Dreimonatwechsel den 
Zins um 2 Prozent im Jah re.“ Sartorius, S. 263.
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Sterlingwechsel auf der Berliner Börse kaufen; übersteigt aber der 
W echselkurs die P arität, so werden sie init Gold zahlen wollen. V er
w eigert die Reichsbank dann die Hergabe von Gold, so würden sich 
die deutschen Schuldner, die ja zahlen müssen, wollen sie nicht 
bankrott erklärt werden, aufs neue Sterlingwechsel verschaffen 
müssen; ihre N achfrage würde den Wechselkurs über die P aritä t  
steigern, was eine Entw ertung der deutschen V aluta bedeutete, die 
zu verhindern oberste Aufgabe der Bankpolitik ist.

Es kann also Goldabfluß, der aus bloßen Finanztransaktionen  
entspringt, verhindert w erden; diese Finanztransaktionen müssen 
dann eben unterbleiben; dagegen ist es nicht möglich, Goldabfluß 
zu verhindern, der zur Begleichung von bereits eingegangenen 
effektiven Verpflichtungen aus dem W aren - oder Effektenverkehr 
nötig ist, ohne die V aluta zu entwerten.



G E L D K A P I T A L  U N D  P R O D U K T I V E S  K A P I T A L  

W Ä H R E N D  D E R  D E P R E S S I O N

X I X .  K a p i t e l

Betrachten w ir die Akkumulationsvorgänge nach der Krise, so 
geht zunächst die folgende Reproduktionsperiode auf verengter 
Stufenleiter vor sich. Die gesellschaftliche Produktion erfährt eine 
Einschränkung. Es m acht dabei wegen der „Solidarität der Produk
tionszweige“ keinen Unterschied, ob die Überproduktion in der 
einen oder anderen Sphäre ausgebrochen war. Die Überproduktion 
in den leitenden Sphären bedeutet allgemeine Überproduktion. Es  
findet also keine produktive Akkumulation, keine verm ehrte R ück
verwandlung von Profit in Kapital, keine verm ehrte Anwendung 
von Produktionsmitteln statt. Die produktive Akkumulation ist also 
verschwunden. W ie  steht es aber m it der individuellen Akkumu
lation und m it der der einzelnen Industriesphären? D ie Produktion  
geht ja, wenn auch auf verengtem  M aßstab, w eiter vor sich. Ebenso 
sicher ist, daß fü r eine große Anzahl von Unternehm ungen, vor 
allen den technisch leistungsfähigsten innerhalb der einzelnen 
Sphären, dann in  den Sphären, die unbedingt notwendige Lebens
m ittel produzieren, deren Konsum nicht allzu stark verringert w er
den kann, Profit erzielt wird. E in  Teil dieses Profits kann akkumu
liert werden. Nun ist die Profitrate gesunken, und ihr Sinken mag 
auch die Akkumulationsrate vermindern. Ebenso ist die Profitmasse 
gesunken, und auch dies verringert die Akkumulationsmöglichkeit. 
Erzielt ferner ein Teil der Kapitalistenklasse Profit, so erleidet ein 
anderer Verluste, die gedeckt werden müssen durch Zusatzkapital, 
falls es nicht zum Bankrott kommen soll. Nun wird aber während 
der Depression die wirkliche Produktion nicht erweitert. Findet also

416



\

Akkumulation statt, so kann es sich nur um Akkumulation in Geld- 
fcrm  handeln. W oher fließt den akkumulierenden Kapitalisten das 
Geld zu?

Vergegenw ärtigen w ir uns nochmals das Schema der R epro
duktion :

I  4 0 0 0  c +  1000  v + 1000  m =  6 000 .
I I  2 0 0 0  c +  5 0 0  v +  5 0 0  m =  3 0 0 0 .

E s wäre das die durch die Krise bereits verringerte Produktion. Die 
Kapitalisten aber produzieren kein Geld, sondern W aren . Sollen sie 
Geld in die Hand bekommen, und zwar über jene Summen hinaus, 
über die sie bereits verfügten — denn sonst fände ja  keine Geld- 
aklcumulation statt - ,  so müssen sie die W aren  in Geld verwandeln, 
aber die Rückverwandlung in W are  unterlassen. W ill TI aus seinen 
5 0 0  m sage 2 5 0  akkumulieren, so m uß es die Lebensmittel ver
kaufen (und zwar die einen M itglieder der Klasse I I  an andere der
selben Abteilung, da die Umsätze von I I  m innerhalb der Klasse II  
erfolgen), ohne selbst den anderen M itgliedern ihre W aren abzu
kaufen; es bleiben also innerhalb Klasse I I  2 5 0  m  unverkäuflich. 
Gelingt den einen der Verkauf, so bleiben die anderen auf ihren 
W aren  sitzen; es tr itt dann eine andere Verteilung des Geldkapitals 
ein; die Verkäufer bekommen das Geld von den K äufern; für diese 
aber kehrt es nicht zurück, da sie ja ihre 2 5 0  W aren  nicht verkaufen 
können.

Das gleiche Resultat erhalten w ir, wenn w ir annehmen, daß die 
Kapitalisten der Gruppe I  die H älfte ihres M ehrwertes akkumu
lieren. Sie können dann 1000  v +  50 0  m, die die Gestalt von Produk
tionsm itteln haben, an I I  c verkaufen. Diese zahlen dafür 1500  in  
Geld. D a aber I m jetzt nicht 2 0 0 0  Lebensmittel kauft, sondern 500  
in Geld festhält, so kann I I  c jetzt nur 15 0 0  verkaufen; es bleiben 
ihm also 500  in Lebensmitteln zurück, und es h at 50 0  in Geld 
weniger, die in den Händen von I  akkumuliert bleiben. Schießt aber 
nicht I I  c fü r 1000  Geld zum Ankauf der Produktionsmittel vor, 
sondern unterstellen w ir, daß I den Prozeß beginnt, so wird I um  
1500  Lebensmittel kaufen, I I  kauft um das Geld Produktionsmittel 
um 1 5 0 0  zurück, und fü r I  bleiben 50 0  Produktionsmittel unver
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käuflich; seine Akkumulationshoffnung hat sicli nicht realisiert. 
TI schränkt die Produktion w eiter ein und beginnt die Reproduktion 
m it 15 0 0  c und verm indert entsprechend sein variables K apital; hat 
es 2 0 0 0  in Geld besessen, um  den Umsatz m it I  c zu verm itteln, so 
hat es jetzt nur 1500  verwendet, während 5 0 0 , die früher als Geld
kapital fungierten, brachliegen; dazu kommt die Verminderung des 
Geldes, das als variables Kapital vorgeschossen wurde.

E s  zeigt sich, daß rein e Geldakkumulation a uf gesellschaftlichem  
M aßstab unter Voraussetzung einer verringerten oder gleichbleiben- 
dcn Produktion nicht m öglich  ist. Es kann nur individuelle Akku
m ulation stattfinden, was aber nur bedeutet, daß die Akkumulation  
der einen nur veränderte Verteilung des Geldkapitals der anderen 
ist, eine Änderung, die aber ihrerseits zu neuen Störungen der 
Reproduktion führen m uß. Es ändert nichts daran, wenn w ir die 
Klasse der Goldproduzenten selbst betrachten; hier ist allerdings 
unmittelbare Geldakkumulation m öglich; diese Geldakkumulation 
aber findet ihre Schranken unm ittelbar an der Größe des akkumu
lierten Profits, der in diesem einen Produktionszweig gemacht wird. 
U m  den Betrag dieses akkumulierten Geldes verm indert sich gleich
zeitig der Absatz der anderen Industrien, da ja das Geld akkumuliert 
und in Schatzform festgehalten wird. W ie im m er man übrigens 
diesen Fak tor in Rechnung stellen will, er ist quantitativ zu un 
bedeutend, um allgemeine Akkumulation zu bedeuten.

D er Kredit führt in  diesen Verhältnissen keine Änderung herbei: 
2 0 0 0  (m + v )  I  müssen an die 2 0 0 0  c I I  verkauft werden. Geld
akkumulation würde aber bedeuten, daß zwar I  2 0 0 0  verkauft, aber 
nur 1500  von II  zurückkauft. Ob nun diese Umsätze durch Kredit 
verm ittelt werden oder nicht, I kann 50 0  in  Geld oder Kreditgeld 
oder Anweisung auf künftige Produktion nur akkumulieren, wenn
II  2 0 0 0  von I kauft. Dies kann II  aber nur, wenn es entweder m it 
seinen W aren  dafür zahlt, was nach der Voraussetzung unmöglich 
ist, oder aber aus einem Geldreservefonds, wobei dann I  nur akku
m uliert, was I I  verliert. E s ist also nicht richtig, daß das brach
liegende Kapital in der Depressionszeit aus in Geld- oder K redit
form  akkumuliertem Geldkapital besteht. Es ist durch die E in -



Schränkung der Produktion freigesetztes Geldkapital, das früher 
zur Bewerkstelligung der Umsätze gedient hat und bei der V erringe
rung der Produktion überflüssig geworden ist. Seine Brachlegung  
entspricht der Brachlegung des Produktionskapitals. Die Produktiv
kräfte sind infolge der Einschränkung der Produktion nur zu einem 
Bruchteil ausgenützt. Das neuproduzierte konstante Kapital liegt 
auf L ag er und findet keine Verwendung in der Produktion; das 
Geldkapital und die Möglichkeiten der vorhandenen K reditorgani
sation sind im Verhältnis zum eingeschränkten Umsatz zu groß 
geworden, es liegt m üßig in den Banken und w artet auf V er
wendung, deren Voraussetzung die Ausdehnung der Produktion ist.

E s ist übrigens auch eine merkwürdige Vorstellung, daß die 
Krisentheoretiker gerade auf das Brachliegen des Geldkapitals als 
auf den stärksten Antrieb zur Vergrößerung der Reproduktion hin- 
weisen.1 Als ob nicht der Stillstand der Maschinerie mit seiner Ge
fahr des m ateriellen und moralischen Verschleißes, die geringere 
Ausnützung des fixen Kapitals überhaupt, die nicht nur Gewinn- 
enlgang, sondern fortwährenden Verlust bedeutet, ein viel stärkerer 
Antrieb zur Ausdehnung der Produktion wäre als die geringere V er
zinsung des Geldkapitals. E s handelt sich nicht darum, daß das 
M otiv zur Akkumulation nach der Krise unter dem Einfluß der 
Geldflüssigkeit verstärkt wird, sondern darum, ob die Erw eiterung  
der Reproduktion objektiv möglich ist oder nicht. Gewöhnlich tritt  
sofort nach der Krise starke Geldflüssigkeit ein, und trotzdem kann 
es Jahre dauern, bis die Prosperität voll einsetzt.2

1 Dieser aus ökonomischen Erscheinungen selbst entspringenden Ver
suchung ist nicht nur Tugan-Baranowski, sondern auch Otto Bauer in seiner 
so scharfsinnigen und anregenden Darstellung der M arxschen Krisentheorie 
erlegen. („Neue Zeit“ , X X III ., 1., S. 133 ff.)

2 Dies w ar zum Beispiel der Fall in der Depressionsperiode nach 1890. 
Das ganze Jah r 1893 w ar ein solches mit außerordentlich reichlichem Geld
angebot und niedrigem Zins. Ende Februar 1894 betrug der Londoner Bank
diskont 2 Prozent, der Privatdiskont M itte M ärz 1 Prozent. Mitte Jänner 1895  
stand der Londoner Privatdiskont zwischen % und 118 Prozent. Trotz der lang 
andauernden und ungewöhnlich starken Geldflüssigkeit setzte der Auf
schwung aber erst in der zweiten H älfte des Jahres 1895 ein.
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E s ist ganz amüsant zu sehen, wie die M einungen der Handels
schriftsteller in der bürgerlichen Presse m it den jeweiligen K on
junkturerscheinungen wechseln. Die letzte Krise wurde in den deut
schen Zeitungen fast ausschließlich auf die Geldteuerung oder den 
M angel an Geldkapital zurückgeführt. Jetzt, wo trotz der anhalten
den internationalen Geldflüssigkeit die Depression andauert, kommt 
m an allmählich zur Entdeckung, daß die Prosperität nicht allein vom  
Stand des Geldmarktes abhängt.1

D ie falschen Ansichten über die Ursachen der Geldflüssigkeit 
während der Depression und ihre Bedeutung fü r deren Ü ber
windung beruhen in letzter Instanz darauf, daß über den ökono
mischen Form bestim m theiten die m aterielle Bestim mtheit der 
gesellschaftlichen Produktion, wie sie die M arxsche Analyse im  
I I . Band des „K apitals“ aufzeigt, übersehen wird. M an operiert n ur 
m it den ökonomischen Begriffen, Kapital, Profit, Akkumulation usw., 
und glaubt die Lösung des Problems zu besitzen, wenn m an die 
quantitativen Beziehungen aufgezeigt hat, auf Grund deren ein
fache und erweiterte Reproduktion möglich ist oder aber Störungen  
auftreten müssen. M an übersieht dabei, daß diesen quantitativen  
Beziehungen zugleich qualitative Bedingungen entsprechen, daß 
nicht n ur W ertsum m en sich gegenüberstehen, die miteinander ohne 
weiteres kommensurabel sind, sondern auch Gebrauchswerte be
stim m ter A rt, die bestim mte Eigenschaften in der Produktion und 
Konsumtion erfüllen müssen; daß bei der Analyse der Reproduk
tionsprozesse nicht nur Kapitalteile im allgemeinen einander gegen
überstehen, so daß etwa ein Zuviel oder Zuwenig von industriellem  
Kapital durch einen entsprechenden Teil des Geldkapitals „aus
geglichen“ werden kann, auch nicht n u r fixes oder zirkulierendes

1 Überhaupt nimmt neuerdings im Zusammenhang m it der Vernach
lässigung theoretischer Betrachtungsweise die Unsitte stark überhand, nns 
einigen Beobachtungen weniger Jahre allgemeine Folgerungen abzuleiten und 
die Erscheinungen einer Teilphase eines industriellen Zyklus, bestenfalls 
eines bestimmten, eigenartig charakterisierten Zyklus, zu allgemeinen „Ge
setzen“ zu erheben. Andere lehnen dafür jede allgemeine Erkenntnis ab und 
trösten sich m it der Lebensweisheit des qui vivra, verra. Sie reduzieren 
bewußt nationalökonomische Erkenntnis auf einen Hintertreppenwitz.



Kapital, sondern daß es sich zugleich um M aschinen, Rohstoffe, A r
beitskraft ganz bestim mter (technisch bestimmter) A rt handelt, die 
als Gebrauchswerte dieser spezifischen A rt vorhanden sein müssen, 
um Störungen zu vermeiden.1

In W irklichkeit finden w ir bei der Krise auf der einen Seite brach
liegendes industrielles Kapital, Baulichkeiten, M aschinen usw., auf 
der anderen brachliegendes Geldkapital. Dieselbe Ursache, die das 
industrielle Kapital brachlegt, legt das Geldkapital brach; das Geld 
kommt nicht in Zirkulation, fungiert nicht als Geldkapital, weil das 
industrielle Kapital nicht fu n giert; das Geld ist unbeschäftigt, weil 
die Industrie unbeschäftigt ist; der „Phönix“ stellt die Produktion  
nicht ein, weil ihm  Kapital m angelt (Geldkapital), noch nim m t er 
sie auf, weil jetzt Geldkapital im Überfluß zur Verfügung steht; 
vielmehr ist das Geld im  Überfluß vorhanden, weil die Produktion  
reduziert ist. D er „M angel“ an Geldkapital ist nur Symptom der 
Stockung des Zirkulationsprozesses infolge bereits erfolgter Ü b er
produktion.

D er Kredit ersetzt das Geld erstens als Zirkulationsm ittel, zwei
tens erleichtert er die Geldübertragung. Aber theoretisch kann man  
von ihm zunächst abstrahieren, indem m an die nötige M etallmenge 
für rein metallische Zirkulation unterstellt.

Die Erklärung der Konjunkturerscheinungen aus den Verände
rungen des Zinsfußes, statt um gekehrt der Erklärung der E r 
scheinungen auf dem Geldmarkt aus den Verhältnissen der Produk-

1 Auf die Spitze getrieben ist diese Verwechslung in der Krisentheorie 
Tugan-Baranowskis. Diese sieht nur die spezifischen ökonomischen Form - 
bestimmtheiten kapitalistischer Produktion und übersieht dabei die aller 
Produktion, welch im m er ihre historische Form , gemeinsamen natürlichen  
Bedingungen und kommt daher zur sonderbaren Vorstellung einer Produk
tion, die nur für die Produktion vorhanden ist, während die Konsumtion nur 
als ein lästiges Akzidenz erscheint. Ist dies schon „W ahnsinn“ , so hat es doch 
„Methode“, und zwar marxistische, da eben diese Analyse der historischen 
Form bestimm theit der kapitalistischen Produktion spezifisch marxistisch ist. 
Es ist verrückt gewordener M arxism us, aber doch M arxismus, was die Tugan- 
sche Theorie zugleich so sonderbar und so anregend macht. Tugan fühlt 
dies übrigens selbst, wenn er es auch nicht weiß. Daher seine so heftige 
Polemik gegen den „gesunden Menschenverstand“ seiner Gegner.
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tion, ist fast edlen modernen Krisentheoretikem eigen.1 Die Gründe 
dafür sind leicht zu finden. Die Erscheinungen auf dem Geldmarkt 
liegen offen zutage, werden täglich in den Zeitungen besprochen 
und wirken bestimmend auf den Gang der Börse und der Speku
lation ein. Zudem erscheint das Angebot von Leihkapital in jedem 
M oment als bestimmte Größe und muß auch so erscheinen, denn 
sonst bliebe es unerklärlich, wie N achfrage und Angebot den Zins 
bestimmen können. D aß das Angebot des Leihkapitals vom Stand 
der Produktion abhängt, und zwar erstens von ihrem  U m fang und 
zweitens von der Proportionalität der Produktionszweige, die be
stimmend auf die Zirkulationszeit der W aren  und damit auf die U m 
laufsgeschwindigkeit des Kreditgeldes einwirkt, wird übersehen, 
wie überhaupt der funktionelle Unterschied von Zirkulationskredit 
und K apital-(Bank-)K redit übersehen w ird; dies um so mehr, da 
dieser Unterschied durch die Banknotenausgabe verwischt erscheint, 
aller Kredit m it der Entwicklung des Bankwesens als Bankkredit 
erscheint. W ird dieser Unterschied aber übersehen, dann erscheint 
die Entw icklung der Geldmarkterscheinungen in einem ganz 
anderen L ich t; das Abhängigkeitsverhältnis scheint jetzt einfach 
nur darin zu bestehen, daß die Ausdehnung der Produktion mehr 
Kapital erfordert. Kapital wird m ehr oder weniger unklar m it Geld
kapital identifiziert. Die Produktion wird ausgedehnt, die N ach
frage nach Geldkapital steigt, der Zinsfuß geht in die Höhe. 
Schließlich tr itt  M angel an Geldkapital ein, der hohe Zinsfuß  
bringt den Gewinn der Produktion zum Schwinden, die Neuanlagen  
hören auf, und die Krise beginnt. Dann wird während der Depres
sion Geldkapital akkumuliert, statt es gleich in Anlagekapital zu 
verwandeln — eine begriffslose Vorstellung, da Maschinen, Docks, 
Eisenbahnen nicht aus Gold produziert werden. D er Zinsfuß sinkt, 
die Geldkapitalisten werden m it dem niedrigen Zins unzufrieden 
und legen das Geld wieder in der Produktion an, die Prosperität hat

1 Und nicht erst seit heute. „Die Oberflächlichkeit der politischen Öko
nomie zeigt sich u. a. darin, daß sie die Expansion und Kontraktion des 
Kredits, das bloße Symptom der Wechselperioden des industriellen Zyklus, zu 
deren Ursache m acht.“' M arx, „ K a p ita l“ , I., S . 598.(N e u a u s g a b e  S .667. D ie R ed.)
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aufs neue begonnen. Abgesehen von der barbarischen Verwechs
lung, die dieser Vorstellung der Ökonomen zugrunde liegt, die, weil 
sie Geld, Maschinen und Arbeitskraft Kapital nennen, nun sofort 
das eine Kapital, nämlich Geld, sich in das andere, nämlich in 
M aschinerie usw. und Arbeitskraft, oder, wie sie auch sagen, das 
Zirkulationskapital in  Anlagekapital sich verwandeln lassen, über
sieht diese famose „T heorie“ , daß auch rein rechnerisch ihre Be
hauptungen Nonsens sind. Die Variationen des Zinsfußes sind in 
entwickelten kapitalistischen Ländern Variationen von höchstens 
5 Prozent, wenn w ir Schwankungen der offiziellen Diskontsätze von
2 bis 7 Prozent zugrunde legen, wobei unserer M einung nach das 
Ausmaß dieser Schwankungen durch die einengende Bankgesetz
gebung oder durch M ängel der Diskontpolitik noch über das ökono
mische rationelle M aß hinaus gesteigert wird. Nun wird das Geld
kapital von den Produktiven in Anspruch genommen, um die P ro 
duktion zu erw eitern; das heißt, der entliehene W ert, in Produktiv
kapital verwandelt, verw ertet sich, w irft Profit ab. Dessen Höhe 
hängt caeteris paribus ab von den Preisen. Die Schwankungen der 
W arenpreise während der Konjunkturperiode sind aber ganz andere 
als Schwankungen von 5 Prozent. Jeder Blick auf eine Preistabelle 
sagt, daß solche von 5 0  und 100 Prozent und mehr nichts Seltenes 
sind. Nun mögen dieProfite nicht im selben U m fang steigen, weil die 
Kostpreise zunehmen. Aber jedenfalls sind auch die Steigerungen des 
Profits der Industriellen während Prosperität und Hochkonjunktur 
unvergleichlich größer als 5 Prozent. W ürden die Profite der Industri
ellen nicht aus anderen Gründen zum Sinken kommen, ein Zinsfuß  
von 7 Prozent würde die Akkumulation wirklich nicht zum Stehen 
bringen. W ürde zum Beispiel das Rheinisch-W estfälische Kohlen
syndikat zu Hochkonjunkturpreisen seine ganze Förderung absetzen 
können, so würde es keinen M oment Bedenken tragen, auch einen 
Zins von 10 Prozent fü r das ausgeliehene Kapital, das ja nur einen 
Teil seines Kapitals ausmacht, zu bezahlen, da es auch fü r diesen Teil 
über den Zins hinaus noch Unternehm ergewinn verdienen würde.1

1 Daß hoher Zins noch keine Krise erzeugt, dafür folgendes Beispiel: 
Im Jahre 1864 w ar Englands Zahlungsbilanz passiv. Infolge des amerika-
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Die merkwürdige Vorstellung, daß der Zins allmählich den 
Unternehm ergewinn auffräße, wird noch befestigt durch die ab
solute Begriffslosigkeit, die über Kategorien wie Profit, U n ter
nehmergewinn, Aufsichtslohn, Zins, Dividende usw. herrscht. M it 
der Verbreitung der Aktiengesellschaft ist diese Begriffslosigkeit 
noch gewachsen. Die Dividende erscheint als Zins, aber als ein m erk
würdig schwankender Zins gegenüber dem in jedem M oment 
fixierten des Leihzinses. D er Unterschied von Leihkapital und 
produktivem Kapital erscheint jetzt nicht m ehr als der von zins
tragendem und profitproduzierendem Kapital. Vielmehr erscheinen 
beide als zinstragendes Kapital. N ur daß das „flüssige“ Kapital 
im m er einen in jedem M om ent bestimmten Zins abwirft, der tä g 
lich auf der Börse notiert wird, während das „fixe“ Kapital einen 
Zins abwirft, den man n u r aus der Dividendenerklärung erfährt. 
Die Verschiedenheit in der Gewißheit des Ertrages wird dann noch 
auf die Verschiedenheit des „flüssigen“ , das heißt Geldkapitals, und 
des „fixen“ , das heißt industriellen Kapitals, zurückgeführt. V er
wechselt m an so alle qualitativen Unterschiede, dann ist es kein 
W under, daß m an über die quantitativen die merkwürdigsten V o r
stellungen produziert und sich einbildet, in  den Schwankungen des 
Zinsfußes eine genügende Erklärung gefunden zu haben, um den 
Mechanismus des Konjunkturumschwunges erklären zu können.

nischen Bürgerkrieges stockte die Baumwollzufuhr; dafür vermehrte sich die 
Zufuhr der Baumwolle aus Ostindien und Ägypten und schwellte die Einfuhr  
aus diesen Ländern an : fü r Ostindien von 15 Millionen Pfund (1860) auf 
52 Millionen Pfund (1864), für Ägypten von 10 Millionen Pfund auf beinahe 
20 Millionen Pfund. Die Bank erhöhte ihren Diskont, um den Abfluß von 
M etall zu hindern. W ährend des Jahres 1864 schwankte der Diskont von 
6 Prozent bis 9 Prozent. Trotzdem beschränkte sich die Krise ausschließlich 
auf den Geldmarkt; auf dem W arenm arkt fand nur unbedeutendes Steigen 
statt, und „trotz einer Diskonthöhe, welche in früheren Zeiten nur während 
einer äußersten Geldklemme anzutreffen war, haben Handel und Industrie 
keine bedeutenden Erschütterungen erfahren“ . „Trotz des fortdauernden 
Baumwollhungers w ar der englische Handel während dieser ganzen Zeit 
keineswegs gedrückt.“ (Tugan-Baranowski, 1. C . ,  S. 139.)
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X X .  K a p i t e l

D I E  Ä N D E R U N G E N  I M  K R I S E N C H A R A K T E R  

K A R T E L L E  U N D  K R I S E N

Die Entwicklung der kapitalistischen Produktion bringt auch 
gewisse Änderungen in den Erscheinungsformen der Krisen hervor, 
deren Betrachtung w ir uns jetzt zuzuwenden haben. Dabei kann es 
sich aber nur um  den Versuch handeln, die allgemeinen Entw ick
lungslinien zu ziehen, während es Aufgabe derhistorischenEinzeldar- 
stellung ist, die Änderungen in den Krisen fü r jedes einzelne Land  
in vergleichender D arstellung nachzuweisen. H ier kann nur versucht 
werden, das Allgemeine in  dem Besondem aufzuzeigen, was um  so 
schwieriger ist, als m it dem Fortschreiten des Kapitalismus die in ter
nationale Verflechtung der W irtschaftsvorgänge im m er innigerw ird  
und daher auch bei den Krisen die Erscheinungen des einen Landes 
m it all seinen Besonderheiten des zeitlichen, technischen und orga
nisatorischen Entwicklungsstadiums zurückwirkt auf die Krise des 
anderen Landes. So sind zumBeispiel die Erscheinungen der jüngsten 
europäischen Krise von 19 0 7  nur zu verstehen aus der Rückwirkung  
der amerikanischen K rise; der besondere Charakter der am erika
nischen Krise, welche die Erscheinungen der Geld- und Bankkrise 
in höchster, in E u rop a schonlange nicht m ehr erreichter Vollendung 
zeigte, hatte spezifische Erscheinungen an den europäischen Geld
m ärkten zur Folge, die in manchen Einzelheiten und V erschärfun
gen ohne diese Rückwirkung vielleicht vermieden worden wären.

Anderseits ist es ebenso unmöglich, allgemeine Gesetze über die 
Veränderung der Krisen aus der Krisengeschichte eines einzigen 
Landes, zum Beispiel Englands, abzuleiten, weil eben die kapita
listische Krise eine W eltm arkterscheinung -  und je länger desto
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mehr — ist und die Krisen eines einzigen Landes durch die Besonder
heiten der kapitalistischen Entwicklung in diesem Lande auch be
stimmte Modifikationen erfahren können, deren Verallgem einerung  
irreführen m uß.1

W ollen w ir also die Veränderungen in den Krisenerscheinungen  
feststellen, so müssen w ir sie zugleich theoretisch ableiten können, 
um die Gewißheit zu haben, daß es sich nicht um besondere, einer 
Phase des Kapitalismus entsprechende, im  ganzen also vielleicht zu
fällige Erscheinungen handelt, sondern um Tendenzen, die aus dem 
W esen der kapitalistischen Entwicklung erwachsen.

D er Kapitalismus entwickelt sich in einer Gesellschaft, in der die 
W arenproduktion einen verhältnism äßig noch geringen R aum  ein
nim m t. E rst seine Ausdehnung bringt die Verallgem einerung der 
W arenproduktion m it sich, die H erstellung des nationalen und des 
beständig in Ausdehnung begriffenen W eltm arktes. M it der Aus
dehnung des M arktes entwickeln sich auch die Bedingungen, unter 
denen Krisen stattfinden können. Solange die kapitalistische P ro 
duktion sich über einen breiten Unterbau der Produktion für den 
Selbstbedarf und einer handwerksmäßig gebundenen, fü r den 
lokalen M arkt bestimmten, nichtkapitalistischen W arenproduktion  
erhebt, treffen die Krisen m it ih rer ganzen W u cht n ur den kapitali
stischen Überbau. Sie treffen damit Produktionszweige, deren A b
satz fast vollständig zum Stocken gebracht werden kann, weil die 
notwendige Zirkulation, diejenige, die zum Stoffwechsel der Gesell
schaft imbedingt erforderlich ist, durch die handwerksmäßige P ro 
duktion, der Rest des Bedarfs durch die Produktion fü r den Selbst
bedarf gedeckt wird. Die Krise kann hier in dem kapitalistisch  
betriebenen Bereich der Produktion die größten Verheerungen m it 
sich bringen, indem sie den Absatz fü r einige Z eit vollständig un
möglich macht, vorausgesetzt, daß die Krisenursachen n u r sonst 
stark genug sind, um  die Produktion lahmzulegen, was, wie w ir 
noch sehen werden, in dieser Periode auch der F all ist.

1 E in  Fehler übrigens, dem Tugan-Baranowski in seinen Schlüssen aus 
seiner ausgezeichneten und zuverlässigen Darstellung der englischen Krisen
geschichte nur nicht imm er entgangen zu sein scheint.
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M it der Entwicklung der kapitalistischen Produktion wird die 
handwerksmäßige Produktion und die fü r den Selbstbedarf im  
großen U m fang vernichtet. Die Krise trifft jetzt eine Produktion, 
deren Einschränkung begrenzt wird durch die Notwendigkeit, den 
relativ und absolut bedeutend größeren gesellschaftlichen Bedarf zu 
decken. M it dem Fortschreiten der Produktion wächst auch jener 
A nteil, der unter allen Umständen fortgeführt werden muß und 
dessen Fortführung die fast völlige Stockung des Produktions
und Zirkulationsprozesses einschränkt. Es erscheint dies darin, daß 
die der Konsumtion dienenden Industriezweige von der Krise ver
hältnism äßig schwächer getroffen werden, und um  so schwächer, 
je notwendiger die Lebensmittel, je geringer daher die Schwankun
gen in ihrer Konsumtion.

Änderungen in den Krisenerscheinungen müssen auch eintreten  
infolge der Fortschritte der kapitalistischen Konzentration. M it 
dem U m fang des Einzeluntem ehm ens wächst seine W iderstands
kraft. Je  kleiner der Betrieb, desto wahrscheinlicher ist es, daß der 
Zusammenbruch der Preise völligen Bankrott nach sich zieht. D er 
kleine Unternehm er verliert vielleicht seinen ganzen Absatz; der 
Preissturz und die Arbeitsstockung machen die Verwandlung seines 
W arenkapitals in Geldkapital unmöglich. E r  kann seinen Zahlungs
verpflichtungen nicht nachkommen, da er auch nicht über Reserve
kapital verfügt und besonders in Krisenzeiten keinen Kredit erhält. 
Die Krise führt so zum massenhaften Zusammenbruch der noch 
kleinkapitalistischen Unternehm ungen, zum Versagen des Kredits, 
zu massenhaftem Bankrott, Zahlungseinstellungen, Bankbriichen 
und damit zur Panik. E s kommt dazu, daß auch die technischen 
Unterschiede größer sind. Modernen Betrieben stehen noch alte, 
zum T eil noch handwerksmäßige oder der M anufakturperiode an 
gehörende Betriebe gegenüber, die der Preissturz völlig unmöglich 
m acht. Aber ih r massenhafter Zusammenbruch reißt auch technisch 
an sich lebensfähige U nternehm er in das Verderben hinein.1

1 „Die Krise von 1857 und noch m ehr die von 1873 traf eine große, über
große Zahl von Unternehmungen (seil, in der Eisenindustrie), die sich unter
einander an Leistungsfähigkeit nicht sehr weit unterschieden; im allgemeinen
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Anders steht der moderne Großbetrieb der Krise gegenüber; seine 
Produktion ist so groß, daß ein T eil auch während der Krise fo rt
geführt werden kann. D er amerikanische Stahltrust mag gezwungen 
sein, seine Produktion in der Krise auf die H älfte  zu verm indern; 
aber unter ein bestimmtes M inim um  braucht er seine Produktion 
nicht einzuschränken. M it der Konzentration der Betriebe wächst 
so der U m fang, in dem sie ihre Produktion aufrechterhalten  
können.

M it der Entw icklung der kapitalistischen Produktion wächst also 
absolut und relativ der U m fang jenes Teiles der Produktion, der 
unter allen Um ständen fortgeführt wird. D am it wächst aber auch 
der U m fang der W arenzirkulation, der während der Krise un 
berührt bleibt, dam it aber auch der darauf beruhende Zirkulations
kredit. Die Zerstörung des Kredits braucht also gleichfalls keine so 
vollständige zu sein wie in  den Krisen der Frühperiode des K apita
lismus. Aber auch die Entw icklung der Kreditkrise auf der einen 
Seite zur Bankkrise, auf der anderen zur Geldkrise ist erschwert 
durch die Änderungen der Kreditorganisation einerseits, der Ver-

Zusammenbruch stürzten dadurch viele W erke, die, an und für sich rein  
technisch betrachtet, lebensfähig und lebenswert waren. Die Krise von 1900  
fand neben den Riesenbetrieben der grundlegenden Industrien viele Betriebe 
von nach heutigen Begriffen veralteter Organisation, die ,reinen“ W erke, 
die von der W elle der Hochkonjunktur m it auf die Höhe gehoben waren. Der 
Preisfall, der Rückgang des Bedarfes brachten diese ,reinen1 W erke in eine 
N otlage, von der bei den kombinierten Riesenbetrieben zum Teil überhaupt 
nicht, zum Teil nur ganz kurze Zeit die Rede war. Dadurch rührte die jüngste 
Krisis in ganz anderem M aße zur industriellen Konzentration als die früheren, 
als die von 1873, die zwar eine Auslese schuf, aber bei dem Stand der Technik 
keine derartige, daß ein Monopol der siegreich hervorgegangenen U nter
nehmungen geschaffen wurde. E in  solches dauerndes Monopol haben aber 
in hohem Grade die Riesenwerke der heutigen Großeisen- und Elektrizitäts
industrie, in geringerem die der Maschinenbranche und gewisser M etall-, 
Verkehrs- und anderer Gewerbe durch ihre komplizierte Technik, ihre groß
angelegte Organisation und ihre Kapitalsstärke. W enn dies fü r manche 
,leichteren“ Gewerbezweige nicht zutrifTt und fü r diese die W irkung einer 
Krise sich gegen früher nicht prinzipiell geändert hat, so wird dadurch nur 
noch verständlicher, daß die neueste Entwicklung des Bankwesens so sehr im 
Zeichen jener anderen Industrien steht.“ Jeidels, 1. c., S. 108.



Schiebungen der Verhältnisse zwischen Handel und Industrie 

anderseits.
Die Kreditkrise entwickelt sich zur Geldkrise, wenn der Z u 

sammenbruch des Kredits plötzlichen M angel an Zahlungsmitteln  
erzeugt.1 Dieser M angel aber entsteht um  so schwerer, je größef 
einmal der U m fang der Produktion ist, der unter allen Umständen 
fortgeführt wird. Denn in demselben U m fang kann das Kreditgeld 
seine Funktionen w eiter erfüllen. Sodann je größer der Um fang  
der durch Kredit zu erledigenden Transaktionen ist und je mehr der

1 Und zwar bedarf es nur dieser Bedingung, welch tiefere Ursachen immer 
ihr Eintreten bewirkt haben. Bei Schilderung des Amsterdamer Börsenkrachs 
von 1775 heißt es von den Folgen eines großen Bankrotts: „M an wußte nicht, 
wie hoch er sich belaufen würde, nicht, was fü r andere Häuser durch diesen 
Fall würden zerstört werden. Die allgemeine Ungewißheit verjagte den 
Kredit, und in einem Augenblick war kein bares Geld m ehr zu finden. Der 
fürchtete seine Wechsel zurückgeschickt zu sehen, andere besorgten, von den 
Summen, welche sie zu fordern hatten, nichts zu erhalten, andere suchten 
sich die allgemeine N ot zunutze zu machen, und so paßten alle nur auf die 
Gelegenheit, zu den niedrigsten Preisen einzukaufen, jeder fürchtete sich, 
sein bares Geld auszugeben, und so hörte die Zirkulation fast gänzlich auf.“ 
(„D er Reichtum von Holland“ , aus dem Französischen, zwei Bände, Leipzig  
1778, I ., S. 444 ff.; zitiert bei Sartorius von W altershausen, a. a. O., S. 577.)

D amit vergleiche man folgende Schilderung des Zustandes der deutschen 
Börsen beim Kriegsausbruch 1870. Am 4. Juli 1870 war die Berliner Börse 
vortrefflidier Stimmung gewesen, während der folgenden Tage wurde sie 
schwankend, am 8. Juli stark beunruhigt, am 11. Juli kopflos. Die Panik 
dauerte 8 bis 10 Tage, dann wurde nach wiedergewonnenem Selbstvertrauen 
der Abwärtsbewegung H alt geboten . . .  W ie m it einem Zauberschlage war 
das Geld an der Börse verschwunden. D er Diskont bei der preußischen Bank 
stieg bis auf 9 Prozent, in Leipzig fü r Lombarddarlehen auf 10 Prozent, in 
Lübeck 9 Prozent, in Bremen 8 Prozent. W o w ar nun das Geld geblieben, 
das wenige Tage vorher reichlich zu 3 Prozent und 5Vs Prozent zu haben w ar?  
Daß es der Staat zu Mobilmachungszwecken aufgesogen hatte, war schon bei 
der damaligen Dezentralisation des Notenbankwesens in Deutschland, außer
dem wegen der Bestände in den Händen der vielen keine Noten ausgebenden 
Banken und der Privatbankiers ausgeschlossen. Das meiste Geld war ge
blieben, wo es war, es wurde aber aus dem Kasten nicht hinausgelassen, und 
wer welches einziehen konnte, legte es zudem übrigen. So wurde aus München 
zum Beispiel berichtet: „Es gab einen M oment, wo für das beste Papier und 
gegen die größten Sicherheiten nicht 500 fl. aufzutreiben w aren; dagegen
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kommerzielle durch den Bankkredit ersetzt ist. Denn die Erschütte
rung des Bankkredits ist schwieriger als die des Kredits eines 
einzelnen Industriellen. Entscheidend ist aber, daß der M angel an 
Zahlungsm itteln überhaupt nicht eintritt, weil einmal die Entw ick
lung des Kredits den Bedarf an Zahlungsmitteln auch während der 
Krise herabdrückt, da zum Beispiel der Scheck- und Clearing
verkehr fortdauert. Dann aber können diese Zahlungsmittel zur 
Verfügung gestellt werden durch die Notenbanken, deren Kredit

glaubten selbst Privatleute sich eine Barreserve fü r äußerste Fälle unter 
großen Opfern verschaffen zu müssen.“ In Frankfurt a. M . „waren die 
Bankiers nur darauf bedacht, ihre Guthaben einzuziehen, indem auch das 
Publikum die bei ihnen hinterlegten Gelder ungesäumt zurückverlangte; wie 
das rapide Anwachsen des Giroguthabens bei der Bank zeigte, suchte man 
sich auf beiden Seiten eine starke Barreserve zu verschaffen, um allen Even
tualitäten gegenüber gerüstet zu sein.“

Uber Bargeldagio wird aus Hannover folgendes m itgeteilt: „Jeder Bankier, 
an der Spitze die Hannoversche Bank, dachte bloß an s ich . . .  Kassen
anweisungen und N oten der deutschen Privatbanken waren verfemt und 
5 Prozent damno m ußte sich der solide M ann, dem es um Kurant- oder 
preußische Scheine zu tun w ar, gefallen lassen, 10 Prozent und mehr mußte 
der Bauer zahlen, der sie in Angst um jeden Preis los sein wollte.“

Und wie dieser Zustand in verkleinertem M aße alle typischen Züge der 
jüngsten amerikanischen Geldkrise aufweist, so war auch das Heilmittel 
dasselbe: „In der Periode der Geldklemme in der zweiten H älfte des Juli 
suchte man sich durch verschiedene M aßregeln zu helfen. In  Bremen be
schlossen Senat und Bürgerschaft, gewissen fremden Goldmünzen den Cha
rakter des gesetzlichen Zahlungsmittels beizulegen, was aber nicht viel half, 
da dieses Geld ebenso wie das der Stadtwährung in den Kassen zurückgehalten 
wurde, in Stuttgart wurde ein Kassenverein gegründet, welcher seine zu
3 Prozent verzinslichen und in sechs Monaten zurückzahlbaren Scheine zu 
50 bis 500 fl. in U m lauf setzte. In München gab die Hypotheken- und 
Wechselbank ähnliche Schuldverschreibungen in den Verkehr, in Frankfurt 
a. M . gewährten angesehene Bankhäuser der dortigen Notenbank eine 
Kollektivgarantie. Sobald es möglich war, wurde Edelmetall aus dem Ausland 
bezogen. Die Bank- und Im porthäuser Bremens waren Ende Juli in der Lage, 
über bedeutende Summen in Sovereigns zu verfügen. Frankfurt ließ Gold 
aus England, Silber aus W ien kommen. Diese M aßregeln erwiesen sich 
gegen die Geldklemme im Zahlungsverkehr leidlich wirksam, waren aber 
nicht imstande, dem Leihmarkt Kapital zuzuführen, um den staatlichen 
Bedürfnissen genügen zu können.“ Sartorius, a. a. O., S. 323 ff.
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auch während der Krise unerschüttert bleibt. W ir haben gesehen, 
daß die Notenzirkulation begründet ist auf der W echselzirkulation. 
Diese kontrahiert sich einmal, weil ihre. U nterlage, die W aren 
zirkulation, sich kontrahiert. Sie kontrahiert sich aber stärker als 
die W arenzirkulation, weil der kommerzielle Kredit erschüttert ist. 
Die Bank ersetzt jetzt den kommerziellen K redit durch ihren 
eigenen in  dem Um fang, als es die wirkliche W arenzirkulation e r
laubt. Sie kann das in  diesem U m fang, weil die Fortdauer der 
W arenzirkulation ihr die Gewißheit gibt, daß ihre Forderungen  
gesichert sind. F ü r den wirklichen Bedarf der Zirkulation kann sie 
also ihr Kreditgeld zur V erfügung stellen und die N achfrage nach 
Zahlungsmitteln befriedigen. D am it aber schränkt sie die N ach
frage nach Zahlungsmitteln auf ihren wirklichen, fü r die Z irku
lation notwendigen Bedarf ein und verhütet jene fast unbegrenzte 
N achfrage, die, aus der Fu rch t entsprungen, auch gegen die besten 
Sicherheiten keine Zahlungsmittel zu erhalten, über den wirklichen 
Bedarf hinausgeht und zur Aufschatzung in großem  M aßstab, also 
wieder zur V erringerung der Zalilungsmittel führt. U m  die N oten
bank zu diesem Vorgehen instand zu setzen, ist notwendig, einmal 
daß ihr Kredit unerschüttert ist, was bei einer gutgeleiteten N oten
bank eine sehr leicht zu erfüllende Bedingung ist, sodann daß die 
verm ehrte Notenausgabe nicht die Konvertibilität gefährdet. Diese 
Bedingung wird erfüllt durch das der Bank schon durch ihr Selbst
erhaltungsinteresse diktierte Vorgehen, ihre Noten während der 
Krise nur gegen unbedingte Sicherheit zu gewähren, wodurch sie 
die Garantie erhält, daß sie wirklich n u r das Zirkulationsbedürfnis 
in den während der Krise gegebenen Grenzen erfüllt. Zweitens, daß 
diese Konvertibilität gegen unvorhergesehene Zufälle geschützt ist 
durch eine hinreichende Reserve von Bargeld, vor allem durch 
Gold. Diese Bedingung aber wird m it der Entwicklung der kapitali
stischen Produktion erfüllt durch die gestiegene Goldproduktion, 
durch die Ansamm lung des Goldes in den Banken und die Be
schränkung der Funktion dieses Goldes darauf, als Reserve zu 
dienen. D urch die Entw icklung des Kredits wird das Gold im m er 
m ehr beschränkt auf die Funktion, dem Ausgleich der in ter

30* 451



nationalen Zahlungsbilanz zu dienen. Steigt auch der U m fang der 
internationalen Zahlungen absolut kolossal, so steigt durch die E n t
wicklung des international fungierenden Kreditgeldes die bar zu 
begleichende Bilanz nicht in  gleichem U m fang und nicht in dem
selben Verhältnis wie die angesammelte Goldreserve in Ländern  
alter kapitalistischer Entwicklung. Und dies setzt die Notenbanken  
in den Stand, den erhöhten Ansprüchen während der Krise nach
zukommen. Voraussetzung ist natürlich, daß sie in  ihren ökono
mischen Funktionen nicht gehem m t werden durch gesetzlichen 
Zwang, wie dies in England durch die Peelsakte, in  den Vereinigten  
Staaten durch die unsinnigen Deckungsvorschriften geschieht und 
dort auch Geldkrisen in  typischem Sinn erzeugt hat.

Das Ausbleiben der Geldkrise bewahrt aber den Kredit vor voll
ständigem Zusammenbruch und ist damit zugleich eine Vorbeugung  
fü r die Entstehung der Bankkrise. D er R un auf die Banken u n ter
bleibt, die Depositenentziehung wird keine akute und vollständige, 
und die Banken können, wenn sie sonst zahlungsfähig sind, ihren  
Verpflichtungen nachkommen. Soweit aber die Bankkrise nicht als 
Folge der Kredit- und Geldkrise entspringt, sondern prim är aus Fest
legung der Bankm ittel und Verlusten aus Kreditgewährungen, hat 
auch hier die kapitalistische Entw icklung Tendenzen, die eine M il
derung der Krise für das Kapital erzeugen.

Die größte Rolle spielt auch hier die Bankkonzentration. Sie ge
stattet durch den riesig erweiterten Geschäftsumkreis und durch die 
Ausdehnung über verschiedene nationale W irtschaftsgebiete m it 
verschiedener kapitalistischer Entwicklungsstufe eine viel größere 
Verteilung des Risikos. Sodann aber geht diese zunehmende Kon
zentration der Banken zugleich m it einer Änderung ih rer Stellung 
zu der Spekulation, dem Handel und der Industrie vor sich. Z u 
nächst bedeutet die Bankkonzentration eine Machtverschiebung 
zugunsten der Bank schon vermöge ihrer großen Kapitalskraft. 
Diese K raft ist nicht nur quantitativ bedeutender als die der Schuld
ner der Bank, sondern die Überlegenheit der Bank ist eine quali
tative dadurch, daß die Bank über das Kapital in seiner stets schlag
fertigen Form , der Geldform, verfügt. Diese Überlegenheit ab erver



hütet, daß einegroße, gut geleitete Bank in solche A Idiiingigkeit von 
dem Schicksal einer einzigen oder einiger weniger l hilei nehmungen 
gerät, bei denen sie ihre M ittel festgelegt hat, iliilt wie in deren 
Zusammenbruch während der Krise unrettbar mit vei st ri< kl wird.

U ntersucht man die Ursachen, die die Entstehung der Hmiklirise 
erschweren, im einzelnen, so ist zunächst zu erwähnen, ilaß die 
Spekulation an Ausdelmung und Bedeutung sehr viel verloren hat, 
und zwar sowohl die W aren - als die Effektenspckul.'itmn I Inter 
W arenspekulation verstehen w ir liier nicht nur die bürseniniißige 
Spekulation, sondern vor allem jene des W arenhandels, die Nm Ii 
frage der W aren von seiten der H ändler, in der E rw artu ng, du 11 die 
Preise weitersteigen werden, und die Ansammlung größerer 
W arenlager, um durch Zurückhalten des Angebots die Preise weiter 
zu steigern. Diese Spekulation geht zurück einmal m it der Ausschal
tung des Handels überhaupt, m it der Zunahme des direkten Verkehrs 
zwischen Produzenten und Konsumenten und m it der Verwandlung  
der H ändler in auf feste Provision gesetzte Agenten der Syndikate 
und Trusts. Dies verhindert bis zu einem gewissen U m fang, daß in 
der Hochkonjunktur die Preise durch den Handel spekulativ weit 
über die Preisfestsetzungen der Produzenten hinaus gesteigert w er
den, daß flotter Absatz noch vorgetäuscht wird, während in W irk 
lichkeit die effektive N achfrage bereits zu stocken begonnen h at.1

W o aber der Großhandel — und n ur um diesen handelt es sich 
in diesem Zusammenhang — seine alte Stellung nicht an die In d u 
strie oder die W arenabteilungen von Großbanken verloren hat,

1 Insofern ist nachfolgende Bemerkung von M arx fü r die heutigen Ver
hältnisse einzuschränken: „Bei dem modernen Kreditsystem verfügt es“ 
(das Kaufmannskapital) „über einen großen Teil des Gesamtgeldkapitals der 
Gesellschaft, so daß es seine Einkäufe wiederholen kann, bevor es das schon 
Gekaufte definitiv verkauft hat . . . Außer der Trennung von W —G und 
G—W , die aus der N atur der W are  folgt, wird hier also eine fiktive N achfrage  
geschaffen . . .  Daher das Phänomen in den Krisen, daß sie nicht zuerst sich 
zeigen und ausbrechen beim Detailverkauf, der es mit der unmittelbaren 
Konsumtion zu tun hat, sondern in den Sphären des Großhandels und der 
Banken, die diesem das Geldkapital der Gesellschaft zur Verfügung stellen.“ 
(„Kapital“ , III., 1., S. 288. [Neuausgabe S. 535. Die R ed.J)
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weist er selbst starke Konzentration auf und schränkt die B eteili
gung kapitalsschwacher oder ganz außenstehender Elem ente stark  
ein. W o aber infolge besonderer Bedingungen der börsenmäßige 
W arenhandel noch eine besondere Rolle spielt, werden die B e
wegungen der Spekulation im m er mehr beherrscht von den Banken, 
denen die Entw icklung der Kreditorganisation im m er m ehr die 
Verfügung über das gesamte Geldkapital gibt und die imstande 
sind, die Spekulationsbewegungen nicht über gewisse Grenzen hin
ausgelangen zu lassen.

Schließlich w irkt auf die Einschränkung der W arenspekulation  
die Entw icklung der Transportm ittel, die die Entfernung vom  
M arkte gerade fü r die der Spekulation besonders unterliegenden  
W aren  stark verkürzt hat, sowie die des Nachrichtendienstes, der 
über den Stand der M ärkte jeden M om ent unterrichtet. Die A n 
sammlung von unverkäuflichen Produkten auf entfernten M ärkten, 
während an den Produktionsstätten die Produktion in altem oder 
gesteigertem U m fang w eitergeht, ist viel schwieriger. D ann aber 
spielt infolge der V erringerung des relativen Anteils der Konsum
tionsmittel die Spekulation in Kolonialprodukten, die bei den 
älteren englischen Krisen oft so verhängnisvoll w ar, eine viel ge
ringere Rolle, wozu die Sicherheit und Regelm äßigkeit in der Zu
fuhr, die Genauigkeit und Schnelligkeit in der M arktberichterstat
tung das Ihrige beiträgt. Dazu kommt, daß die W arenspekulation  
an Bedeutung verliert m it dem im m er größer werdenden Um fang, 
den die Produktionsmittelindustrien annehmen, deren Produkte 
nicht der Spekulation unterliegen, weil die Produktion im m er mehr 
Kundenproduktion wird.

In  derselben Richtung der Erschw erung einer Entstehung der 
Bankkrisen wirken die Änderungen der Krisenerscheinungen in der 
Industrie und die Entw icklung der Bankenherrschaft über die Indu
strie. W ir haben gesehen, daß die wachsende Konzentration die 
industriellen Unternehm ungen gegen die äußerste W irkung der 
Krise, den völligen Bankrott, widerstandsfähiger m acht. Diese 
W iderstandsfähigkeit wird erhöht durch die Organisationsform der 
Aktiengesellschaft, die zugleich, wie w ir gesehen haben, den E in 
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fluß der Banken auf die Industrie außerordentlich steigert. Denn 
die Aktiengesellschaft erhöht die W iderstandsfähigkeit des U n ter
nehmens. Sie erm öglicht die Fortführung auch bei fehlendem E r 
trag  und selbst bei Verlusten, weil Kapitalzufuhr hier leichter 
möglich ist als beim Einzelbetrieb. Zweitens ist es bei der Aktien
gesellschaft leichter möglich, Reserven anzusammeln und in guten 
Jah ren  Vorsorge fü r schlechte zu treffen. Drittens unterliegt die 
Anwendung der M ittel und vor edlem die Verwendung des aus
geliehenen Kapitals leichterer und daher schärferer Kontrolle. Die 
Banken kontrollieren im m ittelbar die Verwendung der von ihnen 
durch Kredit unterstützten Gesellschaften. Die Kontrolle wird 
im m er systematischer durchgeführt, je m ehr die Tendenzen dahin 
gehen, die Industrie in Abhängigkeit von den Banken zu führen. 
Die Ausnützung des Kredits zu anderen als den Zwecken des U n ter
nehmens selbst wird verhindert. In  den älteren Krisen spielt der 
Umstand eine große Rolle, daß die Einzeluntem ehm er sich an der 
Spekulation in hohem M aße beteiligen und dazu ihr Betriebskapital 
verwenden, während sie ihren Betrieb m it Leihkapital weiterführen. 
Das verhindert jetzt die kontrollierende Bank.

E s ist also eine doktrinäre Auffassung, die das notwendige und 
unumgängliche, weil den Gesetzen der kapitalistischen Entw ick
lung entspringende Eindringen der Banken in die Industrie als eine 
Gefahr für die Banken bekämpft und demgegenüber das organisato
risch zurückgebliebene englische Bankwesen m it seiner A rbeits
teilung in Depositenbanken und Spekulationsbanken als das Ideal 
ansieht, das, wenn nötig, durch gesetzlichen Zwang erreicht werden 
muß. Diese Auffassung nim m t einmal den Schein des englischen 
Bankwesens fü r W irklichkeit, indem sie übersieht, daß auch in  
England die Banken ihre angesammelten Gelder Industrie, Handel 
und Spekulation zur V erfügung stellen. D aß das in E n g la n d  durch 
Mittelspersonen, in  Deutschland und in  wieder etwas modifizierter 
Fo rm  in den Vereinigten Staaten direkt geschieht1, erklärt sich aus

1 D aran ändert auch nichts, daß sich manchmal zwischen die Bank und 
das Unternehmen eine eigene GriindungsgeseUschaft (Trustgesellschaft) 
schiebt, da diese von der Bank unm ittelbar abhängig bleibt.
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bestimmten historischen Ursachen. Das englische V erfahren ist aber 
rückständig und übrigens auch im  Verschwinden begriffen, weil es 
die Kontrolle des verliehenen Bankkapitals erschwert und deshalb 
die Ausdehnung des Bankkredits selbst hindert.

Schließlich, und hier können w ir uns m it dem Hinweis auf das in  
dem Kapitel über die Börse Gesagte begnügen, spielt auch dieEffek- 
tenspekulation als ein die Bankkrise verursachendes M oment eine 
stets geringere Rolle. Im m er m ehr werden die Spekulationsbewe
gungen m it der wachsendenM acht der Banken von diesen beherrscht 
und nicht mehr die Banken von den Spekulationsbewegungen. M it 
der Bedeutung der Börse im  allgemeinen geht noch rascher ihre 
Rolle als krisenverschärfende Ursache zurück.

M it der abnehmenden Rolle der Spekulation geht parallel auch 
eine Änderung in der Psychologie des kapitalistischen Publikums. 
P rim itiv  wie diese Psychologie des Spekulanten trotz aller B e
mühungen seiner Bewunderer, in seine Psyche alle divinatorischen 
Fähigkeiten und romantischen Weltverbesserungspläne hineinzu- 
geheimnissen, in W irklichkeit ist, läß t sich die Änderung in dem 
Verhalten des spekulierenden Publikums aus dem Gemeinplatz des 
kapitalistischen Normalmenschen erklären: Durch Schaden wird 
m an — weniger dumm. Jene Massenpsychosen, wie sie die Speku
lation zu Beginn der kapitalistischen Ä ra  erzeugt, jene seligen Z ei
ten, wo sich jeder Spekulant als Gott fühlte, der aus nichts eine W elt 
schafft, scheinen unwiederbringlich dahin. D er Tulpenschwindel 
m it seinem idyllischen U ntergrund poetischer Blumenliebhaberei, 
der Südseeschwindel m it seiner abenteuerlich-anregenden P han
tastik unerhörter Entdeckungen, die Lawschen Projekte m it ihren  
W elteroberungsabsichten, sie weichen der unverhüllten Jagd nach  
dem Differenzgewinn, die m it dem Krach von 1873  ihr Ende findet. 
Seitdem ist der Glaube an die W underm acht des Kredits und der 
Börse geschwunden, der schöne katholische Kultus ist trotz Bontoux 
der nüchternen Aufklärung erlegen, die nicht an die unbefleckte 
Em pfängnis durch den Geist der Spekulation mehr glauben will, 
sondern das N atürliche natürlich nim m t und den Glauben den 
Dummen läßt, die noch im m er nicht alle werden. Die Börse hat ihre



Gläubigen verloren und nur ihre P riester behalten, die aus dem 
Glauben der anderen ihr Geschäft machen. D a der Glaube zum G e
schäft geworden, wird das Geschäft des Glaubens im mer geringer. 
D er holde und einträgliche W ahnsinn ist verflogen, die Tulpen  
längst verblüht, und die Kaffeestaude liefert noch ITandelsprofit, 
aber keinen rechten S p e k u la tio n sg e w in n  m ehr. Die Prosa h at die 
Poesie des Gewinns erschlagen.

Die angeführten M omente lassen die Ursachen erkennen, die eine 
Änderung in den Krisenerscheinungen herbeiführen, soweit sie 
durch die M assenhaftigkeit der Bankrotte, durch die akuten E r 
scheinungen der Börsen-, Bank-, Kredit- und Geldkrise erzeugt 
sind. Sie schließen das Entstehen solcher Krisen durchaus nicht aus, 
aber sie erklären, w arum  diese schwerer eintreten. Ob sie eintreten, 
hängt von der Schwere der Störungen und der Plötzlichkeit ihres 
Eintretens ab. Ob diese so groß werden, daß sie etwa eine der Groß
banken Deutschlands zu Falle  bringen können — normale Leitung  
vorausgesetzt —, ist eine quaestio facti und nicht eine Frag e der 
Theorie. Aber all diese M omente lassen das Ein treten  der indu
striellen Krise selbst, den Umschwung von Prosperität und Depres
sion unberührt. Die Frage entsteht, ob die große Änderung in der 
Organisationsform der Industrie, ob die M onopole durch ihre be
hauptete Aufhebung der regulierenden K raft des kapitalistischen  
Mechanismus, der freien Konkurrenz, qualitative Änderungen in 
den Konjunkturerscheinungen verursachen können.

W ir wissen, daß die Kartelle eine Verschiebung des Preisniveaus 
hervorbringen können. Sie schaffen ein verschiedenes Niveau des 
Profits in den kartellierten und den unkartellierten Produktions
zweigen. A uf dieser veränderten Basis spielen sich dann die Kon- 
junkturerscheinungen ab, die dann selbst durch die KarteUe gewisse 
Modifikationen erfahren. Aber den Kartellen wurde und wird zum  
Teil auch jetzt andere W irkung zugeschrieben. Sie sollen nicht nur 
eine Modifikation der Krisenwirkung bedeuten, sondern imstande 
sein, die Krisen gänzlich zu beseitigen, da sie die Produktion regu
lieren und das Angebot jederzeit der N achfrage anzupassen v er
mögen.
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Diese Ansicht übersieht gänzlich die innere N atur der Krisen. 
N ur wenn die Krisenursache einfach in einer aus der Unübersicht
lichkeit des Marktes folgenden Warenüberproduktion gesehen wird, 
kann es plausibel werden, daß die Kartelle die Krisen durch E in 
schränkung der Produktion beseitigen können.

Daß die Krise m it W arenüberproduktion identisch sei oder sie 
zur „U rsache“ habe, erscheint als unumstößliche Gewißheit. Ist es 
ja die auf der Oberfläche liegende handgreifliche Tatsache. Die 
Preise sind niedrig, weil das Angebot die N achfrage übersteigt, also 
weil eben zuviel W aren  da sind, und jeder Blick auf die M ark t
berichte zeigt, daß die W arenlager überfüllt, die W aren unverkäuf
lich sind, daß also in der T a t Überproduktion an W aren besteht. 
Die Kartelle aber sind imstande, für den ganzen Industriezweig 
Einschränkungen der Produktion vorzunehm en; was früher das 
blinde Preisgesetz bewirkte, das eine ganze Anzahl von Betrieben  
durch das Sinken der Preise zum Stillstand und Bankrott brachte, 
diese segensreiche Einschränkung der Produktion besorgt jetzt 
rascher und schmerzloser der assoziierte Verstand der kartellierten  
Leiter der Produktion. Ja , noch mehr. D a das Kartell die Preise 
festsetzen, jeden M oment für die „Übereinstimm ung von N achfrage  
und Angebot sorgen“ kann, die Spekulation ausschaltet, den Handel 
genau kontrolliert und überwacht, wenn nicht direkt übernimmt, 
warum sollte es nicht möglich sein, durch genaue Anpassung der 
Produktion an den Bedarf die Krisen gänzlich aus der W elt zu 
schaffen, geringe Störungen des W irtschaftslebens aber rasch und 
ohne große Erschütterungen zu beseitigen?

Es w ar zu schön gewesen, es hat nicht sollen sein. W er die Krisen  
einfach einer Überproduktion von W aren  gleichsctzt, übersieht ge
rade die H auptsache: den kapitalistischen Charakter der Produk
tion. Die Produkte sind nicht nur W aren, sondern Produkte von 
Kapital, und die Überproduktion während der Krise ist nicht ein
fache W arenüberproduktion, sondern Überproduktion von Kapital. 
Das heißt aber nichts anderes, als daß das Kapital in der Produktion  
in einem M aße angelegt ist, daß seine Verwertungsbedingungen 
m it seinen Realisationsbedingungen in  W iderspruch geraten sind,
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so daß der Absatz 3er Produkte nicht m ehr den Profit abwirft, der 
eine weitere Ausdehnung, eine weitere Akkumulation möglich 
macht. D er W arenabsatz stockt, weil die Ausdehnung der Produk
tion aufhört. W er daher die kapitalistische Krise cinfach mit 
W arenüberproduktion gleichsetzt, bleibt bei der Analyse der Krisen 
in den ersten Anfängen stecken. Daß es sich nicht um bloße W aren 
überproduktion handeln kann, wird schon daraus ersichtlich, daß 
einige Zeit nach der Krise der M arkt fü r eine viel größere Menge 
von W aren  aufnahm efähig sich erweist. Jede folgende Prosperitäts- 
periode übergipfelt die frühere um  ein bedeutendes, obwohl weder 
der Bevölkerungszuwachs noch das W achsen des zur Konsumtion 
zur Verfügung stehenden Einkommens eine solche verm ehrte A uf
nahm efähigkeit erklären würde. Es handelt sich aber auch um ganz 
andere Faktoren als um die bloße Konsumtionsfähigkeit.

Die Störungen in der Preisregulierung, die schließlich zu den 
Disproportionalitätsverhältnissen und damit zu dem Widerspruch  
zwischen den Verw ertungs- und Realisationsbedingungen führen, 
werden durch die Kartelle nicht verm indert, sondern verschärft.

Die Kartelle bewirken, daß die Konkurrenz innerhalb eines P ro 
duktionszweiges aufhört oder, besser gesagt, latent wird, daß die 
preissenkenden W irkungen der Konkurrenz innerhalb dieser Sphäre 
nicht zur Geltung kommen; sie bewirken zweitens, daß die Kon
kurrenz der kartellierten Sphären auf Grund einer höheren P rofit
rate  vor sich geht gegenüber den nichtkartellierten Industrien. 
Aber sie können nichts ändern an der Konkurrenz der Kapitalien  
um die Anlagesphären, an den W irkungen der Akkumulation auf 
die Preisgestaltung und deshalb die Entstehung von Disproportio
nalitätsverhältnissen nicht verhindern.

W ir haben gesehen, daß während der Prosperität die Konkurrenz 
innerhalb derselben Produktionssphäre keine preissenkenden W ir
kungen ausübt; die N achfrage übersteigt ja das Angebot, und in 
solchem Falle besteht Konkurrenz unter den Käufern, nicht unter 
den Verkäufern.

E rs t wenn das Angebot die N achfrage übersteigt, tr itt Konkur
renz der V erkäufer ein und die Preise beginnen zu sinken. Daß
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aber die Kartelle der Preisgestaltung folgen und sie nicht bestim
men, ergibt sich aus dem ganzen Mechanismus der Produktion. 
Gesetzt, die Kartelle bleiben in der Prosperitätsperiode bei niedrigen 
P reisen; dann findet kein Steigen der Profite, keine verm ehrte 
Akkumulation statt; blieben die Preise der kartellierten Industrien  
niedrig, während die der nichtkartellierten stiegen, so flösse Kapital 
aus der kartellierten Industrie ab ; es wäre sehr bald Überproduktion 
von Kapital in den nichtkartellierten, Unterproduktion in  den kar
tellierten Produktionszweigen, schärfste Disproportionalität, die 
zur allgemeinen Krise führte, wie ja Krise möglich ist auch bei 
gleichbleibender Produktion und sogar bei verm inderter. In W irk 
lichkeit wäre das Kartell längst gesprengt, weil es das Profitstreben 
nicht befriedigt, sondern gehemmt, also das M otiv seines Bestehens 
aufgehoben hätte. Die teilweise Regelung, das heißt die Zusam men
fassung eines Industriezweiges in ein Unternehmen, bleibt eben ohne 
Einfluß auf die Proportionalitätsverhältnisse der Gesamtindustrie 
zueinander. Die Anarchie der Produktion wird nicht aufgehoben 
durch quantitative Verm inderung der einzelnen Elem ente bei 
gleichzeitiger Verstärkung ihrer W irksam keit und deren Intensität; 
sie kann überhaupt nicht ratenweise oder graduell aufgehoben w er
den. Geregelte und anarchische Produktion sind nicht quantitative 
Gegensätze, so daß durch Anstückelung von im m er m ehr „R ege
lung“ aus der Anarchie bewußte Organisation würde. Sondern ein 
solcher Umschlag kann n u r plötzlich stattfinden durch die U n ter
stellung der gesamten Produktion unter die bewußte Kontrolle. 
W er diese Kontrolle ausübt und wem die Produktion gehört, ist 
eine Frag e  der M acht. A n sich wäre ein Generalkartell ökonomisch 
denkbar, das die Gesamtproduktion leitete und damit die Krisen be
seitigte, wenn auch ein solcher Zustand sozial und politisch eine 
Unmöglichkeit ist, da er an dem Interessengegensatz, den er auf die 
äußerste Spitze treiben würde, zugrunde gehen m üßte. Aber von 
den einzelnen Kartellen eine Aufhebung der Krisen erw arten, zeugt 
nur von der Einsichtslosigkeit in die Ursache der Krisen und den 
Zusammenhang des kapitalistischen Systems.

Ebensowenig wie die Kartelle das Entstehen von Krisen ver
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hindern können, können sie sich ihren W irkungen entziehen. Iden
tifiziert man allerdings die Krise m it Überproduktion von W aren , 
so wäre das H eilm ittel einfach. Das K artell verm indert die Produk
tion, vollzieht also in  beschleunigtem Tempo, vielleicht auch in  
größerem  U m fang das, was die Krise durch Erzeugen von Bankrott 
und Betriebseinschränkungen auch ohnehin bewirkt hätte. Die 
sozialen W irkungen, namentlich die Arbeitslosigkeit und Lohn
senkung, blieben natürlich dieselben. Die kartellierten Kapitalisten  
aber könnten die Preise hochhalten, da ja  das Angebot stark ein
geschränkt wurde. Die Preise blieben hoch, der Profit hätte sich 
zwar verm indert, weil der Absatz geringer und auch die Produk
tionskosten gestiegen wären. Nach einiger Zeit würde der M arkt die 
überschüssigen Produkte aufgenommen haben, und die Prosperität 
könnte einsetzen. Jedoch diese Argum entation ist so einfach, wie 
sie falsch ist. Es handelt sich als Vorbedingung fü r das W iederein
setzen der Prosperität um zwei Bedingungen, einmal um die H e r
stellung der Proportionalität, die nötig ist, damit die Depression 
aufhöre, sodann um  die Erw eiterung der Produktion, denn nur das 
bedeutet ja Prosperität. Die beschriebene Kartellpolitik aber würde 
das Ein treten  dieser Bedingungen gerade erschweren. D ie E in 
schränkung der Produktion bedeutet Aufhören aller neuen K apital
anlage; das Hochhalten der Preise verschärft die W irkung der Krise 
fü r alle nichtkartellierten oder nicht so fest karteUierten Indu
strien. H ier wird der Profit noch stärker fallen respektive die V er
luste noch größer sein, infolgedessen hier noch stärkere Einschrän
kung der Produktion erzwungen werden. Dadurch wird die D is
proportionalität nur wieder verstärkt; der Absatz der kartellierten  
Industrie leidet noch weiter, es zeigt sich, daß trotz der starken E in 
schränkung die „Überproduktion“ noch andauert, ja  sich noch ver
schärft hat. E ine weitere Einschränkung der Produktion bedeutet 
aber weiteres Brachlegen von Kapital bei gleichbleibenden „Gene- 
ralunkosten“ , also weiteres Steigen der Selbstkostenpreise und da
her neue Verminderung des Profits, selbst bei Aufrechterhaltung  
der hohen Preise. Deren Höhe lockt Außenseiter an; diese können 
m it niedrigeren A nlage- und Arbeitskosten rechnen, da ja alle
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Preise gefallen sind, sie werden daher konkurrenzfähig und be
ginnen das K artell zu unterbieten. Das K artell kann die Preise  
nicht mehr halten, und der Preissturz greift auch auf die kartellierte  
Industrie über. Die künstlichen Eingriffe werden korrigiert, und die 
Preisgestaltung folgt den Gesetzen, die die Kartelle vergebens für 
sich auszuschalten trachteten.1 A u f Grundlage der neuen P reis
gestaltung vollzieht sich eine neue Verteilung des Kapitals in  die 
verschiedenen Produktionssphären, und allmählich stellen sich wie
der Proportionalitätsverhältnisse ein; die Depression ist über
wunden. Die Prosperität kann beginnen, sobald technische N eue
rungen oder neue M ärkte erhöhte N achfrage hervorrufen, welche 
Neuanlage von produktivem Kapital, vor allem von fixem Kapital 
hervorruft.

Die Kartelle heben also die Krisenwirkungen nicht auf. Sie modi
fizieren sie insofern, als sie die W u cht der Krise auf die nicht
kartellierten Industrien abwälzen. D er Unterschied der Profitrate  
in kartellierten und nichtkartellierten Industrien, der im  D urch
schnitt um so größer ist, je fester das K artell und je gesicherter sein 
Monopol, wird geringer während der Prosperität und größer wäh
rend der Depression. Das K artell m ag auch imstande sein, den 
Profit während der ersten Zeit der Krise und Depression länger au f
rechtzuerhalten als freie Industrien und fü r diese die W irkung der 
Krise zu verschärfen. Dieser Umstand ist deshalb nicht bedeutungs
los, weil gerade während der Krise und in der ersten Zeit danach 
die L age der Industriellen am schwersten und ihre Selbständigkeit 
am gefährdetsten ist. D aß sie gerade in dieser Zeit durch die 
Kartellpolitik keine Erleichterung erhalten durch V erringerung  
der Preise ih rer Rohm aterialien usw., ist ein M om ent, das fü r die 
Verschlechterung der Lage in den nichtkartellierten Industrien  
und die schnellere H erbeiführung der Konzentration von B e
deutung ist.

1 Das oben Ausgeführte wird illustriert durch das Verhalten des Stahl
trusts. E r  schränkte 1907/08  seine Produktion aufs äußerste ein, um die 
Preise aufrechtzuerhalten. E in  Jah r später, und der Eisenmarkt war deroutiert 
und zog in seine Deroute alle übrigen M etallmärkte hinein.

442



F Ü N F T E R  A B S C H N I T T

Z U R  W I R T S C H A F T S P O L I T I K  

D E S  F I N A N Z K A P I T A L S





X X I .  K a p i t e l

D I E  W A N D L U N G  I N  D E R  H A N D E L S P O L I T I K

Das Finanzkapital bedeutet die Vereinheitlichung des Kapitals. 
D ie früher getrennten Sphären des industriellen, kommerziellen 
und Bankkapitals sind jetzt unter die gemeinsame Leitung der 
hohen Finanz gestellt, zu der die H erren  der Industrie und der B an 
ken in inniger Personalunion vereint sind. Diese V ereinigung selbst 
hat zur Grundlage die Aufhebung der freien Konkurrenz des 
Einzelkapitalisten durch die großen monopolistischen V ereinigun
gen. D am it ändert sich naturgem äß auch das Verhältnis der K apita
listenklasse zur Staatsm acht.

Die bürgerliche Staatsauffassung entsteht im  Kampfe gegen die 
merkantilistische Politik, im  Kampfe gegen die zentralisierte und 
privilegierende Staatsm acht. Sie v ertritt das Interesse der beginnen
den kapitalistischen M anufaktur und Fabrik  gegenüber den P riv i
legien und Monopolen der großen Handels- und Kolonialkompanien 
einerseits, des zunftartig abgeschlossenen handwerksmäßigen Ge
werbes anderseits. D er Kam pf gegen die Staatseinmischung konnte 
aber n u r geführt werden, wenn nachgewiesen wurde, daß diese 
staatliche Gesetzgebung fü r das W irtschaftsleben überflüssig und 
schädlich sei. Gegenüber den Staatsgesetzen m ußte die Eigengesetz
lichkeit der W irtsch aft und ihre Überlegenheit über die staatliche 
Gesetzgebung nachgewiesen werden.1

1 D a die Aufdeckung der wirtschaftlichen Gesetze den Inhalt der politi
schen Ökonomie bildet, so wird der Kampf gegen die merkantilistische 
W irtschaftspolitik zu der einen mächtigen Triebkraft der Entwicklung der 
theoretischen Ökonomie. Die andere früher einsetzende und noch mehr un-
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So gründet sich die Politik des Bürgertum s auf die N ational
ökonomie, und der Kam pf gegen den M erkantilismus -wird zum  
Kam pf um die wirtschaftliche Freiheit, und dieser wieder wird zum  
Kam pf um die Freiheit der Person gegen die staatliche Bevormun
dung erw eitert. W ie sich diese Auffassungen zur W eltanschauung  
des Liberalismus erhöhen, ist hier nicht weiter zu verfolgen. N ur 
darf vielleicht darauf hingewiesen werden: W o, wie in England, 
der Kam pf um die wirtschaftliche Freiheit zu einer Zeit siegt, die 
die moderne wissenschaftliche Auffassung noch nicht kennt, bezieht 
der Liberalismus diese auch nicht in sein W eltbild; die revolutio
näre Um wälzung aller moralischen und religiösen Anschauungen, 
wie sie der französische Liberalismus entwickelt, wird in England  
nie zum Gemeinbewußtsein des Volkes, während umgekehrt sich 
der wirtschaftliche Liberalismus in England stärker durchsetzt als 
irgendwo auf dem Kontinent.

Doch auch in England ist der Sieg des laisser faire nicht voll
ständig: das Gebiet des Bankwesens bleibt ausgeschlossen, und die 
Theorie der Bankfreiheit unterliegt den praktischen Bedürfnissen 
der Beherrscher der Bank of England. Noch weniger gewinnt die 
Theorie der M anchesterleute Einfluß auf den tatsächlichen Gang 
der auswärtigen Politik, die die Exekutive des englischen W elt
handels im 19. Jahrhundert so gut geblieben ist, wie sie es im 17. 
und 18. Jahrhundert gewesen. A uf dem Kontinent reduziert sich 
die P raxis völlig auf die D urchführung der Gewerbefreiheit und 
bleibt eine iimerpolitische M axim e, während die Handelspolitik 
sehr natürlicherweise schutzzöllnerisch bleibt. Denn die englische 
Freihandelspolitik beruhte auf dem Vorsprung der kapitalistischen 
Entwicklung und der daraus folgenden technischen und ökono
mischen Überlegenheit der englischen Industrie. Dieser Vorsprung  
w ar durchaus nicht aBein natürlichen Ursachen geschuldet, spielten

m ittelbar auf den Grund gehende Triebkraft w ar die Bemühung um das 
Kardinalproblem der wirtschaftlichen Gesetzgebung zu Beginn des modernen 
Kapitalismus, die Frage nach der richtigen Geldverfassung. Es ist das Problem  
des Geldes, das Petty stellt, was ihn zum Begründer der klassischen Ökonomie 
macht, weil es unmittelbar zum W ertproblem und damit zu dem Grundgesetz 
der politischen Ökonomie führt.
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diese auch eine bedeutende R olle; solange namentlich das moderne 
Transportsystem noch nicht entwickelt w ar, m ußten die W asser
fracht und die Frachterspam is durch das Zusammenfallen von E rz  
und Kohle entscheidende Bedeutung gewinnen. Es darf aber d ar
über nicht vergessen werden, daß auf der anderen Seite kapitali
stische Entwicklung Akkumulation von Kapital ist und daß die 
sdmellere Akkumulation in England zu einem wesentlichen Teil 
geschuldet ist: einerseits dem Ausgang der M achtkämpfe m it 
Spanien, Holland und Frankreich um  die H errschaft zur See und 
damit um die H errschaft über die Kolonien, anderseits der raschen 
Proletarisierung durch den Sieg des Großgrundeigentums über den 
Bauern.

Englands industrieller Vorsprung steigerte sein Interesse am  
Freihandel, wie vorher der Vorsprung kapitalistischer Entwicklung  
Holland eine freihändlerische Politik hatte einschlagen lassen.1 Im  
Innern bewirkte die Entfaltun g der Industrie, die Verm ehrung der 
Bevölkerung und deren Konzentration in den Städten sehr bald, 
daß die eigene landwirtschaftliche Erzeugung nicht genügte. In 
folgedessen wurde der Preis des Getreides bestimmt durch die da
mals vor der Um wälzung des Transportwesens noch besonders hohen 
Transportkosten und durch die dann wirksam werdenden Zölle. 
Übrigens hatten die Grundbesitzer schon in der Übergangszeit, als 
n u r gute E rn ten  die E in fu h r unnötig m achten, schlechte aber sie 
ungewöhnlich steigerten, durch das System der Exportpräm ien für

1 „Die Blüte des holländischen Supremats in Handel u n d  Seefahrt liegt 
in der Zeit von der Gründung der Ostindischen Kompanie bis zu den Kriegen 
m it Cromwell und Karl II . 1600 bis 167 5 ; am Schluß dieser Periode schätzte 
Colbert die gesamte Handelsmarine der europäischen Staaten auf 20 000 See
schiffe, von denen 16 000 allein auf die Holländer, die man daher die Frach t
fuhrleute Europas nannte, gekommen wären. E in  unermeßliches Kolonial
reich in Asien, in Süd- und Nordamerika, in Afrika wurde geschaffen, ein 
großes Assekuranzgeschäft entstand; Amsterdams Börse war die erste, dort 
war der W eltm arkt des Geldes, dessen niedriger Zinsfuß der Industrie und 
dem Handel immer von neuem zustatten kam. Die Fischerei m it Herings
und W alfischfnng wurde von keiner anderen Nation erreicht. Die Handels
politik war die freiheitlichste jener Zeit. Es gab keine Konkurrenten, die 
Holland zu fürchten gehabt hätte.“ Sartorius, 1. c., S. 369.
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die periodische Fabrikation von Hungersnotpreisen gesorgt, und die 
enge Basis des englischen Geldwesens bewirkte, daß auf die V er
teuerung der Lebensm ittel die Geldkrise folgte. Dieses ganze 
System stand nun im  schärfsten Gegensatz zu den industriellen  
Interessen; eine E in fu h r frem der Industrieprodukte hatten die 
Fabrikanten nicht zu fürchten, da ihre Unternehm en technisch und 
ökonomisch w eit überlegen w aren; die Getreidepreise w aren aber 
der wichtigste Bestandteil des „Preises der A rbeit“ ; dieser aber 
spielte bei dem Kostpreis der Industriellen eine um  so bedeutendere 
Rolle, da ja die organische Zusammensetzung des Kapitals noch 
gering, der Anteil der lebendigen A rbeit am W ert des Gesamt
produkts daher verhältnism äßig höher w ar. Das offen aus
gesprochene M otiv der englischen Zollkampagne w ar ja auch die 
Verbilligung des Kostpreises durch Verbilligung einerseits des Roh
m aterials, anderseits des Preises der Arbeitskraft.

Ebenso w ar das englische industrielle und Handelskapital an dem 
Freihandel der anderen Länder interessiert, dagegen hatte es nur 
geringes Interesse an dem Besitz der Kolonien. Soweit diese die 
Absatzmärkte fü r Industrieprodukte und die Einkaufsm ärkte für 
seine Rohstoffe waren, hatte England m it keiner nennenswerten  
Konkurrenz zu rechnen, sobald nur diese Gebiete unterFreihandels- 
regim e standen. Die Forderung einer aktiven Kolonialpolitik, die 
sehr kostspielig w ar, die Steuern erhöhte und das parlam entarische 
Regim e im  H eim atland schwächte, tra t  zurück hinter der Propa
ganda des Freihandels. Allerdings blieb das Aufgeben der Kolonien 
eine platonische Forderung radikaler Freihändler. Denn die wich
tigste Kolonie, Indien, kam nicht n ur als M arkt in B etrach t; ihre 
Beherrschung sicherte auch einer großen und einflußreichen Klasse 
reiche Einkünfte als „T rib u t fü r gute R egierung“ .1 Zudem aber 
w ar auf diesem wichtigen M arkt die „Sicherheit“ eine Bedingung

1 Die Summe der Pensionen allein, die aus Indien alljährlich nach England  
fließen, wird heute auf jährlich 320 Millionen M ark berechnet. Dazu kom
men die enormen Beträge zur Bezahlung der englischen Beamten, zur E r 
haltung der Armee und zur Führung eines Teiles der englischen Kolonial
kriege in Asien.
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des Absatzes, und es w ar fraglich, ob die Aufgabe der englischen 
H errschaft nicht das W iederaufleben alter Käm pfe mit sich bringen  
m üßte, die die Absatzmöglichkeiten verschlechtern würden.1

Ganz anders lag das handelspolitische Interesse am Kontinent. 
H ier waren vor allem die agrarischen Rohstofflieferanten, die 
exportierenden Grundbesitzer, freihändlerisch, da der Freihandel 
den Absatz der eigenen Produkte vergrößerte und den Bezug der 
Industrieprodukte verbilligte. Dagegen lag das Interesse der Indu
striellen umgekehrt. D er Schutzzoll auf landwirtschaftliche P ro 
dukte kam nicht in F ra g e ; aber die überm ächtige englische K on
kurrenz verhinderte oder verlangsam te die eigene industrielle 
Entwicklung. G alt es ja erst die Anfangsschwierigkeiten zu über
winden, H err zu werden über edle Hemmnisse, die der Mangel 
geschulter Arbeiter, W erkführer und Ingenieure m it sich brachte, 
die Rückständigkeit der Technik auszugleichen, die kaufmännische 
Organisation zu schaffen, die Entw icklung des Kredits zu fördern, 
die Proletarisierung durch Niederkonkurrierung des Handwerks 
und Auflösung der alten Bauernw irtschaft zu beschleunigen, kurz 
alles einzuholen, was den englischen Vorsprung begründete. Dazu  
tra t das fiskalische Interesse an den Zolleinnahmen, das zur Zeit, 
wo das System der indirekten Besteuerung erst in den Anfängen  
steckte und seinem Ausbau der naturalw irtschaftliche Zustand 
w eiter Länder unüberwindbare Hindernisse entgegensetzte, noch 
m ehr in B etracht kam als heute. Volkswirtschaftlich schienen zu-

* „Dagegen gab England trotz Cobden seine eigenen Kolonien nicht auf. 
D er leitende liberale Staatsmann jener Tage, Lord John Kussel, mochte die 
Meinung seiner Partei zum Ausdruck bringen, wenn er die Zeit der Loslösung 
fü r noch nicht gekommen erklärte. England habe inzwischen alles zu tun, 
tun die Kolonien zur Setbslregierang zu erziehen. In  der T at verzichtete 
England unter dem Einfluß der Manchesterlehre auf die bisherige Auf
fassung, welche in den Kolonien nutzbaren Besitz erblickte. Noch Sir Robert 
Peel hatte gesagt: „In  jeder unserer Kolonien besitzen wir ein zweites 
Irland.“ Nunmehr gründete England die Beziehungen zu seinen überseeischen 
Siedlern auf Freiwilligkeit und gab ihnen parlamentarische Verfassungen. 
Damit wurden die Manchesterleute — ohne es zu wollen — Neubegründer 
des britischen Reiches, welches durch Rotrücke nicht zusammenzuhalten ge
wesen wäre.“ Schulze-Gävernitz, „Der britische Imperialismus“ , S. 75.
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dem in jener Periode die Zolleinnahmen der kontinentalen Staaten, 
sofern sie auf Industrieprodukte gelegt waren, nicht schädlich zu 
sein. Z w ar mußte der inländische Konsument das Produkt zum Bei
spiel der englischen Industrie um den Betrag des Zolles teurer be
zahlen, aber diese Differenz floß in die Staatskasse. Dagegen bewirkt 
heute der SchutzzoU, daß über den an die Staatskasse fließenden 
Betrag hinaus gewaltige Summen von den inländischen Konsumen
ten an die Industriellen und Grundbesitzer entrichtet werden müs
sen. Um gekehrt beginnt heute in England das fiskalische Interesse 
m it in den Vordergrund zu treten, weil das unterdessen ausgebaute 
Steuersystem bei den politischen M achtverhältnissen der Klassen 
sich nur schwer und n u r unter großem W iderstand vervollständigen  
läßt.

Soweit aber der Kolonialbesitz in  Frage kam, m ußten die Kolo
nialstaaten auch hier die übermächtige englische Konkurrenz 
fürchten, sobald sie die schützenden Zollschranken und Privilegien  
niederrissen.

So nahm die ZoUpolitik der industriellen Klassen auf dem K on
tinent und in England verschiedene Richtung, die sich aus der 
industriellen Vorherrschaft des englischen Kapitalismus erklärt. 
Theoretisch gerechtfertigt wurde das kontinentale und am erika
nische Schutzzollsystem durch C arey und List. Lists System ist 
keine W iderlegung der Freihandelstheorie, wie sie etwa Ricardo  
form uliert hat. E s ist nur eine W irtschaftspolitik, die das F re i
handelssystem erst möglich machen soll dadurch, daß es die E n t
wicklung einer nationalen Industrie ermöglicht, fü r die dann das 
Freihandelssystem das angemessenste ist. Lists Erziehungszölle 
sollten nur diesem Zweck dienen, und L ist forderte daher niedrige 
Zölle, um  die Differenz zwischen dem Vorsprung Englands und der 
Zurückgebliebenheit Deutschlands auszugleichen, und Zölle auf 
Zeit, da ja seine Politik bewirken m ußte, daß schließlich die Zölle 
überflüssig würden.

Diese Zollpolitik der Entwicklung des Kapitalismus wird in ihr 
Gegenteil verkehrt durch die ZoUpolitik des entfaltetenKapitalismus.

Lists System w ar eingestandenermaßen das System für kapitali



stisch rückständige Länder. Das Gesetz der Heterogenität der 
Zwecke aber bewährte wieder einmal seine W irksam keit. N icht 
das Freihandelsland England, sondern die Schutzzolländer Deutsch
land und die Vereinigten Staaten wurden zu M usterländcm  kapita
listischer Entwicklung, sobald m an als M aßstab den Grad der Zen
tralisation und Konzentration des Kapitals annim m t, also den Grad 
der K artell- und Trustentwicklung, der H errschaft der Banken über 
die Industrie, kurz der Verwandlung allen Kapitals in Finanzkapital. 
In  Deutschland bewirkte der rasche Aufschwung der Industrie nach 
dem Fall der inneren Zollschranken und besonders nach der Grün
dung des Reiches eine völlige Verschiebung der handelspolitischen 
Interessen. Das Aufhören des Exports von landwirtschaftlichen  
Produkten machte aus den Grundbesitzern Interessenten des Schutz
zolls. M it ihnen verbanden sich die Schutzzollinteressenten aus der 
Industrie, und es waren gerade die V ertreter der schweren Indu
strie, besonders der Eisenindustrie, die gegenüber der stärkeren  
englischen Konkurrenz den SchutzzoU forderten. Es w ar ein 
Industriezweig m it hoher organischer Zusammensetzung, der die 
Erhöhung der Lebensmittelpreise, die übrigens damals noch m äßig  
w ar und in ihren W irkungen durch die beginnende amerikanische 
landwirtschaftliche Konkurrenz aufgehoben wurde, leicht tragen  
konnte. Anderseits litt die Industrie außerordentlich stark unter 
den Folgen der Krise. Die englische Konkurrenz w ar um so schwerer 
zu ertragen, als die deutsche Eisenindustrie aus natürlich-tech
nischen Gründen hinter der englischen zurückgeblieben w ar, 
namentlich vor der Erfindung der Entphosphorisierung des R oh
eisens. Dazu kam, daß gerade in Industrien m it sehr hoher organi
scher Zusammensetzung und besonders starkem Anteü des fixen 
Kapitals der Vorsprung früherer Entwicklung schwer einzuholen 
ist. F ü r die SchutzzoUpolitik w ar auch ein T eil des Bankkapitals, 
das in Deutschland schon frühzeitig, von aUem Anfang Ein m it der 
Entwicklung der schweren Industrie innig verbunden w ar. Gegner 
der Schutzzollpolitik waren der Teil des industriellen Kapitals, der 
in Exportindustrien angelegt w ar, und das Handelskapital. D er Sieg 
des SchutzzoUs aber im  Jahre 18 7 9  bedeutete den Beginn einer
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W andlung in der Funktion des Schutzzolls, indem aus dem E r 
ziehungszoll allmählich ein Kartcllschutzzoll wurde.1

Es ist kein Zweifel, daß der Ausschluß der ausländischen Kon
kurrenz die Kartellbildung außerordentlich fördert. D irekt, weil 
die Verm inderung der Konkurrenten ihren Zusammenschluß e r
leichtert. Indirekt, weil der Schutzzoll in  seiner realen Gestaltung 
und seinem Ursprung nach, da er in diesem Stadium in  Europa und 
in den Vereinigten Staaten von den m ächtigen Kapitalisten der 
Rohstoff- und Halbfabrikatenproduktion getragen wird, in  der 
Regel fü r diese Industrien günstiger ist als fü r die exportierenden 
Fertigindustrien, die auf dem W eltm arkt m it solchen Produkten  
Englands zu konkurrieren hatten, deren Kostpreis nicht durch 
Schutzzoll erhöht w ar. Gerade dieser Umstand mußte die Indu
strien, die der Produktion von Produktionsmitteln dienen, in  ihrer 
Entwicklung begünstigen, ihnen alles Kapital, das sie zur tech 
nischen Ausgestaltung benötigten, zur Verfügung stellen, ihren  
Fortschritt zu hoher organischer Zusammensetzung, damit aber 
auch ihre Konzentration und Zentralisation beschleunigen und so 
die Vorbedingungen fü r ihre Kartellierung schaffen.

Zugleich w ar es wieder ein Um stand, der ursprünglich in  der 
Zurückgebliebenheit der deutschen kapitalistischen Entwicklung  
gelegen w ar, der schließlich zu einer Ursache der organisatorischen  
Überlegenheit der deutschen über die englische Industrie wurde. 
D ie englische Industrie h at sich sozusagen organisch aus kleinen 
Anfängen allmählich zu ihrer späteren Größe entwickelt. Aus 
Kooperation und M anufaktur wurde die Fabrik, und diese ent
wickelte sich zuerst und hauptsächlich in der Textilindustrie, einer 
Industrie, die verhältnism äßig wenig umfangreiches Kapital erfor
derte. Organisatorisch blieb es in der Hauptsache beim Einzel
betrieb; der Einzelkapitalist, nicht die Aktiengesellschaft domi-

1 Siehe Rudolf Hilferding, „Der Funktionswandel des Schutzzolles“ ; 
„Neue Zeit“ , X X , 2 ., und Robert Liefm ann, „Schutzzoll und Kartelle“ , 
Jena, 1903. Reichhaltiges Illustrationsmaterial bei Hermann Levy, „Einfluß  
der Zollpolitik auf die wirtschaftliche Entwicklung der Vereinigten Staaten“, 
Conrads Jahrbücher 1909, und „Entwicklungsgeschichte einer amerikanischen 
Industrie“ , Conrads Jahrbücher 1905.



nierte, und der kapitalistische Reichtum  blieb in der H and der 
industriellen Einzelkapitalisten. Es entstand so allmählich mit 
wachsender Beschleunigung eine Klasse reicher, kapitalstarker indu
strieller Unternehm er, deren Eigentum  die Produktionsstätten  
w aren. Als später namentlich durch die Entw icklung der großen  
Transportuntem ehm ungen die Aktiengesellschaften zu größerer 
Bedeutung gelangten, da waren es diese großen Industriellen haupt
sächlich, die Aktionäre wurden. E s w ar industrielles Kapital auch 
seiner Entstehung und seinem Eigentum  nach, das in diesen Aktien
gesellschaften angelegt wurde. Ebenso wie das industrielle und 
Kaufmannskapital w ar auch das Bankkapital — und dasjenige, wel
ches sich m it Emissionsgeschäften befaßte, ausschließlich — in den 
Händen einzelner Kapitalisten, während die Aktienbanken nur dem 
Zirkulationskredit dienten, also auf die Industrie keinen größeren  
Einfluß nahm en. Ebensowenig aber die Emissionsbankiers, die ja 
dadurch aufgehört hätten, Bankiers zu sein, und Industrielle w enig
stens teilweise geworden w ären. Dieses Überwiegen der Ansam m 
lung des Kapitals in den Händen der Einzelkapitalisten, eine Folge 
der früheren und sozusagen organischen Entwicklung des eng
lischen Kapitalismus, fehlte auf dem Kontinent wie in den V er
einigten Staaten. Dazu kam, daß aus den Kolonien, und nam ent
lich aus Indien, wie aus der Ausnützung der englischen Handels
monopole ebenfalls große Summen sich in den Händen einzelner 
aufgehäuft hatten, was in Deutschland und Amerika völlig fehlte.

Als dann in Deutschland die politischen Hindernisse kapitalisti
scher Entfaltun g durch den Zollverein und dann durch die Reichs
gründung endlich überwunden und die Balm für den Kapitalismus 
frei w ar, da konnte natürlich die kapitalistische Entw icklung nicht 
nachträglich die englische durchlaufen. Vielm ehr mußte das B e 
streben dahin gehen, technisch und ökonomisch die in dem fort
geschritteneren Lande bereits erreichte Stufe im  eigenen Lande w o
möglich zum Ausgangspunkt zu nehmen. In Deutschland fehlte 
jedoch jene Akkumulation von Kapital in den Händen einzelner, 
nötig, um in den höchstentwickelten Industrien die Produktion auf 
der in England erreichten Stufenleiter zu führen, wenn das U nter

455



nehmen ein Einzeluntem ehm en sein sollte. So erhielt hier die 
Aktiengesellschaft neben ihrer der deutschen wie der englischen 
F orm  gemeinsamen Funktion noch die neue, das M ittel zu sein, 
das nötige Kapital aufzubringen, das infolge der geringeren Akku
mulation nicht nur der einzelne industrielle Kapitalist nicht besaß, 
sondern auch nicht die industrielle Kapitalistenklasse als Ganzes. 
W ährend in England die Aktiengesellschaft, besonders in ihren  
Anfängen, wesentlich reiche Kapitalisten vereinigte, sollte die 
Aktiengesellschaft in  Deutschland den Industriellen auch das nötige 
Kapital zur Verfügung stellen, ihnen das Geld der anderen Klassen 
für ihre Unternehm en zuführen. Das ließ sich aber durch die direkte 
Aktienemission nicht in  demselben U m fang erreichen wie durch 
die Verm ittlung der Banken, in denen alles brachliegende Geld der 
Kapitalisten selbst, dann aber auch das Geld der anderen Klassen 
konzentriert und der Industrie zur Verfügung gestellt werden 
konnte. Derselbe Grund, der in der Industrie die Aktienform  be
günstigte, ließ auch die Banken als Aktienbanken erstehen. Die 
deutschen Banken hatten also von vornherein die Aufgabe, den 
deutschen industriellen Aktiengesellschaften das nötige Kapital zur 
Verfügung zu stellen, also n ich tn u rfü r  Zirkulations-, sondern auch 
fü r Kapitalkredit zu sorgen. Von vornherein m ußte also das V er
hältnis der Banken zur Industrie in Deutschland und — zum  Teil 
in anderen Form en — in den Vereinigten Staaten ein ganz anderes 
werden als in England. Entsprang diese Verschiedenheit vor allem  
der rückständigeren, später einsetzenden kapitalistischen Entw ick
lung Deutschlands, so wurde diese innige Verbindung zwischen 
industriellem und Bankkapital umgekehrt zu einem wichtigen  
M oment in der Entwicklung zu höheren kapitalistischen O rgani
sationsformen in Deutschland und Am erika.1 Dieses Zusammen-

1 Daß die analoge Entwicklung in Frankreich ausblieb, die durch die 
Gründung des Credit mobilier angebaknt wurde, erklärt sich aus jenen U r
sachen, die die industrielle Entfaltung Frankreichs überhaupt verhindert 
haben. Dazu gehört die fü r kapitalistische Entwicklung ungünstige Boden
verteilung mit ihren Folgen, dem Zweikindersystem und dem Mangel einer 
ausreichenden industriellen Reservearmee, die übermäßige Schutzzollpolitik 
und die übermäßige Kapitalausfuhr, die selbst wieder in dem auf dem Klein
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fallen der Schutzzollpolitik m it der Finanzierung der Industrie 
durch die Banken m ußte bei rasch sich entwickelnder industrieller 
Entfaltung bald jene Kartellierungstendenzen schaffen, die selbst 
wieder neue Schutzzollinteressen schufen, da sich die Funktion des 
Schutzzolles selbst dadurch änderte.

D er alte Schutzzoll hatte die Aufgabe, neben der Ausgleichung 
etwa vorhandener ungünstiger N aturum stände, das Entstehen einer 
Industrie innerhalb der geschützten Grenzen zu beschleunigen. E r  
sollte die in Entwicklung begriffene heimische Industrie vor der 
G efahr bewahren, durch übermächtige Konkurrenz der schon en t
wickelten ausländischen Industrie gehemmt oder vernichtet zu w er
den. Seine Höhe brauchte nur eine m äßige zu sein, eben groß genug, 
um den Vorsprung der fremden Industrie auszugleichen. E r  konnte 
keineswegs ein prohibitiver sein, da die einheimische Industrie den 
Bedarf noch nicht zu decken vermochte. Und er w ar vor allem nicht 
als dauernder gedacht. H atte er erst seine Funktion als „Erziehungs
zoll“ erfüllt, w ar die heimische Industrie entwickelt, konnte sie den 
einheimischen B edarf decken und zur Exportm öglichkeit heran-

bürgertum, Kleinbauemtiim und der Luxusindustrie beruhenden Rentner- 
tum ihre Ursachen hat.

Den Zusammenhang zwischen Nationalisierung des Kapitals einerseits und 
der Verstärkung des Einflusses der Banken auf die Industrie infolge man
gelnder Kapitalkraft der deutschen Industriellen selbst beleuchtet eine Aus
sage Alexanders in der Deutschen Börsenenquete (Teil I, S. 449). Danach 
befand sich eine Anzahl Kohlenzechen, wie Herne, Bochum usw., bis vor 
kurzem (1892) im Besitz französischer und belgischer Aktionäre. Gleichzeitig 
fand eine Konzentration der Zechen statt. Die Verm ittlung im Ankauf der 
Aktien wurde von Bankinstituten übernommen, da die Gesellschaften selbst 
dafür keine flüssigen M ittel besaßen. Die Banken konnten darauf nur ein
gehen, weil sie sicher waren, durch das Termingeschäft diese Bestände, die 
ihre M ittel festlegten, bald wieder abstoßen zu können.

M an darf übrigens annehmen, daß die Schwächung der Börsen durch 
gesetzliche Einschränkung und namentlich die Einschränkung des Term in
geschäftes dahin tendiert, den Einfluß der Banken auf die Industrie zu 
steigern, da diese dann auf die Bankenvermittlung in höherem M aße ange
wiesen ist als bei einer kräftig funktionierenden Börse. In der T at ist ja auch 
die W irkung der deutschen Börsengesetzgebung den Großbanken sehr zu
statten gekommen.



reifen, so verlor der Schutzzoll seinen Sinn. E r  w ar nur ein H inder
nis fü r günstige Exportchancen, indem er fremde Nationen zu äh n 
lichen M aßregeln bewog. Seine preiserhöhende W irkung konnte 
unter dem System der freien Konkurrenz von dem M oment an nicht 
m ehr wirksam werden, wo die geschützte Industrie den ein
heimischen B edarf befriedigte und den Export beginnen konnte. 
Denn bei freier Konkurrenz m ußte in  diesem M om ent der Preis 
auf dem geschützten M arkt gleich sein dem W eltm arktpreis, da ja  
durch Ersparung der Transportspesen nach dem entfernteren aus
ländischen M arkt der Absatz auf dem Inlandsmarkt gewinnreicher 
w ar als auf dem auswärtigen und das Angebot der Industrie gleich 
oder größer w ar als die heimische Nachfrage. D er Schutzzoll w ar 
daher seiner Höhe nach ein m äß iger und seiner D auer nach ein 
vorübergehender, der n u r während der Jugendzeit eines Industrie
zweiges über die Schwierigkeiten des Anfanges hinweghelfen sollte.

Anders im  Z eitalter der kapitalistischen Monopole. Jetzt treten  
gerade die m ächtigsten, exportfähigen Industrien, deren K on
kurrenzfälligkeit auf dem W eltm arkt keinem Zweifel unterliegt, 
fü r die also der Schutzzoll nach der alten Theorie kein Interesse 
m ehr haben sollte, fü r Hochschutzzoll ein. Nun hat der Schutzzoll 
von dem M om ent an keine preissteigernde W irkung m ehr, in  dem 
die einheimische Industrie den einheimischen Bedarf vollständig 
deckt -  H errschaft der freien Konkurrenz vorausgesetzt. Aber der 
industrielle Schutzzoll w ar eines der wirksamsten Beförderungs
m ittel der Kartelle, einmal durch die Erschw erung der ausländi
schen Konkurrenz1, dann aber weil das Kartell die Möglichkeit bot, 
die Zolldifferenz auch dann auszunützen, wenn selbst die E xp o rt-

1 N atürlich ist den Fabrikanten diese W irkung des Freihandels, die 
Kartellbildung zu erschweren, bewußt. Ein englischer Fabrikant machte in 
der „Times“ vom 10. Oktober 1906 den Vorschlag eines Kartells der eng
lischen Elektrizitätsfirmen. Dabei gab der Proponent selbst zu, daß „in einem 
Freihandelsland hohe Preise und Einschränkung der Produktion den Handel 
nur in die Hände der ausländischen Konkurrenz bringen würde“ . Ein  anderer 
Fabrikant antw ortete: „W enn wir Schutzzoll hätten, so könnten w ir etwas 
in der Art tun, wie es in dem Vorschlag enthalten ist, aber w ir wissen aus 
Erfahrung, daß jeder Versuch mit einer Kombination unter den bestehenden
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fähigkeit bereits erreicht w ar. Das K artell schließt durch K ontin
gentierung des fü r den inländischen Konsum bestimmten Produk
tionsquantums die Konkurrenz auf dem inneren M arkte aus. D er 
W egfall der Konkurrenz erhält die preiserhöhende W irkung des 
Schutzzolles auch fü r jenes Stadium, wo die Produktion den Bedarf 
des Inlandes längst übersteigt. So wird es zu einem eminenten In ter
esse der kartellierten Industrie, den Schutzzoll zu einer dauernden 
Einrichtung zu machen, der ih r erstens den Bestand als Kartell 
sichert und zweitens ih r gestattet, auf dem inländischen M ark t ihr 
Produkt m it einem E xtraprofit zu verkaufen. Die Höhe dieses 
Extraprofits ist gegeben durch die Erhöhung des inländischen 
Preises über den W eltm arktpreis. Diese Differenz hängt aber ab 
von der Höhe des Zolles. Ebenso unbeschränkt wie das Streben nach  
Profit wird so das Streben nach Erhöhung des Zolles. Die kartellierte  
Industrie ist so unm ittelbar im  höchsten M aße interessiert an dem 
quantitativen Ausmaß des Schutzzolles. Je  höher der Zoll, desto 
höher kann der Inlandpreis über den W eltm arktpreis erhöht w er
den, und so wird aus dem Erziehungszoll ein Hochschutzzoll. Aus 
dem V ertragsfreund, dem B efürw orter allmählicher Zollherab
setzung, ist der leidenschaftlichste Hochschutzzöllner geworden.

Das Kartell profitiert aber nicht nur an dem Schutzzoll, der auf 
die von ihm  selbst hergestellten Produkte gelegt ist. W ir  wissen, 
daß der Kartellpreis caeteris paribus seine Schranke findet an der 
Profitrate der anderen Industrien. W ird  zum Beispiel die P rofit
rate in  der Maschinenindustrie durch Erhöhung der Maschinenzölle 
gesteigert, so können die Kartelle der Kohlen- und Eisenproduktion  
ihre Preise erhöhen und sich so einen T eil oder eventuell den ganzen

Verhältnissen aussichtslos ist, um  die Preise auf der von Ihrem  Korrespon
denten vorgeschlagenen Höhe zu halten. W ir leiden alle durch die Über
produktion, und bis diese nicht geheilt ist, entweder dadurch, daß die Fabri
kanten ihre Produktion einschränken oder diese gänzlich aufgeben, werden 
wir weiter leiden.“ M acrosty, a. a. O., S. 519 ff. M acrosty selbst sagt a. a. O., 
S. 3 4 2 : „The weekness of every form  of combination in the United King
dom is due to the free admission of foreign competition. If  that can be 
removed their strength is enormously increased and all the conditions of the 
problem are altered.“
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E xtraprofit der Maschinenindustrie aneignen. Es entsteht so ein 
Interesse der monopolistischen Verbände an Zöllen nicht nur auf 
ihre eigenen Produkte, sondern auch auf die der weiterverarbeiten
den Industrien.

D er Schutzzoll gewährt also dem K artell einen Extraprofit über 
den durch die Kartellierung erreichten hinaus1 und gibt ihm  die 
M acht, von der Bevölkerung des Inlandes gleichsam eine indirekte 
Steuer zu erheben. Dieser E xtraprofit stam m t jetzt nicht m ehr aus 
dem M ehrw ert, den die vom Kartell angewandten Arbeiter e r
zeugen ; er ist auch nicht m ehr ein Abzug vom Profit anderer nicht - 
kartellierter Industrien, sondern er ist ein T rib u t, welcher der 
gesamten Konsumentenklasse des Inlandes auf erlegt ist; in welchem  
Ausmaß er von den einzelnen Schichten dieser Konsumenten g e
tragen wird, ob er in concreto Abzug von der Grundrente, vom  
Profit oder vom Arbeitslohn ist und in welchem M aße er es ist, 
hängt genauso wie bei der Abwälzung von indirekten, auf indu
striellen Rohstoffen und Genußm itteln lastenden Steuern von den 
konkreten M achtverhältnissen und von der N atur des Gegenstandes 
ab, der durch den Kartellschutzzoll verteuert wird. E ine Erhöhung  
des Zuckerpreises trifft da zum Beispiel die Masse der Arbeiter 
stärker als eine Erhöhung des Preises landwirtschaftlicher 
Maschinen oder von Möbeln aus gebogenem Holz. Aber wie immer

'  W ie sehr diese Möglichkeit selbst erst zum Motiv für Kartellierung  
wird, zeigt die schwere Erschütterung, die die deutschen und österreichischen  
Zuckerkartelle erfuhren, als der Zuckerzoll infolge der Brüsseler Konvention 
auf 6 Fran c herabgesetzt wurde. D er österreichische Zoll zum Beispiel von 
2 2  Kr. hatte den im  Kartell vereinigten Fabriken einen Extraprofit geliefert, 
der so hoch war, daß er den Vorteil, der selbst fü r die größten und technisch 
vollkommensten Fabriken aus einem Konkurrenzkampf und Verdrängung der 
kleineren entspringen konnte, weitaus überwog und sie zum Abschluß des 
Kartells geneigt machte. Zugleich war die Bedingung der Kontingentierung 
der Produktion, die ja gerade den größten und technisch vollkommensten 
Unternehmungen verhältnismäßig größere O pfer auferlegte, viel leichter zu 
ertragen, da die Höhe des Zolles und die dadurch ermöglichte Erhöhung des 
Inlandpreises den daraus entspringenden Nachteil weitaus wettmachte. Man  
ersieht auch daraus, wie sehr nicht nur der Zoll an sich, sondern die Hohe 
des Zolles für die Kartellierung in Betracht kommt.



schließlich diese Erhöhungen wirken, ein Teil des Einkommens der 
Gesellschaft wird durch sie mit Beschlag belegt zugunsten der zoll
geschützten kartellierten Industrie, deren Akkumulation dadurch 
mächtig gefördert wird.

Diese A rt der Steigerung des Profits m ußte aber um so wichtiger 
werden, als die Erhöhung der Profitrate durch Steigerung des ab
soluten M ehrwerts, also durch Verlängerung der Arbeitszeit und 
Senkung des Arbeitslohnes, infolge der Erstarkung der A rbeiter
organisationen unmöglich wurde, vielm ehr die entgegengesetzte 
Tendenz im m er m ehr zunahm. D aß aber die Durchsetzung der 
industriellen Zölle auch die Erhöhung der Agrarzölle m it sich 
brachte, hatte gerade fü r die schweren Industrien wenig Bedeutung, 
da sie infolge ihrer hohen organischen Zusammensetzung die V er
teuerung der Arbeitskraft nicht allzusehr belastete, ihre Stellung im  
Lohnkampf eine außerordentlich starke ist und die geringe Steige
rung der Produktionskosten infolge der agrarischen Zölle durch den 
Extraprofit infolge der Schutzzölle weitaus überkompensiert wurde, 
wenn diese nur hoch genug festgesetzt wurden.

Die Preiserhöhung auf dem Inlandsmarkt aber hat die Tendenz, 
den Absatz der kartellierten Produkte zu verringern, und gerät da
m it in W iderspruch m it der Tendenz, die Produktionskosten durch 
Ausdehnung der Stufenleiter der Produktion herabzusetzen. W o  
die Kartelle noch nicht festgefügt sind, m ag dies dem Bestand des 
Kartells gefährlich werden. Die großen, besteingerichteten Betriebe, 
denen die Verm inderung ihres Absatzes durch die Kartellpolitik  
unerträglich wird, eröffnen aufs neue den Konkurrenzkampf, um  
die schwächeren Betriebe zu vernichten und sich deren Absatzgebiet 
anzueignen, worauf nach beendigtem Kam pf auf neuer Grundlage 
ein noch stärkeres Kartell entstehen m ag. Ist aber das Kartell fest
gefügt, dann wird es die Einschränkung auf dem Inlandsmarkt aus
zugleichen suchen durch Verstärkung des Exports, um auf derselben 
und womöglich auf größerer Stufenleiter die Produktion fortführen  
zu können. A u f dem W eltm arkt muß natürlich das Kartell zu dem 
W eltm arktpreis verkaufen. Ist das KarteU überhaupt leistungs- und 
exportfähig, was ja nach unserer Voraussetzung der Fall ist, so wird
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sein wirklicher Produktionspreis (k +  p) dem W eltm arktpreis ent
sprechen. Das Kartell ist aber in der L age, auch unter seinem P ro 
duktionspreis zu verkaufen. Denn auf dem inländischen M arkt hat 
es ja auf die hier abgesetzte Produktion einen durch die Zollhöhe 
bestimmten E xtraprofit erzielt. E s ist deshalb in der L age, einen 
T eil dieses E xtraprofits zu verwenden, u m  sein Absatzgebiet im  
Ausland durch U nterbietung seiner Konkurrenten auszudehnen. 
Gelingt dies, so kann es eventuell seine Produktion steigern, die 
Produktionskosten verbilligen und damit, da der inländische Preis 
derselbe bleibt, neuen Extraprofit erzielen. Dieselbe W irkung er
zielt das K artell, wenn es seinen inländischen Abnehmern aus 
seinem E xtraprofit Exportpräm ien zahlt, wenn diese ihre Produkte  
ausführen. D ie Höchstgrenze der Exportpräm ie ist hier bei ge
gebener Größe des W irtschaftsgebietes und gegebener inländischer 
Konsumtion bestim mt durdi die Höhe des Zolles; in günstigen Kon
junkturen aber wird das K artell in der Lage sein, diese P räm ie viel 
niedriger anzusetzen, eventuell ganz aufzuheben und sich auf diese 
W eise einen T eil des Konjunkturgewinnes, der sonst seinen A b 
nehm ern zufiele, anzueignen. Bei ungünstigen Konjunkturen wird 
vielleicht auch die volle P räm ie nicht ausreichen, um  die Verluste 
der Abnehmer bei den gesunkenenW eltm arktpreisen auszugleichen. 
Die Geschichte der Kartelle lehrt im m er wieder, wie wichtig es für 
den Bestand von Kartellen ist, auch den E xport in  der Hand zu 
haben, da sonst die H inderung des Exports durch mangelnde Aus
bildung des Prämiensystems die Existenz der Kartelle im m er wieder 
bedroht.

M it der Entw icklung des Prämiensystems h at aber der Schutz
zoll seine Funktion völlig gewandelt, ja in sein Gegenteil verkehrt. 
Aus einem M ittel der Abwehr gegen die Eroberung des ein
heimischen M arktes durch fremde Industrien ist ein M ittel der E r 
oberung der fremden M ärkte durch die einheimische Industrie 
geworden, aus der Verteidigungswaffe des Schwachen die A ngriffs
waffe des Starken.

D er englische Freihandel galt seinen V ertretern durchaus nicht 
als eine n ur fü r England anzuwendende W irtschaftspolitik. V iel
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m ehr w ar die Verallgem einerung der Freihandelspolitik ein wich
tiges Interesse der englischen Industrie, deren W eltmarktmonopol 
dadurch gesichert war. D er Schutzzoll anderer Staaten bedeutete 
eine Einschränkung der Absatzmöglichkeiten englischer W aren. 
Auch darin hat sich heute insofern êine Änderung vollzogen, als 
das Kapital auch diese Schranke überwindet. Die Einführung oder 
Erhöhung des Zolles in einem anderen Lande bedeutet zwar nach  
wie vor fü r das dorthin exportierende Land eine Einschränkung  
seiner Absatzmöglichkeit, also ein Hindernis seiner industriellen  
Entwicklung. Aber der Schutzzoll bedeutet in diesem Lande E x tr a 
profit, und dieser wird ein M otiv, statt der W aren  die Produktion  
der W aren  selbst in das fremde Land zu bringen. Solange der Kapi
talismus unentwickelt w ar, w ar diese M öglichkeit verhältnismäßig 
gering, zum Teil weil damals die staatliche Gesetzgebung hindernd 
eingriff, zum T eil weil die ökonomischen Vorbedingungen fü r  
kapitalistische Produktion noch nicht genügend gegeben waren, 
M angel an staatlicher Sicherheit, M angel an Arbeitskräften, beson
ders an qualifizierten, bestand, Hindernisse, die langsam und all
mählich überwunden werden m ußten und die Kapitalsübertragung  
außerordentlich erschwerten. Diese Hindernisse sind aber heute 
zumeist beseitigt. So wird es dem Kapital eines entwickelten Landes 
möglich, die schädlichen Folgen des Schutzzollsystems in seiner 
W irkung auf die Profitrate zu überwinden durch das M ittel des 
Kapitalexports.
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X X I I .  K a p i t e l

D E R  K A P I T A L E X P O R T  

U N D  D E R  K A M P F  U M  D A S  W I R T S C H A F T S G E B I E T

W ährend auf der einen Seite die Verallgem einerung des Schutz
zollsystems den W eltm arkt im m er mehr in einzelne staatlich ge
trennte W irtschaftsgebiete zu zerlegen strebt, steigert die Entw ick
lung zum Finanzkapital die Bedeutung der Größe des W irtschafts
gebietes. Diese ist für die Entwicklung der kapitalistischen Produk
tion stets von großer Bedeutung gewesen.1 Je größer und bevölkerter 
ein W irtschaftsgebiet, desto größer kann die Betriebseinheit sein, 
desto geringer also die Produktionskosten, desto stärker auch die 
Spezialisation innerhalb der Betriebe, was ebenfalls Herabsetzung  
der Produktionskosten bedeutet. Je größer das W irtschaftsgebiet, 
desto eher kann der Standort der Industrien dorthin verlegt werden, 
wo die günstigsten natürlichen Bedingungen vorhanden, die P ro 
duktivität der Arbeit am größten ist. Je ausgedehnter das Gebiet, 
desto m annigfaltiger die Produktion, desto wahrscheinlicher, daß 
sich die Produktionszweige untereinander ergänzen und T ransport
kosten durch E in fu hr von außen erspart werden. Störungen der 
Produktion durch Verschiebungen der Nachfrage, durch natürliche 
Katastrophen werden im größeren Gebiet leichter ausgeglichen. Es 
unterliegt daher keinem Zweifel, daß bei entwickelter kapitalisti
scher Produktion der Freihandel, der den ganzen W eltm arkt zu 
einem einzigen W irtschaftsgebiet verbinden würde, die größte 
Produktivität der A rbeit und die rationellste internationale A rbeits
teilung gewähren würde. Aber auch bei Freihandel genießt die

1 Siehe Otto Bauer, „Die N ationalitätenfrage und die Sozialdemokratie“ ; 
„M arx-Studien“, Bd .II, S. 178 ff.
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Industrie auf dem eigenen nationalstaatlichen M arkt gewisse V o r
teile wegen ihrer Kenntnis der Landessitten, der Konsumtions
gewohnheiten, der leichteren Verständigung und vor allem auch 
durch den Schutz, den ihr die geringere Entfernung, also die E r 
sparung von Transportkosten gewährt und der noch durch die M aß 
regeln der Tarifpolitik gesteigert wird. Dagegen erwachsen der 
fremden Industrie aus den Verschiedenheiten der Sprache, des 
Rechtes, der W ährung usw. gewisse Hindernisse. D er Schutzzoll 
aber steigert die Nachteile des kleineren W irtschaftsgebietes außer
ordentlich, indem er die Ausfuhr hem m t, somit die mögliche B e
triebsgröße verkleinert, der Spezialisation entgegenwirkt und da
durch die Produktionskosten ebenso steigert -\yie durch die V er
hinderung rationeller internationaler Arbeitsteilung. Es ist vor 
allem der Größe ihres W irtschaftsgebietes geschuldet, die eine 
außerordentliche Spezialisation im  U m fang der Betriebe zuläßt, 
wenn sich die Vereinigten Staaten auch unter Schutzzollregime 
industriell so rasch entwickeln konnten. Je  kleiner das W irtsch afts
gebiet bei bereits entwickelter kapitalistischer Produktion, wenn der 
Erziehungszoll also seine Funktion bereits erfüllt hat, desto stärker 
im  allgemeinen das Interesse des betreffenden Staates am F r e i 
handel. Daher die starken freihändlerischen Interessen etwa 
Belgiens. E s kommt hinzu, daß je kleiner das Gebiet, desto ein 
seitiger gleichsam die Verteilung der natürlichen Bedingungen der 
Produktivität, desto geringer also die Zahl der entwicklungsfähigen  
Industriezweige, desto stärker das Interesse an ausländischer Zu
fuhr jener W aren, fü r deren Produktion das eigene W irtschafts
gebiet weniger geeignet ist.

Dagegen bedeutet der Schutzzoll eine Einschränkung des W irt
schaftsgebietes und damit eine Hem m ung der Entwicklung der 
Produktivkräfte, da er das Größenmaß der industriellen Betriebe 
verkleinert, die Spezialisierung erschwert und schließlich jene inter
nationale Arbeitsteilung hindert, die bewirkt, daß das Kapital sich 
jenen Produktionszweigen zuwendet, fü r die das betreffende Land  
die günstigsten Vorbedingungen besitzt; dies aber fällt bei dem 
modernen Hochschutzzoll um so mehr ins Gewicht, da seine Zoll
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sätze oft weniger aus Rücksicht auf die produktionstechnische Lage  
der einzelnen Industriezweige festgestellt werden, sondern vielfach 
das Resultat politischer M achtkämpfe der einzelnen industriellen 
Schichten darstellen, von deren Einfluß auf die Staatsgewalt ihre 
Gestaltung schließlich abhängt. Ist aber auch der Schutzzoll ein 
Hindernis für die Entwicklung der Produktivkräfte und damit für 
die der Industrie, so bedeutet er fü r die Kapitalistenklasse unm ittel
bar eine Erhöhung des Profits. V or allem erschwert der Freihandel 
die K artellierung, nim m t den kartellfähigen Industrien, sofern 
nicht durch Frachtenschutz (wie bei Kohle) oder durch ein n a tü r
liches Monopol (wie etwa in der deutschen Kaliproduktion) eine 
Monopolstellung gewährleistet ist, das Monopol auf dem inländi
schen M arkt. D am it fallen aber die Extraprofite weg, die aus der 
Ausnützung des Kartellschutzzolles fließen.

Zw ar ist es gewiß, daß die Monopolisierung auch fortschreitet 
ohne Schutzzoll. Aber einmal wird dadurch das Tempo sehr er
schwert, zweitens auch die Festigkeit der Kartelle geringer, und 
drittens ist der W iderstand gegen internationale Kartelle zu fü rch 
ten, da diese unm ittelbar als national fremde Ausbeutungsmächte 
empfunden werden. Dagegen sichert der Schutzzoll dem Kartell 
den nationalen M arkt und verleiht ihm viel größere Festigkeit nicht 
n ur durch den Ausschluß der Konkurrenz, sondern weil die A us
nützungsmöglichkeit des Schutzzolles unm ittelbar wirkende T rieb 
kraft zum Abschluß der Kartellierung wird. Aber auch die inter
nationale Kartellierung, die ja schließlich auch bei Freihandel auf 
Grund einer viel w eiter fortgeschrittenen Konzentration eintreten  
würde, wird durch den Schutzzoll beschleunigt, indem er den A b 
schluß von Kartellen in  Fo rm  vor allem von Rayonierungs- und 
Preisvereinigungskartellen erleichtert, da es sich nicht um Z u 
sammenfassung von vereinzelten Produzenten auf dem W eltm arkt 
handelt, wie es bei Freihandelsregim e der F all wäre, sondern um  
den Zusammenschluß der schon gefestigten nationalen Kartelle 
untereinander. D er Schutzzoll setzt als Kontrahenten die einzelnen 
Kartelle und verringert so die Zahl der Teilnehmenden außer
ordentlich. Auch insofern erleichtert der Schutzzoll die Basis für
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die Vereinbarung, als er den nationalen M arkt von vornherein den 
nationalen Kartellen reserviert. Je m ehr es aber solche durch den 
Schutzzoll der Konkurrenz entzogene und bestimmten nationalen 
Kartellen reservierte M ärkte gibt, desto leichter einmal die V er
ständigung über die freien M ärkte, desto fester aber auch die 
internationale Vereinbarung, da deren Bruch den Outsidern 
nicht so große Aussicht auf Konkurrenzerfolge gewährt wie bei 
Freihandel.

So gibt es hier zwei entgegengesetzte Tendenzen. Einerseits wird 
der Schutzzoll für die Kartelle zu einer Angriffswaffe im Konkur
renzkampf, wodurch der Preiskampf verschärft wird, während 
gleichzeitig durch Anwendung staatlicher M achtm ittel, diploma
tischer Interventionen, die Stellung im Konkurrenzkampf zu ver
stärken gesucht wird. Anderseits stabilisiert der Schutzzoll die 
nationalen Kartelle und schafft so Erleichterung für den Abschluß 
interkartellistischer Gebilde. Resultat dieser Tendenzen ist, daß 
diese internationalen Vereinbarungen eher W affenstillstand be
deuten als dauernde Interessengemeinschaft, da jede Verschiebung  
in der Schutzzollrüstung, jede Änderung in  den staatlichen M ark t
verhältnissen die Grundlage der Vereinbarungen ändert und neue 
V erträge erforderlich macht. N ur dort kommt es zu festeren G e
bilden, wo entweder der Freihandel die nationalen Schranken mehr 
oder weniger beseitigt oder wo die Grundlage des Kartells nicht 
durch den Schutzzoll, sondern vor aBem durch ein natürliches 
Monopol gegeben ist, wie zum Beispiel beim Petroleum .

Zugleich wird durch die K artellierung die unmittelbare Be
deutung der Größe des W irtschaftsgebietes fü r die Höhe des Profits 
außerordentlich gesteigert. W ir haben gesehen, daß der Schutzzoll 
dem kapitalistischen Monopol fü r den Absatz auf dem inländischen 
M arkt einen Extraprofit gewährt. Je  größer das W irtschaftsgebiet, 
desto größer aber der inländische Absatz (man denke etwa an den 
zum Export gelangenden T eil der Stahlwerke der Vereinigten  
Staaten auf der einen, Belgiens auf der anderen Seite), desto größer 
also der Kartellprofit. Je  größer dieser, desto höher können die 
Exportpräm ien sein, desto stärker wird also die Konkurrenzfähig -
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keit auf dem W eltm arkt. Gleichzeitig m it dem aktiveren Eingreifen  
in die W eltpolitik, die durch die Kolonialleidenschaft verursacht 
w ar, entstand das Bestrehen, das durch die Schutzzollmauer 
umgebene W irtschaftsgebiet so um fangreich als möglich zu ge
stalten.

Soweit die W irkungen des Schutzzolles die Höhe der Profitrate  
ungünstig beeinflussen, sucht das K artell sie zu überwinden durch 
M ittel, die ihm  das Schutzzollsystem selbst an die Hand gibt. E in 
mal erlaubt die Entwicklung der Exportpräm ien, wie sie der Schutz
zoll m it sich bringt, die Überwindung oder wenigstens die teilweise 
Überwindung der fremden Schutzzollmauem und verhütet so bis 
zu einem gewissen Grad die Einschränkung der Produktion. W ieder 
wird das um so eher möglich sein, je größer die durch den eigenen 
Schutzzoll präm iierte Inlandsproduktion ist. So entspringt hier 
abermals wieder nicht das Interesse am Freihandel, sondern nach  
Ausdehnung des eigenen W irtschaftsgebietes und nach Erhöhung  
der Zölle. Sofern aber dieses M ittel versagt, setzt der Kapitalexport 
in Fo rm  der E rrich tu n g von Fabriken im  Ausland ein. Die durch 
den Schutzzoll der fremden Länder bedrohte Industriesphäre nützt 
jetzt selbst diesen Schutzzoll aus, indem sie einen T eil der Produk
tion in das Ausland verlegt. W ird  damit auch die Ausdehnung des 
Stammbetriebes unmöglich und geht die Steigerung der Profitrate  
durch Verbilligung der Produktionskosten so weit verloren, so wird 
das wieder w ettgem acht durch die Erhöhung des Profits, der die 
Preissteigerung der von demselben Kapitalbesitzer jetzt im  Ausland 
erzeugten Produkte diesem gewährt. So wird der Kapitalexport, der 
in anderer Fo rm  durch den Schutzzoll des eigenen Landes m ächtig  
angeregt wird, durch den des fremden Landes gleichfalls gefördert 
und träg t zugleich zur Durchkapitalisierung der W elt und zur 
Internationalisierung des Kapitals bei.

So wird die W irkung der Senkung der Profitrate, die durch die 
Hem m ung der Produktivität durch den modernen Schutzzoll be
wirkt wird, aufgehoben, soweit die Profitrate in B etracht kommt. 
D er Freihandel erscheint so dem Kapital überflüssig und schädlich. 
D ie Hem m ung der Produktivität infolge der Verkleinerung des
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W irtschaftsgebietes sucht es wettzumachen nicht durch Übergang  
zum Freihandel, sondern durch Erw eiterung des eigenen W ir t
schaftsgebietes und Forcierung des Kapitalexports.1

V erstärkt so die moderne Schutzzollpolitik den im mer vorhan
denen D rang des Kapitals nach ständiger Expansion seines Gebietes, 
so führt die Konzentration allen brachliegenden Geldkapitals in den 
Händen der Banken zur planm äßigen Organisation des K apital
exports; die Verbindung der Banken m it der Industrie läß t sie die 
Gewährung von Geldkapital an die Bedingung knüpfen, daß dieses 
Geldkapital zur Beschäftigung ihrer Industrie verwandt wird. D a
m it wird der Kapitalexport in allen seinen Form en außerordentlich  
beschleunigt.

1 Charakteristisch ist folgendes Beispiel, das zugleich ein internationales 
Kartell und die W irkung des Kapitalexports zeigt. „Ein  sehr wichtiger, seit 
langem in Großbritannien, vornehmlich in Schottland heimischer Industrie
zweig ist die Nähfadenerzeugung. Die vier größten, diese Industrie geradezu 
beherrschenden Finnen, Coats & Co., Clark & Co., Brook & Bros., Chodwich 
& Bros., sind seit 1896 zu einer unter der Bezeichnung J. & P . Coats Limited  
bekannten Betriebsgemeinschaft vereinigt, die auch noch eine Reihe kleinerer 
englischer Fabriken und eine 15 amerikanische Gesellschaften umfassende 
Vereinigung umschließt. Dieser sogenannte ,Thread Combine' mit 5 500 000  
Pfund Sterling Kapital stellt eine der größten industriellen Vereinigungen 
der W elt dar. Schon vor dem Zusammenschluß hatten die Firm en Coats und 
Clark sich durch die Schutzzollpolitik der Vereinigten Staaten veranlaßt ge
sehen, eigene Fabriketablissements in den Vereinigten Staaten zu gründen, 
um den gegen ihre Fabrikate gerichteten hohen dortigen Tarifsätzen die 
Spitze abzubrechen. Dieses Verfahren hat die Vereinigung weiter verfolgt 
und sich auch durch bedeutenden Aktienerwerb bei den Gesellschaften der ein
schlägigen Industrie in Nordamerika und anderen Ländern (also Kapital
auswanderung in bedeutendem Maßstabe) die Kontrolle über dieselben ge
sichert. Also die englischen Industriellen fabrizieren im  Ausland; den Schaden 
trägt durch die Verringerung der Arbeitsgelegenheit die englische Arbeiter
schaft und am letzten Ende die ganze Nation. D er Fadentrust hat allen An
laß, dieselbe Politik weiterzuverfolgen; denn es wird unwidersprochen 
behauptet, daß der im Betriebsjahr 1903/04 erzielte Gewinn von 2,58 M il
lionen Pfund Sterling hauptsächlich gerade aus den im Ausland angelegten  
Fabriken geflossen sei. W ann aber die erstarkende ausländische Industrie 
das Joch der englischen ,Kontrolle1 abschütteln und ihren Zinstribut ver
ringern wird, ist auch nur eine Frage der Zeit.“ Schwab, a. a. O., S. 42.
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W ir verstehen unter Kapitalexport die Ausfuhr von W ert, der 
bestimmt ist, im  Ausland M ehrw ert zu hecken. Es ist dabei wesent
lich, daß der M ehrw ert zur Verfügung des inländischen Kapitals 
bleibt. W enn zum Beispiel ein deutscher Kapitalist m it seinem 
Kapital nach Kanada auswandert, dort produziert und nicht mehr 
in die H eim at zurückkehrt, so bedeutet das Verlust fü r das deutsche 
Kapital, Entnationalisierung des K apitals; es ist nicht K apital
export, sondern Kapitalübertragung. Diese Kapitalübertragung  
bildet einen Abzug von dem inländischen und einen Zuwachs des 
ausländischen Kapitals. Von Kapitalexport kann man nur sprechen, 
wenn das im Ausland verwendete Kapital zur Verfügung des In 
landes bleibt und über den durch dieses Kapital erzeugten M ehrwert 
von inländischen Kapitalisten verfügt werden kann. Dieses Kapital 
bildet dann einen Posten in  der nationalen „Forderungsbilanz“ , 
der jedes Jah r fällige M ehrw ert in  der nationalen Zahlungsbilanz. 
D er Kapitalexport verm indert pro tanto die einheimische K apital
m enge und verm ehrt die nationale Revenue um  den erzeugten  
M ehrw ert.

Die Aktiengesellschaft und die entwickelte Kreditorganisation  
befördern den Kapitalexport und ändern insofern den Charakter, 
als sie die Auswanderung des Kapitals losgelöst vom Unternehm er 
ermöglichen, das E igentum  also viel länger oder dauernd dem 
Exportland verbleibt und die Nationalisierung des Kapitals e r
schwert wird. W o Kapitalexport zum Zwecke landwirtschaftlicher 
Produktion stattfindet, findet die Nationalisierung gewöhnlich viel 
rascher statt, wie dies das Beispiel vor allem der Vereinigten Staaten  
beweist.

D er Kapitalexport kann vom Standpunkt des exportierenden  
Landes aus in zwei Form en erfolgen: Das Kapital wandert ins A us
land als zinstragendes oder als profittragendes Kapital. Als letzteres 
kann es wieder als industrielles Kapital, Handels- oder Bankkapital 
fungieren. Vom Standpunkt des Landes, in das Kapital exportiert 
wird, kommt auch in B etracht, aus welchen Teilen des M ehrwerts 
der Zins gezahlt wird. D er Zins, der auf im  Auslande befindliche 
Pfandbriefe zu entrichten ist, bedeutet, daß ein Teil der G rund
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rente1, der Zins, der auf Obligationen industrieller Unternehm un
gen zu entrichten ist, daß ein Teil des industriellen Profits ins A us
land fließt.

M it der Entwicklung zum Finanzkapital in Europa wandert das 
europäische Kapital häufig bereits als solches aus; eine deuLsche 
Großbank gründet eine Filiale im  Auslande; diese verm ittelt eine. 
Anleihe, deren Erlös zur E rrichtun g einer Elektrizitätsanlage ver
wendet w ird ; die Errichtung wird der Elektrizitätsgesellschaf t über
tragen, m it der die Bank in der H eim at in  Verbindung steht. Oder 
der Prozeß vereinfacht sich noch. Die ausländische Bankfiliale 
gründet im Ausland ein industrielles Unternehmen, em ittiert die 
Aktien in der H eim at und überträgt die Lieferungen wieder den
jenigen Unternehmungen, m it denen die Hauptbank in Verbindung 
steht. A uf größtem  M aßstab vollzieht sich der V organg, sobald die 
Anleihegeschäfte der Staaten in den Dienst der Beschaffung von 
Industrielieferungen gestellt werden. E s ist die innige Verbindung 
von Bank- und Industriekapital, die diese Entwicklung des K apital
exports rasch fördert.

Bedingung des Kapitalexports ist Verschiedenheit der P rofitrate; 
der Kapitalexport ist das M ittel zur Ausgleichung der nationalen  
Profitraten. Die Höhe des Profits ist abhängig von der organischen 
Zusammensetzung des Kapitals, also von der Höhe der kapitalisti
schen Entwicklung. Je  fortgeschrittener diese, desto niedriger die 
allgemeine Profitrate. Zu dieser allgemeinen Bestim mung, die hier 
weniger in B etracht kommt, da es sich um  W eltm arktswaren han
delt, deren Preis durch die entwickeltsten Produktionsmethoden 
bestimmt.wird, treten  aber spezielle hinzu. W as zunächst die Zins
rate anlangt, so ist diese in  Ländern m it geringer kapitalistischer 
Entwicklung und mangelnder Kredit- und Bankorganisation viel 
höher als in den entwickelten kapitalistischen Staaten, wozu noch 
kommt, daß in dem Zins meist noch Teile des Arbeitslohnes oder 
Unternehmergewinns enthalten sind. D er hohe Zins bildet un-

1 So fließt zum Beispiel ein Teil der ungarischen Grundrente nach Öster
reich zur Zinszahlung der in Österreich umlaufenden Pfandbriefe ungarischer 
Hypotheken ans talten.
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mittelbaren Anreiz für den E xport von Leihkapital. D er U nter
nehmergewinn steht höher, weil die Arbeitskraft außerordentlich  
billig, ihre geringere Q ualität durch überlange Arbeitszeit aus
geglichen wird. Dann aber, weil die Grundrente niedrig oder 
nominell ist, da noch viel freies Land, sei es von N atur, sei es durch 
gewaltsame Expropriation der Eingeborenen, vorhanden ist, der 
niedrige Bodenpreis also die Produktionskosten verbilligt. Dazu  
kommt Erhöhung des Profits durch Privilegien und Monopole. 
Handelt es sich aber um Produkte, deren Absatzgebiet der neue 
M arkt selbst bildete, so werden hohe Extraprofite realisiert, da hier 
die kapitalistisch erzeugten W aren  in Konkurrenz m it handwerks
m äßig erzeugten treten.

W ie im m er der Kapitalexport erfolgt, stets bedeutet er, daß die 
Aufnahm efähigkeit des fremden M arktes steigt. Die alte Schranke 
fü r den W arenexport bildete die Aufnahm efähigkeit der fremden 
M ärkte fü r die europäischen Industrieprodukte. Deren Konsum
fähigkeit w ar beschränkt durch die Verfügung über Überschüsse 
aus ihrer naturalw irtschaftlichen oder sonst unentwickelten P ro 
duktion, deren Produktivität nicht rasch gesteigert und die noch 
weniger in kurzer Zeit in Produktion fü r den M arkt umgewandel t 
werden konnte. So ist es ohne weiteres verständlich, daß die eng
lische kapitalistische, also ungeheuer elastischere und expansions
fähigere Produktion sehr rasch den Bedürfnissen des neu erschlos
senen M arktes genügte und sie überholte, was rückwirkend als 
Überproduktion der Textilindustrie erschien. Anderseits aber w ar 
die Konsumfähigkeit Englands fü r die spezifischen Produkte der 
neuerschlossenen M ärkte begrenzt. Zw ar w ar diese Konsum fähig
keit, rein quantitativ betrachtet, natürlich ungeheuer größer als die 
der fremden M ärkte. Aber hier kam entscheidend in Betracht die 
qualitative Beschaffenheit, der Gebrauchswert der Produkte, die die 
fremden M ärkte, als Äquivalent fü r die englischen W aren, zurück
schicken konnten. Soweit es sich da um spezifische Produkte der 
Luxuskonsumtion handelte, w ar ihr Konsum in England beschränkt; 
anderseits suchte sich namentlich die Textilindustrie außerordent
lich rasch auszudehnen; die Ausfuhr der Textilprodukte steigerte
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aber die E in fu hr der Kolonialprodukte, die Luxuskonsumtion  
dehnte sich aber durchaus nicht in demselben M aße aus; vielmehr 
forderte die rasche Ausdehnung der Textilproduktion, daß der 
Profit in steigender R ate akkumuliert, nicht aber in Luxusproduk
ten konsumiert wurde; daher endet jede Neuerschlicßung fremder 
M ärkte m it Krisen in England, die einerseits eingeleilot werden 
vom Preisfall der Textilprodukte im Ausland, anderseits vom P reis
sturz der Kolonialprodukte in  England; jede Geschichte englischer 
Krisen zeigt die Bedeutung dieser spezifischen Krisenursachen; man  
beachte, m it welcher Sorgfalt etwa Tooke die Preise aRer Kolonial
produkte verfolgt und wie regelm äßig die älteren Industriekrisen 
von völligem Zusammenbruch dieser Handelszweige begleitet sind. 
Die Änderung tr itt erst m it der Entwicklung des modernen T ran s
portsystems ein, die das Schwergewicht auf die Eisenindustrie ver
legt, während gleichzeitig sich der Verkehr m it den neuerschlos
senen M ärkten im m er m ehr in der Richtung verschiebt, daß es sich 
nicht m ehr um  bloßen W arenverkehr, sondern um Kapitalexport 
handelt.

Schon der E xport des Kapitals als Leihkapital erw eitert die A u f
nahm efähigkeit des neuerschlossenen M arktes ganz außerordentlich. 
Gesetzt, ein neuerschlossener M arkt w äre etwa imstande, für 1 M il
lion Pfund W aren  zu exportieren, so ist seine Aufnahmefähigkeit bei 
W arenaustausch — Austausch zu gleichen W erten  vorausgesetzt — 
ebenfalls gleich 1 M illion Pfund. W enn aber dieser W ert nicht als 
W are, sondern als Leihkapital, zum Beispiel in der Form  einer Staats
anleihe, in das Land exportiert wird, so dient der W ert von 1 M il
lion Pfund, über die der neue M arkt durch Ausfuhr seines Ü b er
schusses verfügen kann, nicht zum Austausch gegen W aren, son
dern zur Verzinsung von Kapital. In  dieses Land kann also jetzt 
nicht nur ein W ert von 1 M illion Pfund exportiert werden, sondern 
sage von 10 Millionen Pfund, wenn dieser W ert als Kapital dort
hin geschickt wird und der Zins 10 Prozent beträgt, und von 
20  Millionen Pfund, falls der Zins auf 5 Prozent sinkt. Dies zeigt 
zugleich die große Bedeutung des Sinkens der Zinsrate fü r die E r 
weiterungsfähigkeit des M arktes. Die scharfe Konkurrenz des frem 
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den Leihkapitals h at die Tendenz, die Zinsrate auch in zurück
gebliebenen Ländern rasch zu senken und damit wieder die 
M öglichkeit des Kapitalexports zu steigern. W eitaus bedeutender 
noch als der E xp ort in Form  des Leihkapitals ist die W irkung des 
Exports des industriellen Kapitals, und dies ist ja  auch die Ursache, 
warum der E xp ort des Kapitals in der F o rm  des industriellen Kapi
tals im m er größere Bedeutung erlangt. Denn die Ü bertragung  
kapitalistischer Produktion auf den fremden M arkt m acht diesen 
von den Schranken der eigenen Konsumtionskraft völlig frei. D er 
E rtra g  dieser neuen Produktion sichert ja die Verwertung des 
Kapitals. F ü r den Absatz aber kommt durchaus nicht der neu 
erschlossene M arkt allein in Betracht. Vielmehr wendet sich das 
Kapital auch in diesen neuen Gebieten Produktionszweigen zu, 
deren Absatz auf dem W eltm arkt gesichert ist. Die Kapitalisierung 
Südafrikas zum Beispiel ist völlig losgelöst von der Aufnahm efähig
keit Südafrikas, da der Hauptproduktionszweig, die Ausbeutung der 
Goldminen, in  seiner Absatzmöglichkeit geradezu imbeschränkt ist 
und die Kapitalisierung hier nur abhängt von der natürlichen A us
dehnungsfähigkeit des Abbaues und dem Vorhandensein einer ge
nügenden Arbeiterbevölkerung. Ebenso ist zum Beispiel die A us
beutung von K upferlagem  unabhängig von der Konsumtionskraft 
der Kolonie, während die eigentlichen Konsumtionsmittelindustrien, 
die ihren Absatz auf dem neuen M arkt selbst größtenteils finden 
müssen, in ihrer Ausdehnung sehr rasch auf die Schranken der 
Konsumtionsfähigkeit stoßen.

So erw eitert der Kapitalexport jene Schranke, die aus der K on
sumtionsfähigkeit des neuen M arktes entspringt. Zugleich aber 
bewirkt die Ü bertragung kapitalistischer Transport- und Produk
tionsmethoden auf das fremde Land hier eine rasche ökonomische 
Entwicklung, die Entstehung eines größeren inneren Marktes durch 
Auflösung der naturalw irtschaftlichen Zusammenhänge, die A us
dehnung der Produktion fü r den M arkt und damit die Verm ehrung  
jener Produkte, die ausgeführt werden und damit wieder zu neuer 
Verzinsung neu im portierten Kapitals dienen können. Bedeutete die 
Erschließung von Kolonien und neuen M ärkten früher vor allem
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die Erschließung neuer Konsumtionsmittel, so wendet sich heute 
die Neuanlage von Kapital hauptsächlich Zweigen zu, die R oh 
m aterial fü r die Industrie liefern. Gleichzeitig m it der Ausdehnung 
der heimischen Industrie, die den Bedürfnissen des Kapitalexports 
dient, wendet sich das exportierte Kapital der Produktion von R oh
stoffen fü r diese Industrien zu. D am it finden die Produkte des 
exportierten Kapitals im  Heim atlande Aufnahm e, und jener enge 
Zirkel, in  dem die Produktion in England sich bewegte, erfährt eine 
außerordentliche Erw eiterung durch die gegenseitige Aliincntie- 
rung von heimischer Industrie und der Erzeugung des exporLicrten 
Kapitals.

W ir wissen aber, daß die Erschließung neuer M ärkte ein w ich
tiges M oment ist, um eine industrielle Depression zu beenden, die 
D auer der Prosperität zu verlängern und die Krisenwirkungen ab
zuschwächen. D er Kapitalexport beschleunigt die Erschließung der 
fremden Länder und entwickelt auf größtem  Maßstabe ihre P ro 
duktivkräfte. Gleichzeitig steigert er die Produktion im  Inland, die 
jene W aren  liefern m uß, die als Kapital ins Ausland gesandt w er
den. So wird er zu einer mächtigen Triebkraft der kapitalistischen 
Produktion, die m it der Verallgem einerung des Kapitalexports in  
eine neue Sturm - und Drangperiode1 eintritt, während der der 
Zyklus von Prosperität und Depression verkürzt, die Krise gem il
dert erscheint. Die rasche Steigerung der Produktion erzeugt auch 
eine Steigerung der N achfrage nach Arbeitskraft, die die Gewerk
schaften begünstigt; die im manenten Verelendungstendenzen des 
Kapitalismus scheinen in  den Ländern alter kapitalistischer E n t
wicklung überwunden. D er rasche Aufstieg der Produktion läßt 
die Schäden der kapitalistischen Gesellschaft nicht zum Bewußtsein  
kommen und schafft eine optimistische Beurteilung ihrer Lebens
kraft.

Die raschere oder langsamere Erschließung der Kolonien und 
neuen M ärkte wird jetzt wesentlich abhängig von ihrer Fähigkeit, 
zu Kapitalanlagen zu dienen. Diese ist aber im m er größer, je reicher

1 Nach, dem treffenden Ausdruck von Parvus, „Die Handelskrise und die 
Gewerkschaften“ , München 1901.
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die Kolonie an solchen Produkten ist, deren Produktion kapitali
stisch zu betreiben, deren Absatz auf dem W eltm arkt gesichert und 
die fü r die heimische Industrie von W ichtigkeit ist. Die rasche 
Expansion des Kapitalismus seit 1895  h at aber eine Preissteigerung  
vor allem der M etalle und der Baumwolle bewirkt und damit den 
D rang, neue Quellen fü r diese wichtigsten Rohm aterialien zu e r
schließen, stark gesteigert. So sucht das Exportkapital vor allem  
B etätigung in Gebieten, die diese Produkte zu produzieren fähig  
sind, und wendet sich diesen Sphären zu, von denen namentlich der 
Bergbau sofort hochkapitalistisch betrieben wird. Durch diese P ro 
duktion steigert sich wieder der Überschuß, den die Kolonie aus
führen kann, und damit ist die Möglichkeit neuer Kapitalanlagen  
gegeben. So wird das Tempo der Kapitalisierung der neuen M ärkte  
außerordentlich beschleunigt; das Hindernis fü r die Erschließung  
ist nicht der M angel an Kapital in diesem Lande, dieser wird viel
mehr durch Kapitaleinfuhr beseitigt; im m er m ehr m acht sich in 
den meisten Fällen  ein anderer Umstand störend geltend: der 
M angel an „freier“ , das heißt an Lohnarbeit. Die Arbeiterfrage  
nim m t akute Form en an und erscheint nur zu lösen durch gew alt
same M ittel.

W ie stets, wenn das Kapital sich zum erstenmal Verhältnissen  
gegenübersieht, die seinem Verwertungsbedürfnis widersprechen 
und deren ökonomische Überwindung nur allmählich und viel zu 
langsam  vor sich gehen würde, appelliert es an die Staatsgewalt 
und stellt sie in  den Dienst gewaltsamer Expropriation, die das 
nötige freie Lohnproletariat schafft, m ag es sich nun, wie in seinen 
Anfängen, um europäische Bauern, um  die Indianer Mexikos und 
Perus oder, wie heute, um  die Neger Afrikas handeln.1 Die gewalt
samen Methoden gehören zum W esen der Kolonialpolitik, die ohne 
sie ihren kapitalistischen Sinn verlieren würde, und bilden ebenso 
einen integrierenden Bestandteil derselben, wie das Vorhanden
sein eines besitzlosen Proletariats überhaupt eine conditio sine qua 
non des Kapitalismus ist. Kolonialpolitik treiben, aber ihre gewalt-

1 Siehe die Beispiele hei Paxvus, „Die Kolonialpolitik und der Zusam men
bruch“, Leipzig 1907, S. 63 ff.
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samen Methoden beseitigen zu können, ist eine nicht ernster zu 
beurteilende Einbildung, wie das P roletariat abschaffen, aber den 
Kapitalismus erhalten zu wollen.

Die Methoden der Arbeitserzwingung sind mannigfach. H aupt
m ittel ist die Expropriation der Eingeborenen, denen das Land und 
damit die Grundlage ihrer bisherigen Existenz genommen wird. 
Das Land wird an die Eroberer abgetreten, wobei zugleich im mer 
mehr die Tendenz sich geltend m acht, es nicht an einzelne E in 
wanderer, sondern an große Landgesellschaften zu vergeben. Das 
ist namentlich der F a ll, wenn es sich um Ausbeutung von B erg
werksprodukten handelt. H ier wird plötzlich nach den McLliodcn 
der ursprünglichen Akkumulation kapitalistischer Reichtum  in der 
Hand weniger Kapitalm agnaten geschaffen, während die kleinen 
Ansiedler das Nachsehen haben. M an denke an die gewaltigen  
R.eichtümer, die auf diese W eise in den Händen der Gruppe, die die 
Goldminen und Diam antenfelder des englischen Südafrika und in 
verkleinertem M aßstab in den Händen der deutschen Kolonial
gesellschaften, die in  engster Verbindung m it den Großbanken 
stehen, in Südwestafrika konzentriert werden. Die Expropriation  
schafft zugleich in  den freigesetzten Eingeborenen ein Proletariat, 
das zum willenlosen Objekt der Ausbeutung werden m uß. Die 
Expropriation selbst wird ermöglicht durch den W iderstand, den 
die Ansprüche der Eroberer naturgem äß bei den Eingeborenen  
finden müssen. Das gewalttätige A uftreten der Einw anderer schafft 
selbst die Konflikte, die das staatliche Eingreifen  „nötig“ machen, 
und der Staat sorgt dann dafür, daß gründliche Arbeit gemacht wird. 
Das Streben des Kapitals nach widerstandslosen Ausbeutungs- 
objekten wird als „Befriedung“ des Gebietes nunmehr Staats
zweck, fü r dessen Erfü llun g die gesamte Nation, das heißt in erster 
Linie die proletarischen Soldaten und Steuerträger des M u tter
landes aufzukommen haben.

W o die Expropriation nicht auf einmal so radikal gelingt, wird 
derselbe Zweck erreicht durch Einrichtung eines Steuersystems, 
das von den Eingeborenen Geldbeiträge in einer Höhe verlangt, die 
n ur aufzubringen sind durch unablässige Arbeit im  Dienst des
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fremden Kapitals. Diese Erziehung zur A rbeit hat seine Vollendung 
erreicht im  belgischen Kongo, wo neben der erdrückenden Besteue
rung chronische Gewaltanwendung der infamsten A rt, Betrug und 
H interlist die M ittel kapitalistischer Akkumulation darstellen. Die 
Sklaverei wird aufs neue ein ökonomisches Ideal und damit zugleich 
jener Geist der Bestialität, der sich aus den Kolonien auf die T räger  
der Kolonialinteressen der H eim at überträgt und hier seine w ider
lichen Orgien feiert.1

Reicht die einheimische Bevölkerung nicht aus, sei es, weil durch 
ein Überm aß von E ife r bei der Expropriation die Eingeborenen  
nicht n u r vom Land, sondern auch vom Leben befreit wurden, sei 
es, weil die Bevölkerung nicht widerstandsfähig oder auch nicht 
zahlreich genug ist, um die gewünschte Höhe der M ehrw ertrate zu 
liefern, so sucht das Kapital die Arbeiterfrage durch Heranziehung  
von fremder Arbeit zu lösen. Die Kulieinfuhr wird organisiert und 
zugleich durch das raffinierte System der Kontraktsklaverei dafür 
gesorgt, daß die Gesetze von Angebot und N achfrage auf diesem 
Arbeitsm arkt keine unangenehmen W irkungen ausüben können. 
Allerdings ist diese Lösung der A rbeiterfrage fü r das Kapital keine 
radikale. Die H eranziehung von Kulis stößt einerseits in allen L än 
dern, wo fü r weiße Lohnarbeit Raum  ist, auf im mer stärkeren  
Widerstand der weißen Arbeiter. Zugleich erscheint sie aber auch 
den herrschenden Schichten dort gefährlich, wo die europäische 
Kolonialpolitik in Interessenkonflikte gerät m it dem im m er stärker 
werdenden Expansionsstreben Japans, dem in absehbarer Zeit 
China selbst nachfolgen m uß.’

1 M an denke zum Beispiel an die schmähliche Begeisterung in dem Lande  
der D ichter und Denker fü r einen Carl Peters. Dieser Zusammenhang war 
schon den englischen Freihändlern klar und seine Betonung ein gutes 
Agitationsmittel gegen die Kolonialpolitik. So sagt Cobden: „Is it possible, 
that we can play the part of despot and butcher there (in India), without 
finding our character deterioratc at hom e?“ Zitiert bei Schulze-Gävernitz,
1. c., Anm. 104.

3 Siehe darüber die Diskussion über die Einwanderungsfrage in der „Neuen 
Zeit“ , X X V I, 1., insbesondere Otto Bauer, „Proletarische W anderungen“, 
und M ax Schippel, „Die fremden Arbeitskräfte und die Gesetzgebung der 
verschiedenen Länder“ .
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W ird so die Heranziehung gelber Arbeit, riiif;....Immkt, so ist
anderseits die Ausdehnung des Feldes der weißen Arbeit noch be
schränkter. Die Freisetzung von Arbeitern durch dir Knlwii klung 
des Kapitalismus ist für Europa zu einem großen Teil /um Siin
stand gelangt. Die rasche Expansion des KapitnlimmiN IinI in den 
vorgeschrittensten Ländern zum T eil und fü r die h'.poi lie dieser 
Sturm - und Drangperiode sogar eine Gegentendenz fgt'Ni .lmllei i

So stößt der deutsche Kapitalismus in den beiden letzten I loili- 
konjunkturperioden selbst auf die Schranke der Arbeile.rlievUlke 
rung und muß die notwendige Rekrutierung der industriellen 
Reservearmee m it ausländischen Arbeitern besorgen. In  weil 
rem  M aßstab ist auch der Kapitalismus der Vereinigten Slnnlen nnf 
die Heranziehung von Einw anderern angewiesen, während dir ver 
langsamte Entwicklung Englands auch in  der fühlbareren Arbeit» 
losigkeit erscheint. So h at sich das Auswanderergebiet Europas ver
engt auf Süd- und Südosteuropa und Rußland. Gleichzeitig ist über 
infolge der raschen Expansion das Bedürfnis nach Lohnarbeit 
außerordentlich gewachsen.

Die Staaten, die aus sozial- oder weltpolitischen Gründen die 
asiatische Einw anderung ausschließen, stoßen so bei ihrer E xp an 
sion auf die Schranke der Bevölkerung, und diese Schranke ist 
gerade fü r die Gebiete, wo die kapitalistische Entw icklung am aus
sichtsreichsten, am  schwersten zu überwinden, wie zum Beispiel in 
Kanada und Australien. E s  kommt hinzu, daß in  diesen Gebieten 
m it großer Ausdehnung der T erra  libera die Ausdehnung der A gri
kultur gleichfalls eine rasch steigende zuschüssige Bevölkerung ver
langt und der Entstehung eines besitzlosen Proletariats stark ent
gegenwirkt. Das eigene W achstum  der Bevölkerung dieser Gebiete 
ist jedoch zum T eil ein außerordentlich geringes. Aber auch die 
Bevölkerungsvermehrung in den entwickelten europäischen Staaten  
verlangsam t sich ständig1, wodurch die zur Auswanderung verfüg
bare Überschußbevölkerung abnimmt.

1 Siehe darüber zum Beispiel die Angaben bei Paul M ombert, „Studien 
zur Bevölkerungsbewegung in Deutschland“ , 1907. So kamen in Europa auf 
1000 Bewohner Lebendgeburten im Durchschnitt der Jah re:
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Dieses verlangsam te W achstum  m acht sich aber gerade in  den 
Gegenden geltend, die fü r die Ausdehnung der landwirtschaftlichen  
Produkte von großer Bedeutung sind, in Kanada, Australien und 
A rgentinien. Diese Verlangsam ung bewirkt die Tendenz zum Stei
gen der Agrikulturprodukte, die trotz der an sich starken E rw eite
rungsfähigkeit landwirtschaftlicher Produktion sich stets stärker 
akzentuiert.

Aber die Schranke der Bevölkerung ist stets nur eine relative. Sie 
erklärt, w arum  die kapitalistische Expansion nicht noch stürmischer

1841— 1850 . . . 37,8 1881— 1885 . . . 38,4
1851— 1860 . . . 37,8 1886— 1890 . . 37,8
1861— 1870 , . . 38,6 1891— 1895 . . . 37 ,2
1871— 1875 . . .  39,1 1896— 1900 . . . 36,9
1876— 1880 „ . . 38,7 1901 , . . .

Ebenso ist der Rückgang der Geburtenziffern sehr beträchtlich in den 
Vereinigten Staaten und erstaunlich in Australien. In  Neusüdwales zum 
Beispiel tarnen auf 1000 verheiratete Frauen im Alter von 15 bis 45 Jahren  
im Jahre 1861 : 340,8 , im Jahre 1901 : 235,3  eheliche Geburten. (Siehe auch 
die Angaben bei Schulze-Gävernitz, 1. c., S. 195, der den Notschrei des 
Regierungsstatistikers Coghlen zitiert: „Das Problem der niedergehenden 
Geburtsziffer ist von einer alles überragenden Bedeutung und fü r Australien 
mehr als für irgendein anderes Land. Von seiner befriedigenden Lösung 
hängt es ab, ob unser Land jemals einen Platz unter den großen Nationen 
der W elt einnehmen wird.“ )

Die Bevölkerungsvermehrung ist also in den angeführten Gebieten ganz 
allein dem bedeutenden Rückgang der Sterblichkeit zuzuschreiben, die stärker 
fiel als die Geburten. In Deutschland ist bis jetzt die Sterblichkeit weit 
rascher als die Fruchtbarkeit gefallen. „H ält der Rückgang der letzteren 
noch weiter an, so muß ein Punkt kommen, das liegt in der N atur der Sache, 
wo die Verringerung der Sterblichkeit langsamer vor sich geht und sich das 
Abnahmeverhältnis beider umkehrt. Damit muß aber auch der Geburten
überschuß eine sinkende Tendenz einschlagen.“ (M ombert, S. 263.) Dies 
letztere trifft zum Beispiel bereits fü r England und W ales, Schottland und 
Schweden zu.

F ü r dieses Stadium kapitalistischer Expansion ist auch das Schlußurteil 
Momberts zutreffend: „Vielleicht wird man in nicht allzu ferner Zeit den 
Kernpunkt der Bevölkerungsfrage, auch in anderen Ländern als in Frank
reich, weniger in einer zu starken als in einer zu schwachen Bevölkerungs
zunahme zu erblicken haben.“ (S. 280.)
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vorangeht, aber sie hebt die Expansion selbst keineswegs auf. Sie 
träg t zudem ihr H eilm ittel in sich. Abgesehen von der Schaffung 
freier Lohnarbeit oder Zwangsarbeit in den eigentlichen Kolonial
gebieten, abgesehen von der stets wirkenden relativen Freisetzung 
weißer Arbeit durch technische Fortschritte in den kapitalistischen 
M utterländern, die sich bei Verlangsam ung der Expansion zu einer 
absoluten steigern würde, würde eine stärkere Einschrünluiag der 
kapitalistischen Expansion in den Kolonisierungsgebielm weißer 
Arbeit zur Folge haben, daß der Kapitalismus sich in noch höherem 
M aße den noch rückständigen agrarischen Gebieten Europas selbst 
unter Überwindung der entgegenstehenden politischen Schranken 
zuwendet und sich damit Gebiete erschließt, wo sein Auftreten  
durch Zerstörung der ländlichen Hausindustrie und Freisetzung  
der agrarischen Bevölkerung in größtem  M aßstabe M aterial l’iir die 
Verstärkung der Auswanderung lieferte.

Sind aber die neuen M ärkte nicht m ehr bloße Absatzgebiet«?, son
dern Anlagesphären von Kapital, so bringt dies auch eine Änderung  
in der politischen H altung der kapitalexportierenden Länder mit: 
sich.

D er bloße Handel, soweit er nicht m it Raub und Plünderung  
verbundener Kolonialhandel w ar, sondern den Handel m it einer 
weißen oder gelben widerstandsfähigen und verhältnism äßig hoch 
entwickelten Bevölkerung um faßte, ließ die sozialen und politischen 
Verhältnisse dieser Länder in ihrer Grundlage lange unberührt 
und beschränkte sich nur auf die ökonomischen Beziehungen. So
lange eine Staatsm acht vorhanden und halbwegs fü r Ordnung sor
gen kann, ist die unm ittelbare Beherrschung weniger wichtig. Das 
ändert sich m it dem Überhandnehmen des Kapitalexports. Es h an 
delt sich dann um viel größere Irteressen. Das Risiko ist viel größer, 
wenn in fremdem Lande Eisenbahnen gebaut, Land erworben, 
H afenanlagen angelegt, Bergwerke gegründet und betrieben w er
den, als wenn bloß W aren  gekauft und verkauft werden.

Die Rückständigkeit der Rechtsverhältnisse wird so zu einer 
Schranke, deren Überwindung auch m it gewaltsamen M itteln das 
Finanzkapital im m er stürmischer fordert. Dies führt zu im mer
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schärfer werdenden Konflikten zwischen den entwickelten kapitali
stischen Staaten und der Staatsgewalt der rückständigen Gebiete, 
zu im m er dringender werdenden Versuchen, diesen Gebieten die 
dem Kapitalismus entsprechenden Rechtsverhältnisse aufzuzwin
gen, sei es m it Schonung oder aber m it Vernichtung der bisherigen 
Gewalten. Zugleich bringt die Konkurrenz um die so neu eröffne ten 
Anlagesphären neue Gegensätze und Konflikte zwischen den ent
wickelten kapitalistischen Staaten selbst m it sich. In  den neu 
erschlossenen Ländern selbst aber steigert der im portierte Kapitalis
mus die Gegensätze und erregt den im m er wachsenden W iderstand  
der zu nationalem  Bewußtsein erwachenden Völker gegen die E in 
dringlinge, der sich leicht zu gefährlichen M aßnahm en gegen das 
Frem dkapital steigern kann. Die alten sozialen Verhältnisse werden 
völlig revolutioniert, die agrarische, tausendjährige Gebundenheit 
der „geschichtslosen Nationen“ gesprengt, diese selbst in den kapi
talistischen Strudel hineingezogen. D er Kapitalismus selbst gibt 
den Unterworfenen allmählich die M ittel und W ege zu ihrer Be
freiung. Das Ziel, das einst das höchste der europäischen Nationen  
war, die H ersteBung des nationalen Einheitsstaates als M ittel der 
ökonomischen und kulturellen Freiheit, wird auch zu dem ihren. 
Diese Unabhängigkeitsbewegung bedroht das europäische Kapital 
gerade in  seinen wertvollsten und aussichtsreichsten Ausbeutungs- 
gebieten, und im m er m ehr kann es seine H errschaft nur durch stete 
Verm ehrung seiner M achtm ittel erhalten.

D aher der R uf aller in fremden Ländern interessierten Kapitali
sten nach der starken Staatsm acht, deren A u torität ihre Interessen  
auch in den fernsten W inkeln der W elt beschützt, der R uf nach der 
Kriegsflagge, die überaU gesehen werden m uß, damit die Handels
flagge überall aufgepflanzt werdeu kann. Am wohlsten fühlt sich 
aber das Exportkapital bei völliger Beherrschung des neuen Gebietes 
durch die Staatsm acht seines Landes. Denn dann ist der K apital
export anderer Länder ausgeschlossen, es genießt eine privilegierte 
Stellung, und seine Profite erhalten womöglich noch die Garantie  
des Staates. So wirkt auch der Kapitalexport fü r eine imperialistische 
Politik.

480



Der Kapitalexport hat, besonders seitdem er in der Form  des 
industriellen und des Finanzkapitals erfolgt, die Umwälzung aller 
alten sozialen Verhältnisse und die Einbeziehung der E rd e in den 
Kapitalismus ungeheuer beschleunigt. Die kapitalistische Entw ick
lung erfolgte nicht autochthon in jedem einzelnen Lande, sondern 
m it dem Kapital wurden zugleich kapitalistische Produktion und 
Ausbeutungsverhältnisse im portiert, und zwar stets auf der in  dem 
fortgeschrittensten Land erreichten Stufe. So wie heute eine neu
entstehende Industrie sich nicht erst aus handwerksmäßigen A n 
fängen und Technik zu modernen Riesenbetrieben entwickelt, son
dern von vornherein als hochkapitalistisches Unternehmen gegründet 
wird, so wird auch der Kapitalismus heute auf seiner jeweils vollen
deten Stufe in ein neues Land im portiert und entfaltet daher seine 
revolutionierende W irkung m it viel größerer W ucht und in viel 
kürzerer Zeit, als sie etwa die kapitalistische Entwicklung Hollands 
und Englands erfordert hat.

Epoche in der Geschichte des Kapitalexports m acht die Um w äl
zung im Transportwesen. Eisenbahnen und Dampfschiffe haben an 
sich fü r den Kapitalismus kolossale Bedeutung wegen der V er
kürzung der Um laufszeit. Dadurch wird einmal Zirkulationskapital 
freigesetzt, dann die Profitrate gesteigert. D ie Verbilligung des Roh
m aterials senkt den Kostpreis und erw eitert den Konsum. Sodann 
schaffen erst Eisenbahnen und Dampfschiffe jene großen W ir t
schaftsgebiete, die die modernen Riesenbetriebe m it ihrer Massen
produktion ermöglichen. V or allem aber waren die Eisenbahnen  
das wichtigste M ittel der Erschließung der fremden Absatzmärkte. 
N ur durch sie wurde die Verwendung der Produkte dieser Länder 
durch Europa in so kolossalem M aßstab möglich, wurde der M arkt 
so rasch zum W eltm arkt erw eitert. Noch wichtiger w ar aber, daß 
jetzt Kapitalexport im größten U m fang nötig wurde zum Bau dieser 
Eisenbahnen, die fast ausschließlich m it europäischem Kapital, 
namentlich m it englischem gebaut wurden.

D er,K apitalexport aber w ar das Monopol Englands und sicherte 
diesem Lande zugleich die H errschaft über den W eltm arkt. Indu
striell wie finanziell brauchte also England den W ettbewerb anderer

481



nicht zu fürchten. Sein Ideal blieb daher die Freiheit des Marktes. 
Um gekehrt m ußte die Überlegenheit Englands alle anderen Staaten  
um  so mehr dazu treiben, ihre H errschaft über einmal erworbene 
Gebiete zu behalten und auszudehnen, um wenigstens innerhalb 
ihrer Grenzen vor der überm ächtigen Konkurrenz Englands ge
schützt zu sein.

Anders aber, sobald Englands Monopol gebrochen w ar und dem 
infolge des Freihandels nicht wirksam genug organisierten eng
lischen Kapitalismus in dem amerikanischen und deutschen über
legene Konkurrenten erwuchsen. Die Entwicklung zum Finanz
kapital schuf in diesen Staaten einen starken D rang zum Kapital
export. W ir haben gesehen, wie die Entwicklung des Aktienwesens 
und der Kartelle Gründergewinne schaift, die als nach Verwendung 
strebendes Kapital den Banken zufließen. Dazu kommt, daß das 
Schutzzollsystem den inländischen Konsum einengt und daher den 
E xport forcieren läß t. Zugleich ist in den durch den Kartellschutz
zoll ermöglichten Exportpräm ien ein M ittel gegeben, um  auf neu 
tralen M ärkten England eine überm ächtige Konkurrenz zu bereiten, 
die um  so gefährlicher ist, als die jüngere Großindustrie dieser L ä n 
der durch ihre neuen Einrichtungen teilweise der englischen tech
nisch überlegen ist. Sind aber die Exportpräm ien ein wichtiges 
M ittel im internationalen Konkurrenzkampf geworden, so ist dieses 
M ittel um so wirksamer, je höher die Exportpräm ien sein können. 
Diese Höhe hängt ab von der Höhe des Zolles. Seine Erhöhung wird 
jetzt das Interesse jeder nationalen Kapitalistenklasse. Und hier gibt 
es auf die D auer kein Zurückbleiben. D er Schutzzoll des einen L an 
des zieht m it Notwendigkeit den des anderen nach sich, und um so 
sicherer, je entwickelter der Kapitalismus in diesem Lande, je m äch
tiger und verbreiteter die kapitalistischen Monopole. Die Höhe des 
Schutzzolles wird entscheidendes M oment im  internationalen Kon
kurrenzkampf. Die Erhöhung in  dem einen Lande muß sofort vom  
anderen nachgem acht werden, um die Konkurrenzbedingungen  
nicht zu verschlechtern, um auf dem W eltm arkt nicht zu unter
liegen. Auch der industrielle Schutzzoll wird, was der agrarische 
seiner N atur nach ist, zu einer Schraube ohne Ende.
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Aber der Konkurrenzkampf, der allein durch den billigeren Preis 
der W are ausgefochten werden muß, droht im m er verlustbringend 
zu werden oder doch nicht den vollen Durchschnittsprofit abzu
werfen. Ausschluß der Konkurrenz wird auch hier das Ideal der 
großen Kapitalistenvereinigungen. Dies um  so eher, als für sie der 
E xport, wie w ir gesehen haben, zu einer dringenden Notwendigkeit 
wird, die unter allen Umständen erfüllt werden m uß, weil die tech
nischen Bedingungen einer möglichst großen Stufenleiter der P ro 
duktion dies gebieterisch verlangen. Aber auf dem W eltm arkt 
herrscht Konkurrenz, und so bleibt zunächst nichts übrig, als die 
eine A rt der Konkurrenz durch eine andere minder gefährliche zu 
ersetzen; an Stelle der Konkurrenz auf dem W arenm arkt, wo nur 
der Preis der W are entscheidet, tr itt die Konkurrenz auf dem 
Kapitalm arkt, im  Angebot von Leihkapital, dessen Gewährung be
reits an die Bedingung späterer W arenübernahm e geknüpft ist. D er 
Kapitalexport wird jetzt zum M ittel, die industriellen Lieferungen  
dem kapitalexportierenden Lande zu sichern. D er Abnehmer hat 
jetzt keine W ah l; er wird zum Schuldner und damit zum Abhängi
gen, der die Bedingungen des Gläubigers akzeptieren m uß; Serbien 
bekommt von Österreich, Deutschland oder Frankreich n u r eine 
Anleihe, wenn es sich verpflichtet, seine Kanonen oder sein Eisen 
bahnmaterial von Skoda, Krupp oder Schneider zu beziehen. Der 
Kam pf um den W arenabsatz wird zum Kam pf uni die A nlage
sphären des Leihkapitals zwischen den nationalen Bankgruppen, 
und da wegen des internationalen Ausgleichs der Zinssätze die 
ökonomische Konkurrenz hier innerhalb relativ enger Schranken 
gebannt ist, so wird der ökonomische Kam pf rasch zu einem M ach t
kampf, der m it politischen W affen geführt wird.

Ökonomisch aber bleibt gerade in diesen Kämpfen den alten kapi
talistischen Staaten ein Vorsprung. England1 besitzt eine alte, m it

1 Das britische, im  Ausland angelegte Kapital wurde 1900 auf 2500  M il
lionen Pfund Sterling geschätzt und eine jährliche Zunahm e von 50 M il
lionen, davon 30 Millionen in Effekten, angenommen. Seine Kapitalanlagen  
im Ausland scheinen schneller zu wachsen als die im Inland; wenigstens hat 
sich das britische Gesamteinkommen in den Jahren 1865 bis 1898 nur etwa



Kapital gesättigte Industrie, die aus den Zeiten des englischen W elt- 
marktmonopols fü r die Bedürfnisse des W eltm arktes zugeschnitten, 
sich relativ langsam er entwickelt als die deutsche oder am erika
nische, ihre Expansionsfähigkeit ist geringer. Anderseits ist aber 
das akkumulierte Kapital außerordentlich groß, und aus seinen aus
w ärtigen Anlagen fließen stets neue, zu akkumulierende Profit
massen nach England. Das Verhältnis der zu akkumulierenden 
Kapitalmassen zu dem im  Inlande anlagefähigen Kapital ist hier am 
größten, daher der D rang zu auswärtigen Anlagen hier am stärk
sten, der geforderte Zinsfuß am geringsten. Aus anderen Ursachen  
ist auch in Frankreich dieselbe W irkung eingetreten. Auch hier 
alter akkumulierter, wenn auch nach seinen Eigentum sverhält
nissen nicht so konzentrierter, doch durch das Bankwesen zentrali
sierter Reichtum  neben fortwährendem Zufluß aus auswärtigen 
Anlagen auf der einen Seite, auf der anderen eine stagnierende

verdoppelt, während das Einkommen aus dem Ausland sich in demselben 
Zeitraum vem eunfacht hat. (Giffen.) Detaillierte Angaben enthält ein Vor
trag von George Paish, veröffentlicht Im „Journal of the Roj'al Statistical 
Society“ , September 1909. Danach betrug 1906/07  das Einkommen aus Staats
anleihen Indiens 8 768 237 Pfund Sterling, der übrigen Kolonien 
13 952 722 Pfund Sterling, aller anderen Länder 8 338 124 Pfund Sterling, 
zusammen 31 039 083 Pfund Sterling gegen 25 374 192 Pfund Sterling im  
Jahre 1897/98. Das Einkommen aus anderen Effekten (Eisenbahnen!) wird 
auf 48 521 000 Pfund Sterling angegeben. Die Summe des ausländischen 
Kapitals wird auf 2700 Millionen Pfund Sterling berechnet, wovon 1700 M il
lionen Pfund Sterling in Eisenbahnen angelegt sind. Das Einkommen daraus 
wird auf 140 Millionen Pfund Sterling geschätzt, was einer Verzinsung von 
5,2 Prozent entspricht. Dabei dürften diese Schätzungen noch hinter der 
Wirklichkeit nicht unerheblich Zurückbleiben.

Das französische Auslandskapital schätzte P . Leroy Beaulien auf 34 M il
liarden F ran c; 1905 dürfte es auf 40  Milliarden angewachsen sein. Die 
jährliche Neuinvestition wird auf 1500 Millionen Fran c geschätzt.

Den Auslandsbesitz Deutschlands hat Schmoller in dem bekannten Bericht 
zur Börsenenquetekommission 1892 auf 10 Milliarden geschätzt, W . Christi
ans auf 13 Milliarden, aus denen .500 bis 600 Millionen Mark als Gewinn 
jährlich resultieren. F ü r 1906 schätzt Sartorius 16 Milliarden Effekten und 
10 Milliarden sonstigen Auslandsbesitz und jährliche Einnahmen von zirka 
1240 Millionen Mark. Nähere Angabe bei Sartorius, a. a. O., S. 88 ff.
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industrielle Entwicklung im eigenen Land, daher auch hier starker 
E xportdrang des Kapitals. Dieser Vorsprung kann n ur politisch 
wettgem acht werden durch stärkeren Druck der Diplomatie, ein 
gefährliches und daher begrenztes M ittel, oder aber ökonomisch 
durch Preisopfer, die eine eventuell höhere Verzinsung aufwiegen.

Die H eftigkeit der Konkurrenz weckt aber das Streben nach ihrer 
Aufhebung. A m  einfachsten kann dies geschehen, wenn Teile des 
W eltm arktes in den nationalen M arkt einbezogen werden, also 
durch Einverleibung frem der Gebiete, durch die Kolonialpolitik. 
W a r der Freihandel gegen die Kolonien gleichgültig, so führt der 
Schutzzoll unm ittelbar zu größerer Aktivität auf kolonial - 
politischem Gebiet. H ier stoßen die Interessen der Staaten unm ittel
bar feindlich aufeinander.

In derselben Richtung w irkt auch ein anderes M oment. Schon 
rein quantitativ ist es fü r ein Land vorteilhafter, wenn es sein 
Kapital in Fo rm  von profittragendem als in Form  von zinstragen
dem exportiert, da ja der Profit größer ist als der Zins. D ann aber 
bleibt die Verfügung über das Kapital eine unm ittelbarere, die Kon
trolle eine direktere, wenn die exportierenden Kapitalisten ihr 
Kapital als industrielles anlegen. D er Einfluß des englischen Kapi
tals, das in amerikanischen Eisenbahnbonds, also als zinstragendes 
Kapital angelegt ist, auf die Politik der amerikanischen Eisenbahn
herren ist ein m inim aler, während er ausschlaggebend ist, wo das 
industrielle Unternehm en selbst m it englischem Kapital betrieben 
wird. T räg er des industriellen Kapitalexports sind aber heute vor 
allem die Kartelle und Trusts, und zwar aus verschiedenen G rün
den. Einm al sind sie am stärksten in den schweren Industrien, wo, 
wie w ir gesehen haben, der D rang nach Kapitalexport am stärk
sten ist, um  neue Absatzm ärkte fü r die eigene riesig anschwellende 
Produktion zu gewinnen. D er Bau von Eisenbahnen, die Aus
beutung der Bergwerke, die Verm ehrung der Kriegsrüstungen  
frem der Staaten, die E rrichtun g von Elektrizitätsanlagen ist vor 
allem das Interesse dieser schweren monopolistischen Industrien. 
H inter ihnen stehen auch die m it diesen Zweigen am engsten ver
bundenen großen Banken. Dazu kommt, daß der D rang nach Aus
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dehnung der Produktion bei den kartellierten Industrien einerseits 
sehr stark ist, anderseits der Ausdehnung für den Inlandsmarkt 
der hohe Kartellpreis entgegensteht, so daß die Expansion die beste 
M öglichkeit gewährt, dem Ausdehnungsbedürfnis nachzukommen. 
Zudem verfügen die Kartelle vermöge ihrer Extraprofite über stets 
zur Akkumulation bereite Kapitalien, die sie am liebsten in ihren  
eigenen Sphären, wo die Profitrate am höchsten, anlegen wollen. 
Zugleich ist hier die Verknüpfung von Banken und Industrie am  
engsten, und die Möglichkeit des Gründer ge winns durch Emission  
der Aktien von Unternehm ungen wird ein starkes M otiv zum  
Kapitalexport. So sehen w ir heute den stärksten D rang nach 
industriellem  Kapitalexport bei den Ländern mit der organisatorisch  
fortgeschrittensten Industrie, bei Deutschland und den Vereinigten  
Staaten. Dies erklärt die eigentümliche Erscheinung, daß diese 
Staaten einerseits Kapital exportieren, anderseits das für die eigene 
Volkswirtschaft nötige Kapital zum T eil vom Ausland importieren. 
Sie exportieren vor allem industrielles Kapital und erweitern so die 
eigene Industrie, deren Betriebskapital sie zum T eil in Form  von 
Leihkapital aus Ländern m it langsam erer industrieller Entw ick
lung, aber m it größerem  akkumulierten Kapitalreichtum  beziehen. 
Sie profitieren dabei nicht n u r die Differenz zwischen dem indu
striellen Profit, den sie auf den fremden M ärkten machen, und dem 
viel niedrigeren Zins, den sie auf das geliehene Kapital in England  
oder Frankreich zu entrichten haben, sondern sie sichern sich durch 
diese A rt des Kapitalexports zugleich die raschere Ausdehnung der 
eigenen Industrie. So exportieren die Vereinigten Staaten in größ 
tem M aßstab industrieUes Kapital nach Südamerika, während sie 
gleichzeitig Leihkapital aus England, Holland, Frankreich usw. 
im portieren, in Form  von Bonds und Obligationen1 zum Betrieb  
ihrer eigenen Industrie.

So gewährt die Kartellierung und T rustierung auch in dieser 
Beziehung durch Forcierung des Kapitalexports den Kapitalisten

1 Auch wo das europäische Kapital in Form  von amerikanischen Aktien 
angelegt ist, bezieht es oft nicht m ehr als Zins, da der Untemehmergewinn 
schon im Gründergewinn der amerikanischen Banken antizipiert ist.
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des Landes, wo die Monopolisierung der Industrie am fo rt
geschrittensten ist, einen Vorsprung vor Ländern mit niedriger 
organisierter Industrie und erweckt so einerseits in diesen Ländern  
das Bestreben, durch den Schutzzofl die K arteBierung der eigenen 
Industrie zu beschleunigen, während sie in den fortgeschritteneren  
Ländern das Bestreben stärkt, die Fortdauer des Kapitalexports 
unter allen Umständen sich zu sichern durch Ausschluß jeder K on
kurrenz fremden Kapitals.

Ist der Kapitalexport in seinen entwickeltsten Form en getragen  
von den Kapitalsphären, deren Konzentration am fortgeschritten
sten ist, so beschleunigt er rückwirkend die M acht und die Akku
mulation dieser Sphären. Es sind die größten Banken und die größ
ten Industriezweige, die fü r sich die besten Bedingungen fü r die 
Verw ertung des Kapitals auf fremden M ärkten erlangen. G roß
banken und Großindustrie fallen hier die reichen Extraprofite zu, 
an denen teilzunehmen kleinere Kapitalmächte gar nicht denken 
können.

Die Politik des Finanzkapitals verfolgt somit drei Ziele: erstens 
Herstellung eines möglichst großen W irtschaftsgebietes, das zwei
tens durch Schutzzollmauem gegen die ausländische Konkurrenz 
abgeschlossen und damit drittens zum Exploitationsgebiet der n atio
nalen monopolistischen Vereinigungen wird. Diese Forderungen  
aber m ußten in schärfsten W iderspruch geraten zu der W irtschafts
politik, die das industrielle Kapital während seiner Alleinherrschaft 
(in dem doppelten Sinn, daß ihm das kommerzielle und Bankkapital 
untergeordnet und daß es zugleich die Alleinherrschaft auf dem 
W eltm arkt innehatte) in England in klassischer Vollendung durch
geführt hatte. Und dies um so m ehr, als die Durchsetzung der 
Politik des Finanzkapitals in den anderen Ländern im m er m ehr 
auch die Interessen des englischen industriellen Kapitals bedrohte. 
W ar ja das Freihandelsland der naturgem äße Angriffspunkt der 
ausländischen Konkurrenz. Zw ar hat das „dum ping“ für die eng
lische Industrie auch seine Vorteile. Die Verfeinerungsindustrie 
gewann durch die Schleuderkonkurrenz billigeres Rohm aterial. 
Aber anderseits schädigte dies eben die Rohmaterialindustrien.
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D ann aber muß m it dem Fortschreiten der Kartellierung, mit der 
Zusammenfassung im m er weiterer Produktionsstufen und m it der 
Ausbildung des Exportprämiensystems auch die Stunde fü r die
jenigen englischen Industrien schlagen, die bisher von dem „dump- 
in g“ profitiert hatten. Dazu kommt aber als wichtigstes M oment, 
daß der Zoll die Aussicht auf eine Ä ra rascher Monopolisierung m it 
ihren Aussichten auf Extraprofite und Gründergewinne eröffnet, 
die fü r das englische Kapital eine große Verlockung bilden.

Anderseits ist eine Vereinigung Englands m it seinen Kolonien 
durch einen Schutzzoll durchaus möglich. Die autonomen Kolonien 
Englands sind zumeist Staaten, die vor allem als Rohstofflieferan
ten1 für England und als Abnehmer von industriellen Produkten  
in Betracht kommen.2 Die Schutzzoll- und besonders die agrarische 
Schutzzollpolitik der anderen Staaten hat sie ohnehin auf England  
als ihren Hauptabsatzm arkt hingelenkt. Soweit aber die englische 
Industrie die Entwicklung ihrer eigenen hindern würde, befinden 
sich jene Staaten noch im  Stadium des Erziehungszolles, das heißt

1 „In den letzten 20  Jahren hat die Zufuhr von W eizen und sonstigem  
Getreide aus dem Ausland um 4  Millionen Pfund Sterling oder 9 Prozent, 
aus den britischen Besitzungen dagegen um 9 ’/i Millionen Pfund Sterling oder
84 Prozent zugenommen. 16% Millionen Pfund Sterling oder 79 Prozent
Zunahme zeigt die Fleischzufuhr aus dem Ausland, 8 Millionen Pfund  
Sterling oder 230 Prozent die aus den britischen Besitzungen. 9% Millionen 
Pfund Sterling oder 60 Prozent Zunahme zeigt die Einfuhr von Butter und 
Käse aus fremden Ländern, 630 Prozent die aus den britischen Besitzungen.

Die Zufuhr von allen Getreidearten aus britischen Besitzungen betrug 
1895 : 7 722 000 Pfund Sterling; 1 905 : 20 345 000 Pfund Sterling, eine Zu
nahme von 12 623 000 Pfund Sterling oder 163 Prozent. Gleichzeitig stieg die 
auswärtige Zufuhr nur von 45 359 000 Pfund Sterling auf 49 684 000 Pfund  
Sterling, eine Zunahme von 4 323 000 Pfund Sterling oder 9,5 Prozent. 
1895 lieferte das Ausland 85,4  Prozent und die britischen Kolonien 14,6 P ro
zent des Getreidebedarfs des Vereinigten Königreichs. 1905 sandte das Aus
land 71 Prozent und die britischen Kolonien 29 Prozent.“ W . A. S. Hewins, 
„Das britische Reich“ ; in „Die W eltw irtschaft“, herausgegeben von E m st  
v. Halle, 1. Jahrg. 1906, III. Teil, S. 7.

5 Nach den Angaben der Chamberlainschen Tarifkommission (zitiert bei 
Schulze-Gävernitz, 1. c., S. 216) betrug 1902 der W ert der Einfuhr aus G roß
britannien per Kopf:

488



in einem Stadium, das das Ausmaß der Zölle nicht über eine gewisse 
Höhe hinaus verträgt, weil die E in fu h r ausländischer Industrie- 
produkte zur Versorgung des eigenen M arktes unbedingt nötig ist. 
Es läß t sich also ein höherer Kartellschutzzoll des gesamten  
britischen Reiches bei Beibehaltung „innerstaatlicher“ Erzieliungs- 
zolle sehr wohl durchführen, und die Aussicht auf ein solches W ir t
schaftsgebiet, das außerdem sowohl politisch als ökonomisch stark 
genug wäre, um  der V erdrängung britischer Industrien durch E r 
höhung der Schutzzölle anderer Staaten Schranken zu setzen, ist 
geeignet, die gesamte Kapitalistenklasse zu vereinigen.1 Dazu  
kommt, daß das in den Kolonien arbeitende Kapital zum weitaus

in Deutschland, Holland, B e l g i e n ...................................Pfund Sterling 0.11.S
in F r a n k r e ic h ..........................................................................  „ „ 0. 8.0
in den Vereinigten Staaten ................................................ „ „ 0. 6.3
in N a t a l .......................................................................... .  . „ „ 8. 6.0
in der K a p k o lo n ie ................................................................  „ „ 6.19.6
in Australien ..........................................................................Pfund Sterling 5. 5.6
in N e u s e e la n d .......................................................................... „ „ 7. 5.7
in K a n a d a .................................................................................... „ „ 1.18.4

Die britischen Kolonien führten im Jahre 1901 ein: 
vom M u t t e r l a n d ...................................................... 123,5 Millionen Pfund Sterling
von anderen britischen Besitzungen . . . ,. 68,0 »
vom Ausland ...................................................... 90,0 » »>

Ausfuhr des Vereinigten Königreiches in Millionen Pfund Sterling:
1866 1872 1882 1902

nach den britischen B e s itz u n g e n .................... 53,7 60,6 84,8 109,0
nach Europa ........................................................... 63,8 108,0 85,3 96,5
nach dem nichtbritischen Asien, Afrika und

Südamerika ................................................. 42,9 47,0 40,3 54,1
nach den Vereinigten S t a a t e n ......................... 28,5 40,7 31,0 23,8

1 Deshalb wird dieser Gesichtspunkt auch von Chamberlain stets in den 
Vordergrund seiner Agitation gerückt. „M ir scheint, daß die Richtung der 
Zeit dahin geht, alle M acht in den Händen der großen Reiche zu vereinigen. 
Die kleineren Länder, die, welche nicht fortschreiten, scheinen bestimmt zu 
sein, in eine untergeordnete Stellung zu rücken. Bleibt aber Greater Britain  
einig, so kann kein Reich der W elt es übertreffen an Ausdehnung, an Volks
zahl, an Reichtum und an M annigfaltigkeit der Hilfsquellen.“ Rede Chamber- 
lains vom 31. M ärz 1897, zitiert bei M arie Schwab, „Chainberlains Handels
politik“ , Jena 1905, S. 6.
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überwiegenden T eil im  Besitz englischer Kapitalisten ist, fü r die 
der Reichsschutzzoll viel w ichtiger ist als die stärkere Erhöhung, 
die autonome koloniale Zolltarife bringen würden.1

1 Das gesamtkapitalistische Interesse an der Tarifreform  und dem Impe
rialismus, wobei das der Verfeinerungsindustrien, die bisher freihändlerisch 
waren oder sind, geschickt in den Vordergrund gerückt ist, faß t Professor 
Hewins folgendermaßen zusammen:

„Das Vereinigte Königreich im portiert heute seine Nahrungsmittel aus 
gewissen Ländern, m it denen es keine Reziprozitätsveranstaltungen besitzt. 
So muß es zur Bezahlung seiner Nahrungsmittelrechnung auf den kompli
zierten Apparat internationalen Verkehrs zurückgreifen und ständig neue 
Absatzmärkte fü r seine Fabrikate in der W elt suchen und durch reziproke 
Beziehungen zwischen den Ländern seine Schulden liquidieren. Auf die 
Dauer scheint diese Gewerbepolitik aus folgenden Gründen unmöglich:

1. Die Zahl der auf diese Weise britischen Manufakturimporten geöffneten 
Länder nimmt ständig ab, und auf den M ärkten des Fernen Ostens zum 
Beispiel werden w ir m it Sicherheit und in Kürze der unwiderstehlichen Kon
kurrenz Japans begegnen.

2. Die Notwendigkeit, ständig andere M ärkte als Länder wie Deutschland 
und die Vereinigten Staaten, wiederum abgesehen von den Kolonien, für  
unsere Produkte zu suchen, hat einen schädigenden Einfluß auf den Gang 
der wirtschaftlichen Entwicklung in England. Der natürliche Entwicklungs
gang war, daß die englischen Industrien immer höheren Stufen zustrebten, 
höher geschulte Arbeiter beschäftigten und höhere technische Tüchtigkeit 
entfalteten. Tatsächlich aber dürfte der Entwicklungsgang sich erheblich ab
weichend gestalten. Die zivilisierten und fortschrittlichen M ärkte schließen 
sich, und gezwungen, m it den rückständigen Teilen der W elt zu handeln, 
muß das britische Gewerbe deren Bedürfnissen entsprechende W aren er
zeugen.

3. Ergibt sich hier ein direkter Konflikt zweier entgegengesetzter Ten
denzen. Gerade in diesen großen Stapelwaren können auch die jüngeren  
Industriestaaten große Fortschritte machen. Deutschland, Belgien, die Ver
einigten Staaten, Österreich und selbst Japan können auf diesen Gebieten m it 
uns konkurrieren und sich gleichfalls in den gedachten Ländern einführen. 
Anderseits zeigt sich in der englischen Industrie die Tendenz, mehr Speziali
täten als die Stapelgewerbe zu entfalten und damit teurere W aren zu produ
zieren. So kommt Großbritannien auf den Gebieten, von denen es ständig 
mehr fü r die Bezahlung seiner Nahrungsmittel abhängt, mehr und mehr ins 
Hintertreffen. Aus solchen Erw ägungen aber heraus gewinnt im ganzen 
Reich das Streben nach der Organisation des größeren britischen Gewerbe
lebens seine Bedeutung.“ Hewins, a. a. O., S. 37.



Die Vereinigten Staaten sind an sich ein auch fü r die Ä ra  des Im 
perialismus genügend großes W irtschaftsgebiet, dessen Expansions
richtung übrigens geographisch gegeben ist. Die panamerikanische 
Bewegung, die in der Monroedoktrin ihren ersten politischen Aus
druck gefunden hat, steht erst im Beginn und hat infolge des ungeheu
ren Übergewichts der Vereinigten Staaten noch große Aussichten.

Anders steht es in  Europa, wo die staatliche Zersplitterung  
ökonomisch gegensätzliche Interessen geschaffen hat, die ihrer 
ökonomischen Aufhebung durch einen mitteleuropäischen Zoll
verein sehr schwere Hindernisse entgegensteflen. H ier handelt es 
sich nicht, wie bei dem britischen Im perium , um  einander er
gänzende Teile, sondern um  m ehr oder weniger gleichartige und 
daher in  gegenseitiger Konkurrenz feindlich einander gegenüber
stehende Gebilde.

Diese Feindschaft aber wird durch die W irtschaftspolitik des 
Finanzkapitals außerordentlich gesteigert, wobei der Gegensatz 
entspringt nicht aus dem Streben nach Herstellung einheitlicher 
W irtschaftsgebiete in Europa selbst wie im  19. Jahrhundert, son
dern aus dem Streben nach Einverleibung frem der neutraler 
M ärkte, in dessen Dienst jetzt die nationalen M achtm ittel der euro
päischen Staaten gestellt werden. Denn es handelt sich nicht um die 
Einverleibung kapitalistisch bereits hochentwickelter Länder, deren 
Industrie selbst exportfähig ist und fü r die des erobernden Landes 
nur verm ehrte Konkurrenz bedeuten würde, in jedem Falle aber als 
Anlagesphäre fü r das überschüssige Kapital des anderen Landes 
wenig in B etracht käme. In  Betracht kommen vielm ehr vor allem  
Gebiete, die noch nicht erschlossen sind, deren Erschließung aber 
gerade für die mächtigsten Kapitalistengruppen von großer B e
deutung sein kann, also hauptsächlich nur überseeische Kolonial
gebiete. Denn hier ist fü r das Kapital Gelegenheit gegeben, im  
großen M aßstab Kapital anzulegen. Insbesondere absorbiert die 
Schaffung des modernen Transportsystem s, der Eisenbahnen und 
Dampferverbindungen gewaltige Kapitalmassen.1

1 W elche W ichtigkeit der Ausbau des kolonialen Eisenbahnwesens zum 
Beispiel fü r England besitzt, zeigen folgende Angaben:
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D er Staat sorgt dafür, daß die lebendige Arbeit in den Kolonien 
zu Bedingungen zur Verfügung stellt, die E xtraprofit erlauben. 
Zugleich sichert er in vielen Fällen den Gesamtprofit durch Ü ber
nahm e der Staatsgarantie. D er natürliche Reichtum  der Kolonien 
wird ebenfalls zu einer Quelle von Extraprofiten. Nam entlich han 
delt es sich hier um  die Verbilligung des Rohm aterials, also um  
Senkung des Kostpreises der Industrieprodukte. In  den Kolonien 
ist die Grundrente noch nicht oder nur im geringsten M aße ent-

„1880 besaß das britische Reich +0 000 englische Meilen Eisenbahn, davon 
drei Achtel im Vereinigten Königreich, fünf Achtel in den überseeischen 
Besitzungen und Kolonien. 1904 hatte sich das Schienennetz auf 95 000 eng
lische Meilen verm ehrt, davon nur noch zwei Neuntel im Vereinigten König
reich. Die Länge der Eisenbahnen hatte daher um 26 Prozent, über See um  
223 Prozent zugenommen. Die schnelle Entwicklung der Kolonien beruht 
natürlich au f einer raschen Auf Schließung von Gebieten, in  denen es früher 
Eisenbahnen nicht gab oder wo diese nur in primitivem Zustand waren. Seit 
1880 haben sich die Eisenbahnen von Indien und Kanada verdreifacht, von 
Australien vervierfacht, von Südafrika verfünffacht.

Außerhalb des Vereinigten Königreiches befindet sich die größte Eisen
bahndichtigkeit im Verhältnis zur Bevölkerungsdichtigkeit im australischen  
Commonwealth, wo es per 1000 Einwohner 3 ,86  Meilen Eisenbahnen gibt, 
gegen 3 ,76  in Kanada und 0,19 in Indien.

Bemerkenswerterweise erscheint das an sich große Eisenbahnnetz des Ver
einigten Königreiches klein im Vergleich zu den Vereinigten Staaten, wo 
nach Poors Railroad M anual 1904 212  349 Meilen, mehr als der doppelte 
Um fang des britischen Reiches, in Betrieb waren, trotzdem letzteres die fünf
fache Bevölkerung um faßt. E s ergibt sich daraus ein Ausblick auf eine 
weitere, extensive, fast unbegrenzte Ausdehnung und Entwicklung der B ah
nen innerhalb des Reiches.

Ungefähr das gesamte Kapital zum Bau all dieser Bahnen ist im Ver
einigten Königreich aufgebracht; die in britischen Bahnen außerhalb des 
M utterlandes angelegten Summen sind auf etwa 850 Millionen Pfund Sterling 
zu schätzen, die Jahreseinnahmen auf 75 Millionen Pfund Sterling brutto 
und etwa 30 Millionen Pfund Sterling netto. U nter Berücksichtigung der 
Zahlen für das Vereinigte Königreich selbst schätze ich das gesamte Eisen
bahnanlagekapital des britischen Reiches auf etwa 2100 Millionen Pfund  
Sterling, was der Zahl der Vereinigten Staaten — 2800  Millionen Pfund  
Sterling — erheblich näher kommt als die Länge. Die Nettoeinnahmen der 
Bahnen betragen etwa 70 bis 75 Millionen Pfund Sterling per Jah r oder 
3 Prozent des Anlagekapitals.“ Hewins, 1. c., S. 34.



wickelt. Die Vertreibung oder Ausrottung der Einheimischen, im  
günstigsten Falle  ihre Verwandlung aus H irten  oder Jägern  in  
Kontraktsklaven oder auf kleine feste Bezirke beschränkte A cker
hauer schafft m it einem Schlage freien Boden, der nur einen nom i
nellen Preis hat. Ist der Boden sonst fruchtbar, so verm ag er der 
einheimischen Industrie ihre Rohstoffe, zum Beispiel Baumwolle, 
weit billiger zu liefern als die alten Bezugsquellen. Selbst wenn dies 
nicht im  Preise zum Ausdruck kommt, weil zum Beispiel fü r B aum 
wolle der amerikanische Preis bestimmend bleibt, so bedeutet das 
doch, daß ein T eil der Grundrente, der sonst den amerikanischen  
F arm ern  gezahlt werden m üßte, nunm ehr den Besitzern der 
kolonialen Plantagen zufällt.

Noch wichtiger ist die Rohstoffversorgung der m etallverarbeiten
den Industrie. Die rasche Entw icklung der metallverarbeitenden  
Industrien hat trotz aller technischen Fortschritte die Tendenz, die 
Metallpreise zu erhöhen, die noch gefördert wird durch die kapita
listische Monopolisierung. U m  so w ichtiger wird es, im  eigenen 
W irtschaftsgebiet Bezugsquellen fü r diese Rohstoffe zu haben.1

Das Streben nach Kolonialerwerb führt so zu einem stets w ach
senden Gegensatz zwischen den großen W irtschaftsgebieten und 
wirkt in Europa auf das Verhältnis der einzelnen Staaten en t
scheidend zurück. Die verschiedenen natürlichen Bedingungen, die 
innerhalb eines einzigen großen W irtschaftsgebietes wie dem der 
Vereinigten Staaten ein Springquell rascher ökonomischer E n t
faltung werden, hemmen umgekehrt in Europa, wo sie in mannig
fachster, vom Standpunkt der Ökonomie zufälliger und also irratio
neller W eise auf eine große Anzahl kleiner W irtschaftsgebiete ver
teilt sind, die ökonomische Entwicklung und differenzieren diese 
zugunsten der größeren und zum Nachteil der kleineren W irt
schaftsgebiete um so m ehr, da kein Freihandel diese Gebiete zu 
einer höheren wirtschaftlichen E inheit verbindet. Diese ökono

1 H err D em burg kannte deshalb die Psychologie der Kapitalisten sehr 
genau, wenn er in seinen Agitationsreden im m er wieder gerade die Möglich
keit betonte, daß die deutschen Kolonien die deutschen Kapitalisten in Baum
wolle und Kupfer von Amerika emanzipieren würden.
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mische Ungleichheit bedeutet aber fü r die Staaten dasselbe, was 
innerhalb der Staaten fü r die einzelnen Schichten: die Abhängig
keit der ökonomisch Stärkeren von den Schwächeren. Das ökono
mische M ittel ist auch hier der Kapitalexport. Das kapitalreiche 
Land exportiert das Kapital als Leihkapital; es wird Gläubiger des 
Schuldnerlandes.

Solange der Kapitalexport wesentlich dazu diente, in dem zurück
gebliebenen Lande einmal das Transportsystem  zu schaffen, zwei
tens die Konsummittelindustrien zu entwickeln, so lange förderte er 
die kapitalistische Entfaltung dieses Landes. Zw ar hatte auch diese 
M ethode fü r das betreffende Land seine N achteile; der größte Teil 
des Profits floß ins Ausland, um hier teils als Revenue ausgegeben 
zu werden, ohne also Industrien des Schuldnerlandes zu beschäf
tigen, oder aber um akkumuliert zu werden. Diese Akkumulation  
brauchte natürlich durchaus nicht in dem Lande stattzufinden, aus 
dem der Profit stam m te; durch diesen kapitalistischen „Absentis
mus“1 "wurde in diesem Lande aber die Akkumulation, also die 
W eiterentwicklung des Kapitalismus außerordentlich verlangsam t. 
In großen W irtschaftsgebieten, in denen sich der Kapitalismus auch 
aus den einheimischen Bedingungen heraus rasch entwickeln 
m ußte, fand bald eine nationale Assimilation des ausländischen 
Kapitals statt. So hat Deutschland sehr rasch das belgische und fran
zösische Kapital, das namentlich im  Bergbau Rheinland-W estfalens 
große Bedeutung hatte, national assimiliert. In den kleinen W irt
schaftsgebieten aber w ar diese Assimilation sehr erschwert, da das 
Entstehen einer heimischen Kapitalistenklasse viel langsam er und 
schwieriger vor sich ging.

Vollends unmöglich wurde diese Em anzipation, sobald der 
Charakter des Kapitalexports sich änderte, die Kapitalistenklassen 
der großen W irtschaftsgebiete weniger Konsumtionsmittelindu
strien in fremden Ländern zu schaffen versuchten, sondern vielmehr 
darauf ausgingen, sich die H errschaft über das Rohm aterial ihrer

1 Siehe die scharfsinnige Analyse der Folgen dieser Erscheinung für 
Rußland bei Kautsky, „Der amerikanische Arbeiter“ ; „Neue Zeit“ , X X IV ., 
1., S. 676 ff.



sich im m er stärker entwickelnden Produktionsmittelindustrien zu 
sichern. So kamen die M inen und Bergwerke der Staaten der 
Pyrenäenhalbinsel unter die Gewalt fremden Kapitals, das jetzt 
nicht als Leihkapital exportiert wurde, sondern direkt in diesen 
M inen angelegt wurde, so — unter größerem  W iderstand — auch 
die Erdschätze Skandinaviens, besonders Schwedens. Diesen L ä n 
dern wurde in einer Zeit, wo sie viefleicht sonst zur Begründung  
der hauptsächlichsten der modernen Industrien, einer eigenen 
Eisenindustrie, hätten übergehen können, das Rohm aterial ent
zogen zugunsten der englischen, deutschen und französischen In 
dustrie. So blieb ihre kapitalistische Entwicklung, damit aber 
auch ihre politische und finanzielle, in den Anfängen stecken. 
Ökonomisch dem ausländischen Kapital trib utär1, wurden sie auch 
politisch zu Staaten zweiter Ordnung, auf den Schutz der Großen 
angewiesen.

Anderseits stellte die wachsende Bedeutung der kapitalistischen 
Kolonialpolitik England vor die Aufgabe, sein Kolonialreich zu 
sichern, und diese Aufgabe w ar gleichbedeutend m it der A ufrecht
erhaltung seiner H errschaft zur See und m it dem Schutze des W eges 
nach Indien. Dazu aber bedurfte es der Verfügung der H äfen am  
Atlantischen Ozean, und dies m ußte England dazu treiben, m it den 
Uferstaaten des Atlantischen Ozeans gute Beziehungen zu unter
halten. Und es konnte dies politisch erreichen, weil es ökonomisch 
die kleineren dieser Staaten durch seinen Kapitalexport in A b
hängigkeit hielt. Die Stärke der englischen Flotte m ußte auch 
Frankreich auf die Seite Englands treiben, sobald der Anspruch  
Deutschlands auf seinen Anteil an der Kolonialpolitik Frankreich  
in Gegensatz zu Deutschland brachte und es ebenso wie alle anderen 
kolonialbesitzenden Länder um  seinen Besitz besorgt machte. So 
entwickelte sich die Tendenz, zwar nicht die Zollschranken inner
halb Europas aufzuheben und dadurch ein großes einheitliches

1 Dasselbe ist der Fall bei Rußland, dem aber die nationale Assimilation, 
in der es teilweise schon begriffen ist, wegen der Größe des Gebietes viel 
leichter gelingen wird, zu welchem Zwecke der Staatsbankrott das radikalste 
M ittel wäre.
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W irtschaftsgebiet zu schaffen, wohl aber die kleineren politischen, 
wirtschaftlich daher zurückgebliebenen Einheiten um größere 
politisch zu gruppieren. Diese politischen Beziehungen wirken u m 
gekehrt zurück auf die ökonomischen und machen das politisch in 
Gefolgschaft befindliche Land zur besonderen Anlagesphäre des 
Kapitals des Schutzlandes. Die Diplomatie steht dabei unm ittelbar 
im  Dienste des anlagesuchenden Kapitals.

Soweit aber die kleineren Staaten noch nicht in  „fester H and“ 
sind, werden sie zum Tum m elplatz der Konkurrenz des ausländi
schen Kapitals. Aber auch liier sucht m an die Entscheidung herbei
zuführen durch politische M aßregeln. A n die Lieferung von 
Kanonen wird zum Beispiel fü r Serbien zugleich die politische E n t 
scheidung geknüpft, ob es französisch-russische Unterstützung oder 
deutsch-österreichische wählen soll.1 Die politische M acht wird so
m it im  ökonomischen Konkurrenzkampf entscheidend, und fü r das 
Einanzkapital wird die staatliche M achtstellung unmittelbares 
Profitinteresse. Die Diplomatie erhält jetzt als wichtigste Funktion  
die V ertretung des Finanzkapitals. Zu den rein politischen W affen  
treten handelspolitische2, und die Sätze eines Handelsvertrages wer-

1 Kleinere Staaten können dagegen bei Anleiheverhandlungen nur schwer 
Bedingungen knüpfen fü r Industrielieferungen, zum Teil auch deswegen, 
weil ihre Industrien weniger leistungsfähig sind. „M an hat den niederländi
schen Bankinstituten wohl mit R echt vorgeworfen, daß sie das Ausland 
häufig mit Kapital ohne irgendwelche Bedingungen versehen . . . “ Die Börse 
„gab dem Ausland, zuletzt Südamerika (seil, im Jahre 1903), größere Kapi
talien, ohne daran Bedingungen zugunsten der niederländischen Industrie zu 
knüpfen, wie es in Belgien, Deutschland und England öfters geschieht“ . 
G. Hesselink, „Holland“ ; in Halles „W eltw irtschaft“ , III. Teil, S. 118.

2 Uber die Überlegenheit, die dabei das größere W irtschaftsgebiet ge
nießt, siehe Richard Schüller, „Schutzzoll und Freihandel“ , W ien 1905, 
S. 2 4 7 : „D er Außenhandel eines wenig umfangreichen Gebietes ist im Ver
hältnis zu seiner Produktion groß und daher fü r dieses Land wichtig, fü r  
die ausländischen Großstaaten aber, aus denen es W aren importiert und 
nach denen es exportieren will, ist dieser Handelsverkehr im  Vergleich mit 
ihrer Erzeugung von geringerer Bedeutung. Es gelingt dem kleinen Staat 
daher weniger, seine Interessen in Verträgen entsprechend zu wahren und 
die anderen zur Anpassung ihrer Handelspolitik an seine Bedürfnisse zu 
bewegen.“
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den bestimmt, nicht mehr allein durch die Interessen des W aren 
austausches, sondern auch durch die größere oder geringere B ereit
willigkeit des kleineren Staates, dem Finanzkapital des größeren  
vor der Konkurrenz den Vorzug zu geben.

Je kleiner aber das W irtschaftsgebiet, desto geringer die M acht, 
den Konkurrenzkampf mittels hoher Exportpräm ien siegreich be
stehen zu können, desto stärker der D rang nach Kapitalexport, um  
an der wirtschaftlichen Entwicklung anderer größerer M ächte und 
ihren höheren Profiten teilzunehmen; und je größer die Masse des 
bereits akkumulierten Reichtums im  eigenen Land, desto eher kann 
dieses Bedürfnis befriedigt werden.

Auch hier sind entgegengesetzte Tendenzen wirksam. Je größer 
das W irtschaftsgebiet, je größer die Staatsm acht, desto günstiger 
die Stellung des nationalen Kapitals auf dem W eltm arkt. So wird 
das Finanzkapital zum T räg er der Idee der Stärkung der Staats
macht m it allen M itteln. Je  größer aber die historisch gewordenen 
Unterschiede in der Staatsm acht, desto verschiedener die Konkur
renzbedingungen, desto erbitterter, weil desto aussichtsreicher der 
Kam pf der großen W irtschaftsgebiete um die Beherrschung des 
W eltm arktes. Dieser Kam pf wird um so schärfer, je entwickelter 
das Finanzkapital, je stärker sein Streben nach Monopolisierung 
von Stücken des W eltm arktes für das nationale K apital; je weiter 
aber der Prozeß der Monopolisierung bereits fortgeschritten, desto 
erbitterter der Kam pf um  den Rest. W a r durch das englische F re i
handelssystem dieser Gegensatz noch erträglich gemacht, so muß er 
durch den in kurzer Zeit notwendigerweise erfolgenden Übergang  
zum Schutzzoll eine außerordentliche Verschärfung erfahren. D er 
W iderspruch zwischen der Entw icklung des deutschen Kapitalismus 
und der verhältnism äßigen Kleinheit seines Wirtschaftsgebietes 
wird dann außerordentlich gesteigert. W ährend Deutschland in 
seiner industriellen Entfaltun g rapid fortschreitet, wird ihm sein 
Konkurrenzgebiet plötzlich geschmälert. Und dies ist um so emp
findlicher, als Deutschland aus historischen Gründen1, also für den

1 Siehe Karl Em il, „D er deutsche Imperialismus und die innere Politik“ ; 
„Neue Zeit“ , X X V I, 1.
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heutigen Kapitalismus, der auf das Vergangene, wenn es nicht 
akkumulierte „vergangene A rbeit“ ist, nichts gibt, zufälligen G rün
den keinen in B etracht kommenden Kolonialbesitz hat, während 
nicht nur seine stärksten Konkurrenten England und die V ereinig
ten Staaten, fü r die ihr ganzer Kontinent ökonomisch Kolonial
charakter träg t, sondern auch die kleineren M ächte, Frankreich, 
Belgien, Holland über beträchtlichen Kolonialbesitz verfügen und 
sein künftiger Konkurrent Rußland gleichfalls ein ungeheuer 
größeres W irtschaftsgebiet besitzt. Es ist eine Situation, die den 
Gegensatz zwischen Deutschland und England m it ihren T rab an 
ten außerordentlich verschärfen m uß, eine Situation, die zu einer 
gewaltsamen Lösung hindrängt.

Diese wäre längst eingetreten, wenn nicht entgegengesetzte U r 
sachen entgegengewirkt hätten. Denn der Kapitalexport schafft 
selbst Tendenzen, die einer solchen gewaltsamen Lösung w ider
streben.

Die Ungleichheit der industriellen Entwicklung bewirkt eine 
gewisse Differenzierung in  den Form en des Kapitalexports. Die 
direkte Anteilnahm e an der Erschließung der industriell rück
ständigen oder langsam er sich entwickelnden Länder fällt jenen zu, 
in denen die industrielle Entwicklung, sowohl was die technische 
als auch was die organisatorische Seite anlangt, die höchste Form  
erreicht hat. Dazu gehören vor allem Deutschland und die V er
einigten Staaten, in zweiter Linie England und Belgien. Die ande
ren Länder m it alter kapitalistischer Entwicklung nehmen am  
Kapitalexport mehr in der Fo rm  von Leihkapital Anteil als in der 
F o rm  der Errichtung von Fabriken. Das fü h rt dazu, daß zum B ei
spiel französisches, holländisches, im  hohen M aße aber auch eng
lisches Kapital zum Leihkapital wird fü r Industrien unter deut
scher und amerikanischer Leitung. So entstehen Tendenzen zu 
einer Solidarität internationaler Kapitalsinteressen. Französisches 
Kapital wird als Leihkapital interessiert an den Fortschritten  
deutscher Industrien in  Südamerika usw. Zugleich erlaubt eine 
solche Verbindung, die die Kapitalsmacht außerordentlich 
steigert, eine noch raschere Erschließung frem der Gebiete, die
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noch erleichtert wird durch den verstärkten D riuk der verbundenen 
Staaten.1

W elche von diesen Tendenzen überwiegt, ist in den konkreten 
Fällen verschieden und hängt vor allem ab von den Gewinnaus
sichten, die durch die Ausfechtung des Kampfes crölTnrl werden. 
Es spielen hier ähnliche Verhältnisse eine Rolle auf internnlionalem  
und interstaatlichem  M aßstab, wie diejenigen es sind, welche dar
über entscheiden, ob innerhalb einer Industriesphäre der Konkur
renzkampf w eiterdauert oder durch ein K artell oder einen T ru st 
fü r kürzere oder längere Zeit beendet wird. Je größer die M acht
unterschiede, desto wahrscheinlicher im allgemeinen der Kampf. 
Aber jeder siegreiche Kam pf würde zugleich eine Stärkung des 
Siegers herbeiführen, die eine M achtverschiebung zu seinen G un
sten und zuungunsten aller anderen herbeiführen würde. D aher die 
internationale Besitzstandpolitik der neuesten Zeit, die ganz an die 
Gleichgewichtspolitik der Frühstadien des Kapitalismus erinnert. 
Dazu kommt die F u rch t vor den innerpolitischen Folgen eines 
Krieges, die durch die sozialistische Bewegung erzeugt wird. A nder
seits ist aber der Entscheid über Krieg und Frieden nicht in der 
Hand der hochkapitalistischen Staaten allein gelegen, wo die Gegen
tendenzen gegen die kriegerische Entwicklung am stärksten aus
geprägt sind. Das kapitalistische Erw achen der Nationen des öst
lichen Europas und Asiens ist von M achtverschiebungen begleitet, 
die auf die Großstaaten zurückwirkend auch hier die vorhandenen 
Gegensätze zur Entladung bringen können.

W ird  aber die politische M acht des Staates auf dem W eltm arkt 
zu einem Konkurrenzmittel des Finanzkapitals, so bedeutet dies 
natürlich die völlige Änderung des Verhaltens des Bürgertum s zum 
Staate. T rägerin  der Staatsfeindschaft w ar das Bürgertum  im

'  E in  Beispiel solcher Entwicklung bietet der vorläufige Ausgang des 
marokkanischen Streites, bei dem die Verbindung von Krupp und Schneider- 
Creuiot zur gemeinsamen Exploitation der marokkanisch-algerischen E rz
lager eine Vereinbarung der beiden Staaten zur Folge hatte, deren Druck 
sich Marokko viel weniger entziehen kann, als wenn es beide Staaten gegen
einander ausspielen könnte.
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Kampfe gegen den ökonomischen Merkantilismus und den politi
schen Absolutismus. D er Liberalismus w ar wirklich destruktiv, be
deutete in der T a t den „U m sturz“ der Staatsgewalt und die Lösung  
der alten Bindungen. Das ganze mühsam aufgebaute System der 
ländlichen Abhängigkeitsverhältnisse und der städtischen genossen
schaftlichen Bindungen m it seinem komplizierten Überbau von 
Privilegien und Monopolen wurde über den H aufen geworfen. Sein 
Sieg bedeutete zunächst eine gewaltige M achtm inderung der Staats
gewalt. Das ökonomische Leben sollte, wenigstens dem Prinzip  
nach, der staatlichen Regelung gänzlich entrückt sein und politisch 
der Staat sich auf die Überwachung der Sicherheit und die H e r
stellung der bürgerlichen Gleichheit beschränken. So w ar der 
Liberalismus rein negierend, im schroffsten Gegensatz zu dem Staat 
des merkantilistischen Frühkapitalism us, der im  Prinzip alles regeln  
wollte, im  Gegensatz auch zu allen sozialistischen Systemen, die 
nicht destruktiv, sondern konstruktiv an Stelle der Anarchie und 
der Freiheit der Konkurrenz die bewußte Regelung durch die ihr 
ökonomisches Leben und damit sich selbst organisierende Gesell
schaft setzen wollen. Es ist n u r natürlich, daß das liberale Prinzip  
am ehesten noch in England zur. Verwirklichung gelangte, wo es 
getragen w ar von einer freihändlerischen Bourgeoisie, die auch durch 
den Gegensatz zum P roletariat nur während kurzer Perioden zur 
A nrufung der Staatsm acht gezwungen wurde. Aber auch in E n g 
land stieß seine Verwirklichung auf den W iderstand nicht n u r der 
Eilten Aristokratie, die Schutzzollpolitik trieb, also dem liberalen 
Prinzip widerstrebte, sondern auch zum T eil auf den des Handels
und des m it auswärtigen Anlagen rechnenden Bankkapitals, das 
vor allem die A ufrechterhaltung der Seeherrschaft verlangte, ein 
Verlangen, das von den an den Kolonien interessierten Schichten 
aufs nachdrücklichste unterstützt wurde. A u f dem Kontinent aber 
konnte die liberale Staatsauffassung von vornherein nur m it starken 
Umbiegungen zur H errschaft gelangen. W ährend aber -  ein 
charakteristischer Gegensatz zwischen Ideologie und W irklichkeit — 
der kontinentale, von den Franzosen in klassischer W eise ausgebil
dete Liberalismus alle theoretischen Konsequenzen für alle Gebiete
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des politischen und des geistigen Lebens überhaupt mit viel größerer 
Kühnheit und schärferer Konsequenz zog als der englische, da sein 
späteres Auftreten ihn m it einem ganz anderen wissenschaftlichen 
Piüstzeug versah als den englischen—seine Form ulierung w ar darum  
auch viel umfassender und seine Grundlage die rationalistische Philo
sophie, während der englische wesentlich auf Ökonomie gegründet 
w ar —, waren der praktischen Verwirklichung auf dem Kontinent 
von vornherein bestimmte Schranken gesetzt. W ie  sollte auch die 
Forderung des Liberalismus nach Herabdrückung der Staatsgewalt 
von einer Bourgeoisie erfüllt werden können, die ökonomisch den 
Staat als den gewaltigsten Hebel ih rer Entw icklung brauchte, für 
die es,sich nur darum handeln konnte, nicht den Staat abzuschaffen, 
sondern ihn umzuschaffen aus einem Hindernis in ein Vehikel ihrer 
eigenen Entwicklung. W as die kontinentale Bourgeoisie vor allem 
brauchte, w ar die Überwindung der Kleinstaaterei, w ar, an Stelle 
der Ohnmacht des Kleinstaates die Überm acht des Einheitsstaates 
zu setzen. Das Bedürfnis der Schaffung des Nationalstaates mußte 
die Bourgeoisie von vornherein staatserhaltend machen. A u f dem 
Kontinent aber handelte es sich nicht um  Seemacht, sondern um  
Landm acht. Das moderne H eer aber ist ein ganz anderes M ittel, die 
staatliche M acht der Gesellschaft entgegenzusetzen, wie die Flotte. 
Es bedeutet von vornherein die Verselbständigung der staatlichen  
M acht in den Händen derjenigen, die das H eer zur Verfügung  
haben. Anderseits mußte die allgemeine W ehrpflicht, die die M as
sen bewaffnete, der Bourgeoisie sehr bald die Überzeugung bei- 
bringen, daß, sollte das H eer nicht eine Bedrohung ihrer H errschaft 
werden, es einer streng hierarchischen Organisation bedürfe, m it 
einem abgeschlossenen Offizierskorps, das ein gefügiges W erkzeug 
des Staates w ar. Konnte also der Liberalismus in  Ländern wie 
Deutschland, Italien  oder Österreich sein Staatsprogramm nicht 
durchführen, so waren auch in Frankreich seinem Streben bald 
Schranken gesetzt, da die französische Bourgeoisie handelspolitisch 
den Staat nicht entbehren konnte. Dazu kam, daß der Sieg der F ra n 
zösischen Revolution Frankreich notwendigerweise in einen Krieg  
nach zwei Fronten  venvickeln m ußte; es mußte gegen den Feudalis
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mus des Kontinents seine revolutionären Errungenschaften sichern, 
anderseits bedeutete die Schaffung eines neuen Reiches des 
modernen Kapitalismus die Bedrohung der alten Stellung E n g 
lands auf dem W eltm arkt, und so mußte Frankreich gleichzeitig  
m it England um die H errschafl auf dem W eltm arkt den Kampf 
aufnehmen. Seine Niederlage stärkte in  England die M acht des 
Grundbesitzes, des Handels-, Bank- und Kolonialkapitals und damit 
der Staatsm acht über das industrieUe Kapital und verzögerte so den 
endgültigen A n tritt der H errschaft des englischen Industriekapitals 
und den Sieg des Freihandels. Anderseits machte der Sieg Englands 
das industrielle Kapital Europas notwendigerweise zum Anhänger 
des Schutzzolls und vereitelte den Sieg des wirtschaftlichen L ib era
lismus völlig, schuf aber damit zugleich die Bedingungen fü r die 
raschere Entwicklung des Finanzkapitals auf dem Kontinent.

D er Anpassung der Ideologie und der Staatsauffassung des B ür
gertums an die Bedürfnisse des Finanzkapitals stand so in Europa  
von vornherein ein geringeres Hindernis entgegen; und vollends 
mußte der Umstand, daß die Einigung Deutschlands auf konter
revolutionärem W ege erfolgte, hier die Stellung der Staatsgewalt 
im  Bewußtsein des Volkes außerordentlich stärken, während in  
Frankreich die m ilitärische Niederlage alle Kräfte zunächst auf 
W iederherstellung der Staatsm acht konzentrieren ließ. So stießen  
denn die Bedürfnisse des Finanzkapitals auf ideologische Elem ente, 
die es leicht benützen konnte, um  aus ihnen die neue, seinen In ter
essen angepaßte Ideologie zu schaffen.

Diese Ideologie ist aber der des Liberalismus völlig entgegen
gesetzt; das Finanzkapital will nicht Freiheit, sondern H errschaft; 
es hat keinen Sinn fü r die Selbständigkeit des Einzclkapitalisten, 
sondern verlangt seine Bindung; es verabscheut die Anarchie der 
Konkurrenz und will die Organisation, freilich nur, um auf im m er 
höherer Stufenleiter die Konkurrenz aufnehmen zu können. Aber 
um  dies durchzusetzen, um seine Überm acht zu erhalten und zu v er
größern, braucht es den Staat, der ihm  durch seine Zollpolitik und 
Tarifpolitik den inländischen M arkt sichern, die Eroberung aus
ländischer M ärkte erleichtern soll. Es braucht einen politisch m äch
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tigen Staat, der in seiner Handelspolitik nicht auf die entgegen
gesetzten Interessen anderer Staaten Rücksicht zu nehmen braucht.1 
Es bedarf schließlich eines starken Staates, der seine finanziellen 
Interessen im Ausland zur Geltung bringt, seine politische M acht 
einsetzt, um den kleineren Staaten günstige Lieferungsverträge und 
günstige Handelsverträge abzunötigen. Einen Staat, der überall in  
der W elt eingreifen kann, um die ganze W elt in Anlagesphären fü r  
sein Finanzkapital verwandeln zu können. Das Finanzkapital 
braucht endlich einen Staat, der stark genug ist, um  Expansions
politik treiben und neue Kolonien sich einverleiben zu können. W ar  
der Liberalismus ein Gegner der staatlichen M achtpolitik, wollte 
er seine H errschaft sichern gegenüber den alten Gewalten der 
Aristokratie und Bürokratie, indem er ihnen die staatlichen M acht
mittel in möglichst geringem U m fang gewährte, so wird die M acht
politik ohne jede Schranke zur Forderung des Finanzkapitalismus, 
und es w äre dies der F all, auch wenn die Ausgaben fü r den M ilita
rismus imd M arinismus nicht unm ittelbar gerade den mächtigsten  
kapitalistischen Schichten wichtigen Absatz m it meist monopolisti
schen Gewinnen sichern würde.

Das Verlangen nach Expansionspolitik aber revolutioniert auch 
die ganze W eltanschauung des Bürgertum s. E s hört auf, friedlich 
und hum anitär zu sein. Die alten Freihändler glaubten an den F re i
handel nicht nur als die richtigste ökonomische Politik, sondern 
auch als Ausgangspunkt einer Ä ra des Friedens. Das Finanzkapital 
hat diesen Glauben längst verloren. Es hält nichts von der Harm onie 
der kapitalistischen Interessen, sondern weiß, daß der Konkurrenz
kampf im m er m ehr zu einem politischen M achtkampf wird. Das 
Friedensideal verblaßt, an Stelle der Idee der H um anität tr itt das 
Ideal der Größe und M acht des Staates. D er moderne Staat aber 
ist entstanden als Verwirklichung des Strebens der Nationen zur 
Einheit. D er nationale Gedanke, der in der Konstituierung der

1 Man denke, wie wichtig es fü r die internationale Durchsetzung der 
letzten deutschen Handelsverträge geworden ist, daß die politische M acht 
Rußlands infolge der Verwicklungen im Fem en Osten so geschwächt war, 
daß ein politischer Druck nicht möglich war.
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N ation als Grundlage des Staates seine natürliche Grenze fand, da 
er das R echt aller Nationen auf eigene staatliche Gestaltung an 
erkannte und damit die Grenzen des Staates in den natürlichen  
Grenzen der N ation gegeben sah, wird jetzt gewandelt zu dem 
Gedanken der Erhöhung der eigenen Nation über die anderen.1 Als 
Ideal erscheint es jetzt, der eigenen N ation die H errschaft über die 
W elt zu sichern, ein Streben, ebenso unbegrenzt wie das Profit
streben des Kapitals, dem es entsprang. Das Kapital wird zum E r 
oberer der W elt, und m it jedem neuen Lande erobert es die neue 
Grenze, die es zu überschreiten gilt. Dieses Streben wird zur öko
nomischen Notwendigkeit, da jedes Zurückbleiben den Profit des 
Finanzkapitals senkt, seine Konkurrenzfähigkeit verringert und 
schließlich das kleinere W irtschaftsgebiet zum Tributpflichtigen  
des größeren machen kann. Ökonomisch begründet, wird es ideolo
gisch gerechtfertigt durch jene merkwürdige Um biegung des 
nationalen Gedankens, der nicht m ehr das R echt jeder N ation auf 
politische Selbstbestimmung und Unabhängigkeit anerkennt und 
der nicht m ehr Ausdruck ist des demokratischen Glaubenssatzes von 
der Gleichheit alles dessen, was M enschenantlitz träg t, auf n atio
nalem M aßstab. V ielm ehr spiegelt sich die ökonomische B evor
zugung des Monopols wider in der bevorzugten Stellung, die der 
eigenen N ation zukommen m uß. Diese erscheint als auserwählt vor 
allen anderen. D a die U nterw erfung frem der Nationen m it Gewalt, 
also auf sehr natürlichem  W ege vor sich geht, scheint die herrschende 
N ation diese H errschaft ihren besonderen natürlichen E igen 
schaften zu verdanken, also ihren Rasseneigenschaften. In  der 
Rassenideologie ersteht so eine naturwissenschaftlich verkleidete 
Regründung des Machtstrebens des Finanzkapitals, das so die n atu r
wissenschaftliche Bedingtheit und Notwendigkeit seiner H andlun
gen nachweist. A n Stelle des demokratischen Gleichheitsideals ist 
ein oligarchisches Herrschaftsideal getreten.

U m faßt aber dieses Ideal auf dem Gebiete der auswärtigen Politik  
scheinbar die ganze N ation, so schlägt es auf dem Gebiete der inne-

1 Siehe Otto Bauer, „M arx-Studien“ , II ., § 30, S. 491 ff., „D er Imperialis- 
mus und das Nationalitätsprinzip“ .



ren in die Betonung des Herrenstandpunktes gegenüber der 
Arbeiterklasse um . Zugleich stärkt die zunehmende M acht der 
A rbeiter das Streben des Kapitals, die Staatsm acht als Sicherung 
gegen die proletarischen Forderungen noch w eiter zu verstärken.

So entsteht die Ideologie des Imperialismus als Überwindung der 
alten liberalen Ideale. Sie spottet deren N aivität. W elche Illusion, 
in  der W elt des kapitalistischen Kampfes, wo die Überlegenheit der 
W affen allein entscheidet, an eine H arm onie der Interessen zu 
glauben! W elche Illusion, das Reich des ewigen Friedens zu e r
w arten und ein Völkerrecht zu predigen, wo nur die M acht allein 
über das Geschick der Völker entscheidet. W elche T orheit, die 
Regelung der Rechtsbeziehungen innerhalb der Staaten über die 
staatlichen Grenzen hinaustragen zu wollen, welche unverantw ort
liche Geschäftsstörung diese Humanitätsduselei, die aus den A r 
beitern eine F rag e  gemacht, im  Inlande die Sozialreform erfunden 
hat, in den Kolonien die Kontraktsklaverei, die einzige Möglichkeit 
rationeller Ausbeutung, beseitigen will. Ew ige Gerechtigkeit ist 
ein schöner T rau m , aber m it M oral baut m an nicht einmal im  In 
lande Eisenbahnen. W ie sollen w ir die W elt erobern, wenn w ir auf 
die Bekehrung der Konkurrenz w arten wollen?

Aber an Stelle der verblichenen Ideale des Bürgertum s setzt der 
Imperialismus diese Auflösung aBer Illusionen nur, um selbst eine 
neue und größere zu erwecken. E r  ist nüchtern bei der Abwägung 
des realen W iderstreits kapitalistischer Interessengruppen, und er 
begreift die ganze Politik als Geschäft miteinander kämpfender, 
aber auch m iteinander sich vereinigender kapitalistischer Syndikate. 
Aber er wird hinreißend und berauschend, wenn er sein eigenes 
Ideal enthüllt. D er Im perialist will nichts fü r sich; er ist aber auch 
kein Illusionist und T räu m er, der das unentw irrbare Gewirr der 
Rassen auf allen Entwicklungsstufen und m it allen Entwicklungs
möglichkeiten statt als farbenprächtige W irklichkeit in den blut
leeren Begriff der M enschheit auflöst. M it harten, klaren Augen  
blickt er auf das Gemenge der Völker und erblickt über ihnen allen 
die eigene Nation. Sie ist wirklich, sie lebt in dem mächtigen, im m er 
m ächtiger und größer werdenden Staate, und ihrer Erhöhung gilt
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all sein Streben. Die Hingabe des Einzelinteresses an ein höheres 
Allgemeininteresse, das die Bedingung jeder lebensfähigen sozialen 
Ideologie ausmacht, ist damit gewonnen, der volksfremde Staat und 
die N ation selbst zu einer Einheit verbunden und die nationale Idee 
als Triebkraft in den Dienst der Politik gestellt. Die Klassengegen
sätze sind verschwunden und aufgehoben in  dem Dienst der Ge
samtheit. A n  SteUe des fü r die Besitzenden ausweglosen, gefähr
lichen Kampfes der Klassen ist die gemeinsame Aktion der zum  
gleichen Ziel nationaler Größe vereinten Nation getreten.

Dieses Ideal, das ein neues Band um  die zerrissene bürgerliche 
Gesellschaft zu legen scheint, m ußte um so m ehr begeisterten  
W iderhall finden, als unterdessen der Zersetzungsprozeß der 
bürgerlichen Gesellschaft weitere Fortschritte gemacht hat.
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X X I 11. K a p i t e l

D A S  F I N A N Z K A P I T A L  U N D  D I E  K L A S S E N

W ir haben gesehen, wie die Zusammenballung zu kapitalistischen 
Monopolen das Interesse des Kapitals an der Stärkung der Staats
macht erweckt. Zugleich erwächst dem Kapital die M acht, die 
Staatsgewalt zu beherrschen, direkt durch die eigene ökonomische 
M acht, indirekt, indem es die Interessen anderer Klassen seinen 
eigenen unterordnet.

Die Entw icklung des Finanzkapitals ändert von Grund auf die 
wirtschaftliche und damit die politische Struktur der Gesellschaft. 
Die Einzelkapitalisten des Frühkapitalism us standen einander im  
Konkurrenzkampf feindlich entgegen. Dieser Gegensatz hinderte 
sie an gemeinsamen Aktionen wie auf anderem, so auch auf politi
schem Gebiet. Es kam hinzu, daß solche W irksam keit noch nicht 
von den Bedürfnissen der Klasse erfordert wurde, da das negative 
Verhalten zur Staatsm acht das industrielle Kapital nicht als ka
pitalistische Interessenvertretung auftreten ließ, sondern den ein
zelnen Kapitalisten als Staatsbürger. Denn die großen Fragen, 
die das Bürgertum  bewegten, w aren wesentlich Verfassungs
fragen, die A ufrichtung des modernen Verfassungsstaates, also 
Fragen , die in gleicher W eise alle B ürger angingen und sie 
vereinten in dem gemeinsamen Kampfe gegen die Reaktion, 
gegen die Reste der feudalen und absolutistisch-bürokratischen 
Regierungsweise.

Das wurde anders, sobald der Sieg des Kapitalismus die Gegen
sätze innerhalb der bürgerlichen Geseflschaft entfesselte. Gegen die 
H errschaft des industriellen Kapitals empörte sich zunächst das
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Kleinbürgertum  und die Arbeiterschaft. Beide griffen auf w irt
schaftlichem Gebiet ein. D ie Gewerbefreiheit erschien bedroht vom 
Kleinbürgertum , das zunftartige Bindungen verlangte, von dm  
Arbeitern, die die gesetzliche Regelung des Arbeitsvertrages f o r 
derten. Jetzt handelte es sich nicht m ehr um den Staatsbürger, son
dern um Fabrikanten und Arbeiter, Fabrikanten und M eister. Die 
politischen Parteien  orientierten sich jetzt offen nach w irtschaft
lichen Interessen, während diese früher hinter den Schlagworten 
von Reaktion, Liberalismus und Dem okratie verborgen waren, 
unter denen die drei Klassen des Frühkapitalism us, die G rund- 
rentner m it ihrem  Anhang hei H of, Bürokratie und Armee, die 
Bourgeoisie und das vereinigte Kleinbürgertum  und P roletariat 
sich* verborgen hatten. Im  Kampfe um die Gewerbeordnung ent
standen so die drei Gruppen w irtschaftlicher Verbände, die Indu
striellenverbände, Genossenschaften und Arbeiterorganisationen, 
die beiden ersteren m annigfach gefördert durch die Staatsgewalt, 
die sie in gewissen Funktionen zu gesetzlichen Verbänden um 
gestaltet. W ährend aber Genossenschaften und Gewerkschaften bald 
einheitlich orientiert waren, blieben die Unternehmerverbände ge
spalten durch den handelspolitischen Gegensatz. Dazu kam, daß das 
industrielle Kapital sich politisch im  Gegensatz befand zum H an 
dels- und Leihkapital. Das Handelskapital w ar viel eher einer S tär
kung der Staatsm acht geneigt als das industrielle, da der G roß
handel, besonders als Übersee- und namentlich als Kolonialhandel 
den staatlichen Schutz erstrebte und außerdem dem H ang nach  
Privilegien leicht nachgab. Das Leihkapital des Frühkapitalism us 
unterstützte die Staatsm acht, m it der es seine wichtigsten Geschäfte, 
die Staatsanleihen, zu erledigen hatte, und w ar von dem D rang  
nach Frieden und Ruhe, der das industrielle Kapital beseelte, völlig 
frei. Je  größer die Finanzbedürfnisse der Staaten, desto größer sein 
Einfluß, desto häufiger die Anleihen und Finanztransaktionen. A uf 
diesen aber beruhte damals nicht nur der unm ittelbare Gewinn. Sie 
waren auch das R ückgrat der Börsentransaktionen und außerdem  
ein wichtiges M ittel, das staatliche Privileg fü r die Banken zu er
werben. Ist doch das Notenprivileg der Bank von England zum
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Beispiel historisch eng verknüpft m it den Schuldverhältnissen des 
Staates an die Bank.

Die KarteBierung vereinigt die wirtschaftliche M acht und erhöht 
dadurch unm ittelbar ihre politische W irksam keit. Sie vereinheit
licht aber auch zugleich die politischen Interessen des Kapitals und 
läß t die ganze W ucht der wirtschaftlichen K raft direkt auf die 
Staatsm acht wirken. Sie vereinigt die Interessen alles Kapitals und 
tr itt so gegenüber der Staatsm acht viel geschlossener auf als das 
zersplitterte industrielle Kapital des Zeitalters der freien Kon
kurrenz. Zugleich aber findet das Kapital auch bei den anderen 
ßevölkerungsklassen eine viel größere Unterstützungsbereitschaft.

Dies muß auf den ersten Anblick sonderbar anm uten; denn das 
Finanzkapital scheint zunächst zu den Interessen aBer anderen 
Klassen in Gegensatz zu treten. Bildet doch, wie wir gesehen haben, 
der monopolistische Profit einen Abzug von dem Einkommen aller 
anderen Klassen. D er Kartellprofit auf Industrieprodukte verteuert 
der Landw irtschaft die Produktionsmittel und verringert die 
Konsumkraft ihres Einkommens. Die rasche Entwicklung der Indu ■ 
strie entzog der Landwirtschaft die Arbeitskräfte und schuf die 
chronische Leutenot auf dem Lande in Verbindung m it der tech
nisch-wissenschaftlichen Umwälzung im  landwirtschaftlichen B e
trieb. Und dieser Gegensatz m ußte um so schärfer empfunden 
werden, solange den Tendenzen des Finanzkapitals, die Preise der 
Industrieprodukte zu erhöhen, keine ähnliche Tendenz für die land
wirtschaftlichen Produkte entsprach.

D er Beginn der kapitalistischen Entwicklung findet in der land- 
wirtschaftBchen Bevölkerung entgegengesetzte Interessen. Die 
Industrie vernichtet den bäuerlichen Hausfleiß und wandelt die im  
wesentlichen sich selbst genügende bäuerliche W irtschaft in ein 
rein landwirtschaftliches, auf den Absatz für den M arkt angewiese
nes Unternehm en um, eine Umwandlung, die für die Bauern m it 
vielen Opfern erkauft wird. Diese stehen daher der industriellen 
Entwicklung feindlich gegenüber. Aber die Bauernschaft allein ist 
in der modernen GeseBschaft eine wenig aktionsfähige Klasse. Ohne 
örtlichen Zusammenhang, von der städtischen Kultur isoliert, den

35 H ilferd ing , Das Finanzkapital 509



Blick auf die engsten lokalen Interessen beschränkt, wird sie p oli
tisch aktionsfähig meist erst im  Gefolge anderer Klassen. Zu B e
ginn kapitalistischer Entwicklung steht sie aber gerade im  Gegen
satz zu derjenigen Klasse, die die stärkste Aktionskraft auf dem 
Lande besitzt, zum großen Grundbesitz. Dieser ist an der indu
striellen Entfaltun g unm ittelbar interessiert. Ihm , der auf den V e r
kauf seiner Produkte angewiesen, schafft der Kapitalismus den 
großen inneren M arkt und gibt ihm die Möglichkeit, die landwirt
schaftlichen Industrien der Brennerei, Brauerei, Stärke- und 
Zuckerfabrikation usw. zu entwickeln. Dieses Interesse des Groß
grundbesitzes ist fü r die Entwicklung des Kapitalismus von hoher 
Bedeutung, da sie ihm im  Frühstadium  seiner Entwicklung die 
Unterstützung des Großgrundbesitzes, damit aber auch die der Staats
macht gewährleistet. Die Politik des M erkantilismus ist im mer auch 
getragen von der Gutsherrschaft, dem kapitalistischen Umwand
lungsprodukt der Grundherrschaft.

Die W eiterentw icklung des Kapitalismus sprengt sehr bald diese 
Interessengemeinschaft durch den Kam pf gegen den M erkantilis
mus und seine Exekutive, die absolute Staatsm acht. Dieser Kam pf 
richtet sich unm ittelbar gegen den Grundbesitz, der diese Staats
macht zu einem großen T eil beherrscht, die leitenden Stellen in  
M ilitär, Bürokratie und bei H ofe besetzt hält, durch die w irtschaft
liche Exploitation der Staatsm acht sein Einkom men steigert und 
schließlich im Bereich des Gutsbezirkes unm ittelbarer T räg er der 
Staatsm acht ist. Nach der Besiegung des Absolutismus und Schaf
fung des modernen Staates verstärkt sich dieser Gegensatz; die E n t 
wicklung der Industrie stärkt die politische M acht des Bürgertum s 
und bedroht den Grundbesitz m it völliger politischer Depossedie
rung. Und zu dem politischen kommt die Verschärfung des ökono
mischen Gegensatzes. Die Entwicklung der Industrie entvölkert 
das flache Land, produziert die Leutenot und wandelt schließlich 
das frühere Exportinteresse in ein Importinteresse um. D am it ent
steht der handelspolitische Gegensatz, der in England m it der 
Niederlage des Grundbesitzes endet. A uf dem Kontinent aber hin
dert das gemeinsame Interesse am Schutzzoll die Entwicklung des
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Gegensatzes zur vollen Schärfe. Solange auf dem Kontinent die zu
rückgebliebene industrielle Entw icklung die große Landw irtschaft 
noch zum E xp ort zwingt, ist auch hier der Großgrundbesitz inner
halb bestimmter Schranken industrie- und vor allem Verkehrs - 
freundlich. E r  ist freihändlerisch, und erst das Entstehen des 
Importinteresses bekehrt ihn zum Schutzzoll und bringt ihn w irt
schaftspolitisch den schweren Industrien näher. Aber dieselbe indu
strielle Entwicklung, die ihn in  Deutschland stärkt, die Preise der 
Agrarprodukte erhöht und die Grundrente steigert, schafft zugleich 
die Keime eines neuen Gegensatzes. Die Erstarkung der Industrie 
stärkt vor der Periode der Kartellierung ihre freihändlerischen, v er
tragsfreundlichen Tendenzen, und ihre M acht droht groß genug zu 
werden, um  das Industrieinteresse an billigen Getreidepreisen  
durchzusetzen. Die industrielle Entw icklung wird so zu einer Ge
fahr fü r die Grundbesitzerinteressen. Diese wird noch gesteigert 
dadurch, daß dieselbe Entwicklung, die in  Europa den Kontinent 
in einen Industriestaat verwandelt, in  Am erika die landw irtschaft
liche Konkurrenz auslöst, die die europäische Landw irtschaft m it 
einem akuten Sturz der Getreidepreise, der Rente und des Boden
preises bedroht. Die Entwicklung des Finanzkapitals überbrückt 
durch die Funktionswandlung des Schutzzolles diesen Gegensatz 
und stellt eine neue Interessengemeinschaft des Großgrundbesitzes 
und der schweren kartellierten Industrien her. D er Landw irtschaft 
ist jetzt das Preisniveau gesichert, und die weitere E ntfaltun g der 
Industrie muß dieses Preisniveau steigern. N icht m ehr der G egen
satz zur Industrie wird jetzt die Hauptsorge des Grundbesitzes, 
sondern die A rb eiterfra ge. Die Niederhaltung der Ansprüche der 
Arbeiter wird jetzt seine dringendste politische Sorge, und er tr itt  
damit zugleich in  scharfen Gegensatz zu den Bestrebungen der 
industriellen A rbeiter, ihre Lage zu verbessern, weil jede solche 
Besserung das Festhalten der ländlichen Arbeitskräfte erschwert. 
So treibt die gemeinsame Feindschaft gegen die Arbeiterbewegung 
diese beiden mächtigsten Klassen zusammen.

Zugleich wächst die M acht des Großgrundbesitzes durch das 
Schwinden oder zum mindesten durch die starke Abschwächung des
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Gegensatzes zum kleinen Grundbesitz. D er alte historische Gegen
satz ist durch Aufhebung der Grundlasten längst beseitigt. Die 
Periode des Sinkens der Getreidepreise sowie die Schwierigkeiten 
der A rbeiterfrage haben die Expansion des großen Grundbesitzes 
auf Kosten des kleinen fast ganz zum Stillstand gebracht. Ander
seits hat der gemeinsame Kam pf um die landwirtschaftlichen Zölle 
die großen und kleinen Grundbesitzer vereinigt. D aß der kleine 
Betrieb viel m ehr an Schutz gegen Vieh- und Fleischim port inter
essiert ist als der große, hinderte natürlich keineswegs ein Z u 
sammengehen, da ja der Zoll nur im  gemeinsamen Kampf erreicht 
werden konnte. Dazu kommt die spezifische W irkung landw irt
schaftlicher Zölle auf den Bodenpreis. Die Steigerung des Boden
preises ist zw ar fü r die Landw irtschaft als solche eher schädlich, 
aber fü r jeden landwirtschaftlichen Besitzer sehr nützlich. D er ge
meinsame Kam pf um  die Handelspolitik verband also alle Schichten 
des landwirtschaftlichen Besitzes in Ländern m it landwirtschaft
lichem Importbedürfnis und gab so dem Finanzkapital die U n ter
stützung des flachen Landes. D er m ittlere und kleine Besitz be
teiligte sich an diesen Kämpfen um so m ehr, als die rasche Entw ick
lung des Genossenschaftswesens den Absatz fü r den M arkt jeder 
Bauernw irtschaft vergrößerte, die Produktion für den Eigenbedarf 
verringerte. Zugleich erhielt der größere Besitz in  diesen Genossen
schaften sehr leicht die Führung, da einerseits kein stärkerer 
Interessengegensatz vorlag, anderseits gerade die größeren Be
sitzer über die nötige E rfah ru n g, Intelligenz und A u torität ver
fügten. Dies stärkte wieder die führende Rolle des größeren B e 
sitzers auf dem flachen Lande und führte dazu, daß die Politik  
des flachen Landes im m er m ehr in die Hände des größeren Besitzes 
überging.

Zugleich führte die Entwicklung dahin, daß die Besitzinteressen 
im m er mehr vereinheitlicht werden, weil die Einkommensquellen 
im m er m annigfaltiger werden. Die Zollpolitik hat das Einkom men  
an Grundrente rasch verm ehrt, und dies insbesondere im  letzten  
Jahrzehnt, in welchem die Intensität der überseeischen landw irt
schaftlichen Konkurrenz sich verringerte, teils durch die rasche
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industrielle Entfaltun g der Vereinigten Staaten von Am erika1, teils 
dadurch, daß die landwirtschaftliche Produktion der m ittel- und 
südamerikanischen Staaten trotz ihrer raschen Entwicklung m it der 
Steigerung der Nachfrage nicht gleichen Schritt hält. Die Steige
rung der Grundrente aber bedeutete, daß der größere Grundbesitz 
Einkommenüberschuß zur V erfügung h atte ; ihn in Ausdehnung 
der landwirtschaftlichen Produktion zu verwenden, begegnete aber 
Schwierigkeiten, da namentlich die Erw eiterung der Grundfläche 
in der Besitzverteilung auf starke Hindernisse stößt. Diese werden 
überwunden einmal, wenn die Tendenz des Steigens der Getreide
preise stark und andauernd ist und daher auch einen höheren Boden-

1 Die Ausfuhr der Vereinigten Staaten betrug 1 9 0 1 : 33 Prozent der ge
samten Weizenproduktion, 1902 : 29 Prozent, 1903 : 19,5 Prozent, 1904:
10,5 Prozent. J. M . Rubinow, „Russia’s wheat trade“ , W ashington 1908.

In den von M arie Schwab, a. a. O., S. 73 , zitierten Bemerkungen des 
Department of Commerce and Labor in W ashington heißt es: „Die Ab
nahme der ausgeführten Mengen von Brotstoffen, Nahrungsmitteln und 
Baumwolle, welche in den jüngsten Jahren und besonders im letzten Jahre  
1903/04  eingetreten ist, kann weder auf knappe Inlandsemten noch auf 
niedrige Preise im  Ausland zurückgeführt werden. Die im letzten Jahre  
geernteten Mengen an Mais, W eizen und Baumwolle waren nicht unter 
dem Durchschnitt, in den meisten Fällen sogar außergewöhnlich hoch. Der 
Hauptgrund fü r den stetigen Rückgang des Anteils, den die Ackerbauprodukte 
an der Gesamtausfuhr haben, ist offenbar der steigende Bedarf in den Ver
einigten Staaten. Die fü r den inneren Verbrauch in den Vereinigten Staaten  
zurückbehaltene Weizenmenge hat vor dem Jahre 1880 nie 275 Millionen 
Busheis erreicht. Im Jahre 1883 überstieg sie die 300-M illionen-Grenze und 
wuchs mit der Zunahme der Bevölkerung allmählich weiter. Sie betrug im 
Jahre 1889 über 400  Millionen Busheis, 1902 über 500 Millionen Busheis und 
in dem am 30. Juni 1904 zu Ende gegangenen Rechnungsjahr 517 Millionen 
Busheis. Das ist der größte bisher in irgendeinem Jahre dagewesene Gesamt
betrag.“

„Die Bevölkerung der Vereinigten Staaten ist in der Zeit von 1880 bis 
1900 von 50 Millionen auf 76 Millionen gestiegen, das sind 52 Prozent, 
während die Weizenfläche der Republik nur eine Vermehrung von 34 Mil
lionen Acres auf 42  Millionen Acres, das heißt um 2 3 Mi Prozent erfuhr. Die 
gesamte mit Getreide aller Art bestellte Anbaufläche vollends stieg nur von 
136 Millionen auf 158 Millionen Acres, das heißt um I 6 V2 Prozent.“ 
Ebenda, S. 72.
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preis als angemessen erscheinen läß t, dann aber, und das ist ein 
zweites wichtiges M om ent, wenn der Großgrundbesitzer auf eine 
Bauernschaft stößt, die verelendet ist und sich gegen den Auskauf 
nicht wehren kann. Nun w ar aber die Periode von der M itte der 
siebziger Jah re bis zur M itte des ersten Jahrzehnts des 2 0 . Ja h r
hunderts der Bauernschaft günstig gewesen. Die überseeische Kon
kurrenz hatte m it voller W ucht gerade den großen Getreide bauen
den und extensive Viehzucht treibenden Großgrundbesitz getroffen, 
den auch die Leutenot am  meisten benachteiligte, während die 
starke Steigerung der städtischen N achfrage nach den H au p t
produkten des kleineren Betriebes, M ilch, Fleisch, Gemüse, Obst 
usw., und die geringere Bedeutung der Arbeiterfrage den m ittleren  
und kleinen Besitz begünstigte. Die Tendenz, den Bodenbesitz zu 
erweitern, die fü r den Großbetrieb erst dann m it voller Stärke ein- 
setzen konnte, als die Tendenz zum Sinken der Getreidepreise der 
entgegengesetzten wich, stieß also auf den W iderstand eines k räf
tigen M ittel- und Kleinbesitzes, dessen Hauptprodukte gleichfalls 
die steigende Preistendenz bewahrten. So mußte dieser Einkom m en
überschuß seine Verwendung suchen vor allem in profitabler A n
lage in  der Industrie. Dazu drängte auch der Um stand, daß die seit 
18 9 5  einsetzende stürmische Hochkonjunkturperiode die Profitrate in 
der Industrie erhöhte und sie jedenfalls stark über die der Landw irt
schaft steigerte. Diese Verwendungsmöglichkeit w ar aber um  so 
leichter, da die Entw icklung des Aktienwesens fü r solche Anlagen  
aus anderen Sphären die geeignete Form  geschaffen, die Konzen
tration und Konsolidierung der großen Industrien auch das Risiko 
fü r den Außenstehenden sehr erleichtert hatte. Dazu kam die rasche 
Entw icklung sowohl der eigentlich ländlichen Industrien und ihre  
durch die Staatsm acht (Steuergesetzgebung) geförderte Entw ick
lung zum Monopol als auch die rasche Entwicklung von Industrien  
m it dem Standort auf dem flachen Lande und schließlich gerade für 
die größten Grundbesitzer die aus alter Zeit herrührende Verbin
dung von landwirtschaftlichem m it Bergwerkbesitz. Dies alles w an
delte die Klasse des Großgrundbesitzes um aus einer Klasse, deren 
Einkom men aus Grundrente fließt, in eine solche, deren E in 
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kommen daneben und in wachsendem M aße aus industriellem  
Profit, aus Anteilnahme an dem Gewinn dc6 „mobilen Kapitals“ 
fließt.1

A uf der anderen Seite wuchs das Interesse des Finanzkapitals an 
dem Hypothekengeschäft. F ü r dessen Ausdehnung aber ist caeteris 
paribus entscheidend die Höhe des Bodenpreises. Je höher der 
Bodenpreis, desto größer kann die hypothekarische Verschuldung 
werden. Die Steigerung der landwirtschaftlichen Zölle wurde so zu 
einem wichtigen Interesse eines nicht unbedeutenden Teiles des 
Bankgeschäftes. Zugleich boten die erhöhten Einnahm en der

1 F ü r Preußen siehe „Das Kapitalvermögen der selbständigen Landwirte 
in Preußen“ von Professor D r. F . Kühnert in der Zeitschrift des königlich 
preußischen statistischen Landesamtes, 48. Jahrgang, 1908. Als Grundlage 
dient die auf den Materialien der Einkommensteuer- und Ergänzungssteuer
veranlagung fü r das Jah r 1902 beruhende preußische Statistik der Ver
schuldung der Eigentüm er von Grundstücken m it mindestens 60 Mk. Grund
steuerreinertrag, also im allgemeinen der wirklich selbständigen Landwirte. 
U nter dem „eigentlichen Kapitalvermögen“ ist hier nicht verstanden das 
Vermögen an Grundstücken, das land- und forstwirtschaftliche Betriebs
kapital, auch nicht das gewerbliche und bergbauliche Anlage- und Betriebs
kapital, sondern Kapitalforderungen jeder A rt, wie Aktien, Sparkassenein
lagen, Kuxenbesitz usw. Es ist also das Kapitalvermögen ausschließlich des 
landwirtschaftlichen oder gewerblichen Anlage- oder Betriebskapitals gemeint. 
Es ergibt sich, daß die Eigentüm er von Grundstücken mit mindestens 60 Mk. 
Grundsteuerreinertrag, deren Gesamtzahl 720  067 betrug, im ganzen 
7 9 2 0 7 8 1 7 0 3  Mk. Kapitalvermögen besaßen, wovon 3 997 54 9 2 5 1  Mk. oder
50,5 vom Hundert auf die 628 876 Eigentüm er m it Haupterwerb aus der 
Land- oder Forstw irtschaft, also im allgemeinen die selbständigen Landwirte 
im Hauptberuf, und 3 923 232  452  Mk. oder 49,5 vom Hundert auf die 
91 191 Eigentüm er mit Nebenerwerb aus der Land- oder Forstw irtschaft, das 
sind im wesentlichen die selbständigen Landwirte im Nebenberuf, entfallen.

Von dem gesamten Bruttovermögen der 720  067 selbständigen Landwirte 
Preußens im Betrage von 39 955 313 135 Mk. entfielen 74,1 Hundertteile 
auf das Grund- und 19,8 auf das Kapitalvermögen, 5,9 auf das gewerbliche 
Anlage- und Betriebskapital und 0 ,2 auf die selbständigen Rechte und 
Gerechtigkeiten; insbesondere bei dem Gesamtvermögen der 628 876 haupt
beruflichen Landwirte von 28 541 502 216 Mk. betrugen die entsprechenden 
Verhältnisziffem 84,9  beziehungsweise 14,0, 1,0 und 0,1 und bei dem der 
91 191 nebenberuflichen von 11 413 811 919 Mk. 47,1 beziehungsweise 34,4, 
18,3 und 0,3 vom Hundert.



Grundeigentümer und Pächter den Anreiz zu neuer Kapitiil 
anlage in der Landw irtschaft, zur Steigerung der Intensität den 
Betriebes und damit wieder zu verm ehrter Aufnahm e von Betriebs
m itteln, damit aber wieder zur Ausdehnung dieser Anlagesphnr« 
des Bankkapitals.

A uf der anderen Seite trieb der D rang nach Erhöhung ihrer 
sozialen Stellung städtische Kapitalisten zum Erw erb von G rund
besitz oder — auch hier finden w ir das Prinzip der Personalunion -  
zur Verbindung m it dem großen Grundeigentum durch Einheirat, 
der beliebten Form  sozialer Durchdringung und Abwehr von 
Besitzzersplitterung.

So entsteht durch die Trennung der Funktion des Eigentums 
von der Leitung der Produktion, wie sie das Aktienwesen bedeutet, 
die Möglichkeit und m it der Steigerung der Grundrente auf der 
einen, der Steigerung industriellen Extraprofits aüf der anderen 
Seite die W irklichkeit einer Solidarisierung der Besitzinteressen. 
D er „R eichtum “ ist nicht m ehr differenziert nach seinen Einnahm e
quellen, nach seiner Entstehung aus Profit oder Rente, sondern er 
fließt jetzt aus der Anteilnahme an allen Teilen, in  die der von der 
Arbeiterklasse erzeugte M ehrw ert zerfällt.

Die Verbindung m it dem Großgrundbesitz aber stärkt die M acht 
des Finanzkapitals zur Beherrschung der Staatsm acht außerordent
lich. M it dem Großgrundbesitz gewinnt es die führende Schicht 
und damit in den meisten Fragen  das flache Land überhaupt. Zw ar 
ist diese Unterstützung keine bedingungslose und sicher eine kost
spielige. Aber die Kosten, die in Gestalt der Erhöhung der land
wirtschaftlichen Produkte gezahlt werden müssen, werden leicht 
hereingebracht durch die Extraprofite, welche die Beherrschung der 
Staatsm acht und damit die Durchsetzung der imperialistischen  
Politik dem Finanzkapital verschafft, fü r das die Beherrschung der 
Staatsm acht conditio sine qua non ist. M it der Unterstützung des 
großen Grundbesitzes sichert es sich zugleich die Klasse, die zu 
einem großen T eil die höchsten und einflußreichsten Ä m ter be
setzt, die H errschaft über die Bürokratie und das M ilitär ausübt. 
Zugleich bedeutet der Imperialismus Stärkung der Staatsm acht,



Vermehrung des M ilitärs und der M arine und der Bürokratie über
haupt und stärkt auch dadurch die Interessensolidarität des Finanz^ 
Kapitals m it dem Großgrundbesitz.

H at so das Finanzkapital in  seinem Streben, -die Staatsm acht zu 
beherrschen, die Unterstützung der maßgebenden Schicht des 
Hachen Landes erhalten, so ist auch die Entwicklung der Klassen
gegensätze innerhalb der gewerblichen Produzenten diesem Streben 
vorerst förderlich gewesen.

Das Finanzkapital erscheint zunächst im  Gegensatz zu dem 
kleinen und m ittleren Kapital. W ir  haben gesehen, daß der K artell
profit einen Abzug bildet von dem Profit der nichtkartellierten  
Industrie. Diese also hat das Interesse, der Kartellierung entgegen
zuwirken. Aber dieses Interesse ist durch andere Interessen durch
kreuzt. Soweit es sich um nicht oder noch nicht exportfähige Indu
strien handelt, vereinigt diese Industrien das gemeinsame und nur 
gemeinsam durchzusetzende Schutzzollinteresse m it der kartellier
ten Industrie, der m ächtigsten Vorkäm pferin fü r den SchutzzoU. 
Dann aber bedeutet ja die Bildung eines Kartells die Beschleunigung 
der Monopolisierungstendenzen in den anderen. Gerade die m äch
tigsten und konkurrenzfähigsten Kapitalisten der noch nicht k ar
tellierten Industrien begrüßen die Bildung von KarteBen, die die 
Konzentration in  ihrer eigenen Industrie fördern und damit ihre 
Kartellfähigkeit beschleunigen m uß. Sie sucht die Gegenwehr 
gegen das Kartell der anderen in  der Schaffung des eigenen und 
keineswegs in dem Kam pf um den Freihandel; denn nicht der F re i
handel, sondern die Ausnützungsmöglichkeit des Schutzzolls durch 
ein eigenes K artell ist ihr Streben.

Dazu kommt, daß auch unter den m ittleren und kleineren Kapi
talisten die Fälle indirekter Abhängigkeit vom Kapital sich mehren. 
W ir haben gesehen, wie das im  größten M aßstab bei dem kapitali
stischen Handel der Fall ist. Das bringt zwar einen Gegensatz mit 
sich, solange der Prozeß noch in seinem W erden ist. Ist er aber erst 
einmal vollzogen, so werden gerade diese Schichten in ihren In ter
essen solidarisch m it dem K artell. Die Händler, die heute die Agenten
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des Kohlensyndikats oder der Spirituszentrale sind, haben nur mehr 
das Interesse ein der Stärkung des Syndikats, das ihnen die Kon
kurrenz der Outsider vom Halse hält, und an seiner Ausdehnung, 
die ihren Um satz vergrößert. Aber auch die zahlreichen und sich 
mehrenden Fälle von indirekter Abhängigkeit von Industriellen, 
die von einem W arenhaus, einem großen Industriekonzern usw. 
beschäftigt werden, bringen das gleiche zuwege, wie ja die A us
dehnung der Kartellierung überhaupt die Gleichheit der Interessen  
alles Kapitalbesitzes bedeutet. In  derselben Richtung wirkt die B e
teiligung der kleineren und m ittleren Kapitalisten an der großen  
Industrie. Durch das Aktienwesen ermöglicht, wird der auch in 
anderen Industriezweigen akkumulierte Profit zu einem Teil in 
den schweren Industrien angelegt, weil hier einmal die Entw ick
lung, die die relativ schnellere Ausgestaltung der Produktion der 
Produktionsm ittel fordert, am raschesten vor sich geht und die 
Kartellierung am ausgebildetsten, damit aber auch die Profitrate  
am höchsten ist.

Schließlich bedeutet die Politik des Finanzkapitals die 
energischste Expansion und die beständige Jagd nach neuen A n 
lagesphären und neuen Absatzmärkten. Je  rascher sich aber der 
Kapitalismus erw eitert, desto länger die Prosperitätsepoche, desto 
kürzer die Krise. Expansion ist das gemeinsame Interesse alles Kapi
tals, und im  Zeitalter der Schutzzölle ist sie nur möglich als im peria
listische Expansion. Es kommt hinzu, daß je länger die Prosperität, 
desto geringer fühlbar die Konkurrenz des Kapitals im eigenen 
Lande, desto geringer die G efahr fü r die kleineren Kapitalisten, 
der Konkurrenz der großen zu erliegen. Das gilt für die kleineren 
Kapitalisten aller Industrien, auch der kartellierten. Sind es ja 
gerade die Zeiten der Depression, die fü r den Bestand der Kartelle 
am gefährlichsten sind, wie umgekehrt die Depression m it ihrem  
verschärften Konkurrenzkampf im Innern, m it ihren Massen brach
liegenden Kapitals die Z eit ist, wo der Trieb nach neuen M ärkten  
am stärksten ist.

Nachdem die M arxsche Konzentrationslehre jahrzehntelang be
kämpft worden ist, ist sie heute ein Gemeinplatz geworden. D er
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Rückgang des gewcrblichcn Mittelstandes gill als unaufhaltsam. 
W as uns aber hier interessiert, ist weniger der zahlenmäßige R ück
gang, der aus der Vernichtung des Kleinbetriebes entsteht, als die 
Strukturänderung, die in den Kleinbetrieben des Gewerbes und des 
Handels durch die moderne kapitalistische Entwicklung erzeugt 
worden ist. E in  großer Teil der Kleinbetriebe sind Ililfsbetriebe von 
Großbetrieben, an deren Ausdehnung sie daher interessiert sind. 
Das Reparaturgewerbe der Städte, die Installationsarbeit usw. ist be
dingt durch die große fabrikm äßige Produktion, die sich der F lick 
arbeit noch nicht bem ächtigt hat. D er Feind der Reparaturgeschäfte 
aller A rt ist nicht die Fabrik, sondern das Handwerk, das alle diese 
Arbeiten gleichfalls besorgt hat. Diese Schichten stehen also im  
Gegensatz zur Arbeiterschaft, aber nicht zur Großindustrie. E in  
noch viel größerer T eil der Kleinbetriebe ist aber überhaupt nur 
scheinbar selbständig; in W irklichkeit sind sie in „indirekte Ab
hängigkeit vom K apital“ (Sombart) geraten und damit „kapitals
h örig“ (Otto Bauer) geworden. Sie sind eine abnehmende Schicht 
von geringer W iderstandsfähigkeit und mangelnder Organisations
fähigkeit, völlig abhängig von kapitalistischen G roßunternehm un
gen, deren Agenten sie sind. H ierher gehört zum Beispiel das H eer 
der kleinen W irte , die nichts sind als Verkaufsagenten von B rau e
reien, die Inhaber von Schuhwarengeschäften, die von einer Schuh
fabrik eingerichtet sind, usw. D ahin gehören ebenso die zahlreichen  
scheinbar selbständigen Tischlerm eister, die fü r das Möbelmagazin, 
die Schneidermeister, die fü r den Konfektionär, usw. arbeiten. 
N äher braucht auf diese Verhältnisse um  so weniger eingegangen  
zu werden, da sie von Sombart in seinem „M odernen Kapitalismus“ 
ausführlich und treffend geschildert sind.

W as aber von Bedeutung ist, ist dies, daß zugleich m it dieser 
Entwicklung eine andere politische Stellungnahme dieser Schichten 
gegeben ist. D er Interessenkampf zwischen Kleinbetrieb und Groß
betrieb, wie er zu Beginn des Kapitalismus als Kam pf des H and
werks gegen die kapitalistische Unternehm ung erscheint, ist im  
wesentlichen entschieden. Dieser Kampf hatte den alten M ittelstand  
in eine antikapitalistische H altung hineingetrieben. Durch B e 
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kämpfung der Gewerbefreiheit, durch Fesselung der großkapitali
stischen Unternehm ungen suchte der M ittelstand seine Niederlage 
hinauszuschieben. Die Gesetzgebung wurde angerufen, um  durch 
Handwerkerschutz, W iedereinführung der Innungen, Lehrzeitfest
setzungen, durch Differenzierung der Steuergesetzgebung usw. die 
Lebensdauer des Mittelstandes zu verlängern. In  diesem Kampf 
gegen das Großkapital fand der M ittelstand die Unterstützung der 
ländlichen Klassen, die in jener Zeit ebenfalls antikapitalistischen 
Tendenzen ergeben w aren. E r  stieß auf die Feindschaft der A r
beiterklasse, die in der Einschränkung der Produktivität eine 
Bedrohung ihrer Lebensinteressen sehen m ußte.

W esentlich anders ist die Stellung des jetzt existierenden Klein
betriebes. D er Konkurrenzkampf ist h ier im  wesentlichen aus- 
gefochten, sofern es sich um  Konkurrenz zwischen Kapital und 
Handwerk handelt. D er Kam pf um die Konzentration spielt sich 
vielm ehr ab innerhalb der kapitalistischen Sphäre selbst als Kampf 
zwischen kleinen und m ittleren Betrieben gegen den Riesenbetrieb. 
Die kleinen Betriebe sind heute im  wesentlichen n ur Adnexe von 
Großunternehm ungen; auch wo ihre Selbständigkeit nicht bloß 
fiktiv ist, sind sie n ur H ilfsuntem ehm ungen großer Betriebe; so 
die Installationsgeschäfte der Beleuchtungsbranchen, die modernen 
großstädtischen Geschäfte, die Fabrikprodukte vertreiben, usw. Sie 
alle kämpfen keinen Konkurrenzkampf gegen die Großindustrie, 
sind vielmehr an deren größtm öglicher Ausdehnung interessiert, 
deren Geschäfte sie besorgen als R eparatur- oder Hilfsgewerbe, als 
H ändler oder Agenten. Das schließt nicht aus, daß sie unterein
ander konkurrieren, daß die Konzentrationsbewegung auch unter 
ihnen wirksam ist. Aber dieser Kam pf löst keine antikapitalistische 
H altung im  allgemeinen m ehr aus; vielmehr sehen sie ihr H eil nur 
in der rascheren Entw icklung des Kapitalismus, deren Produkt sie 
selbst sind und die ihnen das Beschäftigungsfeld erw eitert. Dagegen  
geraten sie in im m er schärferen Gegensatz zur Arbeiterklasse, so
fern sie Lohnarbeiter beschäftigen, da ja die M acht der A rbeiter
organisation gerade in den kleinen Betrieben am größten ist.

Aber selbst in jenen Schichten, wo der Kleinbetrieb noch über
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wiegt, wie zum Beispiel im Baugewerbe, verliert der Gegensatz 
zum Großkapital seine Schärfe. N icht n u r weil auch diese U n ter
nehm er, die auf den Kredit der Banken angewiesen sind, durchau» 
m it kapitalistischem Geist erfüllt sind, nicht n u r weil ihr Gegen
satz zu den Arbeitern im m er intensiver wird, sondern auch weil sie, 
wo sie spezifische Forderungen vertreten, im m er weniger W id er
stand, häufig sogar Unterstützung gerade beim größten Kapital 
finden. D er Kam pf fü r und gegen die Gewerbefreiheit w ar ein 
Kam pf, der m it besonderer Intensität zwischen den H andwerks
meistern und den kleinen und m ittleren Fabrikanten der Konsum
m ittelindustrien geführt wurde. Schneider, Schuster, Stellmacher, 
Bauhandwerker w aren die Vorkäm pfer auf der einen, T extilfab ri
kanten, Konfektionäre usw. auf der anderen Seite. Dagegen trifft 
der Handwerkerschutz heute, wo der Kam pf in allem W esentlichen  
entschieden ist, auf keine Lebensinteressen gerade der entwickeltsten 
kapitalistischen Sphären. Dem  Kohlensyndikat, dem Stahlwerks
verband, der Elektrizitäts- und chemischen Industrie sind die 
M ittelstandsforderungen, wie sie heute vertreten werden, ziemlich 
gleichgültig. Die klein- und mittelkapitalistischen Interessen, die 
dadurch etwa leiden, sind nicht oder wenigstens nicht unmittelbar 
die ihrigen. Dagegen sind die V ertreter dieser Forderungen gerade 
die heftigsten und erbittertsten Gegner der Arbeiterforderungen. In  
diesen Sphären der Kleinproduktion herrscht die erbittertste K on
kurrenz, ist die Profitrate am niedrigsten. Jede neue Sozialreform, 
jeder gewerkschaftliche E rfo lg  m acht einer Reihe dieser Existenzen  
den Garaus. H ier finden die A rbeiter ihre wütendsten Gegner, hier 
aber auch das Großkapital und das G roßrentnertum  ihre beste 
Schutztruppe.1

1 W ie sehr dies den Großindustriellen zum Bewußtsein gekommen ist, zeigt 
die Stellungnahme des Freiherm  v. Reiswitz, des Generalsekretärs des Ar
beitgeberverbandes Hamburg-Altona und Hauptverfechters des Prinzips der 
gemischten Arbeitgeberverbände. E r  führt als Vorzüge der gemischten Ver
bände an: Einm al sie wirkten „außerordentlich erzieherisch“ auf die Arbeit
geber, da fast jederzeit eine der beteiligten Branchen vom Streik betroffen 
sei, der Verband also „sich sozusagen fortdauernd im Kriegszustand befinde“ ; 
anderseits aber — und das sei die Hauptsache — erm öglichten sie ein einheit-



Dasselbe Interesse sichert aber dem M ittelstand auch die Untor- 
stützung der ländlichen Klasse, und so schwindet der alte In te r
essengegensatz zwischen Bourgeoisie und Kleinbürgertum , und 
dieses wird zu einer politischen Schutztruppe des Großkapitals. 
D aran ändert nichts, daß auch die E rfüllung der M ittelstandsforde
rungen an der L age des Mittelstandes nichts besserte. D ie E rrich 
tung von staatlichen Zwangsorganisationen des Kleingewerbes hat 
überall Fiasko gem acht. W o das Kleingewerbe auch existenzfähig 
ist, sind die Genossenschaften und Innungen, wie in den N ahrungs
mittelgewerben der Großstädte, zu einer A rt von Kartellen gewor
den, die gemeinsam die Konsumenten zu plündern suchen, wie in 
der Fleischerei und Bäckerei. Oder sie sind Arbeitgeberverbände, 
sei es direkt, sei es, indem die Innungsmitglieder korporativ einer 
separaten, innerlich von der Innung abhängigen Arbeitgeberver
einigung beitreten.1

Aber gerade die Unmöglichkeit, eigene ökanomische Forderungen  
von Bedeutung im  Gegensatz zu dem alten Handwerk vertreten zu 
können, m acht den M ittelstand zu selbständiger Politik unfähig, 
m acht diese Schwanzpolitik zur Notwendigkeit. Ohne die M öglich
keit eigener Klassenpolitik wird er zur Beute aller Dem agogie, wenn 
sie nur seiner Feindschaft gegen die Arbeiterklasse Rechnung träg t. 
Aus dem ökonomischen Gegner der A rbeiter wird er ihr politischer 
Gegner, sieht er in der politischen Freiheit, die er selbst nicht mehr 
ausnützen kann, eine Vorschubleistung fü r die Stärkung der politi
schen und damit auch der ökonomischen M acht der Arbeiterklasse. 
E r  wird politisch reaktionär, und je kleiner sein Haus, desto größ e
ren W ert legt er darauf, H err im  Hause zu bleiben. E r  ru ft nach

liches Zusam m engehen von Großindustrie, K leingew erbe und Handwerk. 
Auf dieses Zusammengehen aller Gewerbegruppen legt Freiherr v. Reiswitz 
aus politischen Gründen besonderen W ert. D er Handwerker sei der beste 
Vorkämpfer im Kleinkrieg gegen die Sozialdemokratie, darum hätte die 
Großindustrie ein bedeutendes Interesse, ihn wirtschaftlich lebensfähig zu 
halten. Siehe Reiswitz, „Gründet Arbeitgeberverbände“ , S. 22  ff.; zitiert 
bei Dr. Gerhard Keßler, „Die deutschen Arbeitgeberverbände“ ; in Schriften  
des Vereins fü r Sozialpolitik, 124. Bd., Leipzig 1907, S. 106 ff.

1 Siehe Keßler, a. a. O., S. 15.
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der starken Hand auch in der Regierung und ist bereit, jede Gewalt
politik zu unterstützen, wenn sie sich gegen die Arbeiter kehrt. So 
wird er zum begeisterten Förderer der starken Regierungsmacht, 
schwärmt fü r M ilitarismus und M arinismus und für eine autoritäre  
Bürokratie. D am it besorgt er die Geschäfte der imperialistischen 
Klassen und wird auch darin zu ihrem  wertvollsten Bundesgenossen. 
D er Imperialismus selbst aber gibt ihm eine neue Ideologie; von 
der raschen Ausdehnung des Kapitals erhofft er auch fü r sich besse
ren Gang seiner Geschäfte, Verm ehrung seiner Erwerbsgelegen
heiten, verm ehrte K aufkraft seiner Kunden, und so wird er ein 
begeisterter M itläufer der imperialistischen Parteien. Zugleich ist 
er auch den M itteln der Wahlbeeinflussung, vor allem dem geschäft
lichen Boykott, am zugänglichsten, und seine Schwäche m acht ihn  
auch politisch zu einem geeigneten Ausbeutungsobjekt.

Freilich , er wird bedenklich, wenn ihm die Kostenrechnung p rä
sentiert wird, und die H arm onie zwischen ihm  und dem G roß
kapital ist eine Zeitlang gestört. Aber die Steuern werden zum  
größten Teil von den A rbeitern aufgebracht; und treffen auch ihn 
die indirekten Steuern stärker als das Großkapital, so ist doch seine 
W iderstandskraft zu gering, um den Bund zu lösen. E s ist n ur ein  
geringer Teil des Mittelstandes, der sich von der Gefolgschaft der 
Bourgeoisie loslöst und sich dem P roletariat anschließt. Abgesehen 
von den scheinbar Selbständigen, Alleinbetrieblem , die in W irk 
lichkeit Hausindustrielle sind, gehören jene meist städtischen 
Schichten des Kleinhandels hierher, die, auf Arbeiterkunden an
gewiesen, aus Geschäftsrücksichten oder auch durch den ständigen  
Verkehr m it den Arbeitern fü r deren Anschauungen gewonnen, 
sich der Arbeiterpartei anschließen.

Eine ganz andere Stellung nehmen jene Schichten ein, die m an  
in neuerer Zeit nach schlechter Gewohnheit als „neuen M ittel
stand“ bezeichnet. Es handelt sich dabei um die Angestellten in  
Handel und Industrie, die durch die Entwicklung des Großbetriebes 
und durch die gesellschaftliche Form  des Unternehmens eine au ßer
ordentliche Verm ehrung erfahren haben und in hierarchischer A b
stufung zu den eigentlichen Leitern der Produktion werden. E s ist
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eine Schicht, deren Anwachsen selbst das des Proletariats übertrifft. 
D er Fortschritt zu höherer organischer Zusammensetzung bedeutet 
ein» relative, in manchen Fällen  und manchen Industriesphäxen so
gar eine absolute Verm inderung der Arbeiter, Dies muß aber durch
aus nicht der F all sein m it dem technischen Personal, das vielmehr 
m it dem U m fang des Betriebes, wenn auch nicht im  selben V er
hältnis, zuniram t. Denn Fortschritt der organischen Zusammen
setzung bedeutet Fortschritt des automatischen Betriebes, V er
änderung und Komplizierung der M aschinerie. Die Einführung  
neuer M aschinerie m acht menschliche Arbeitskraft überflüssig, sie 
macht aber durchaus nicht die Aufsicht des Technikers überflüssig. 
Die Ausdehnung des maschinellen, großkapitalistischen Betriebes 
ist daher ein Lebensinteresse der technischen Angestellten aller 
Kategorien und m acht die AngesteBten der Industrie zu den leiden
schaftlichsten Anhängern großkapitalistischer Entwicklung.

Auch die Entwicklung des Aktienwesens w irkt zunächst in  äh n 
licher W eise. Sie trenn t die Leitung vom Besitz und m acht die 
Leitung zur besonderen Funktion höher bezahlter Lohnarbeiter 
und AngesteBter. Zugleich werden die höheren Posten zu einfluß
reichen und reich dotierten Stellungen, die, der Möglichkeit nach, 
allen Angestellten offenzustehen scheinen. Das Interesse an der 
K arriere, der D rang nach dem Avancem ent, das sich in  jeder 
H ierarchie ausbildet, erw acht so in jedem einzelnen Angestellten  
und besiegt ihre Solidaritätsgefühle. Jeder hofft vor dem anderen 
hinaufzukommen und sich aus der halbproletarischen Lage empor
zuarbeiten zu der Höhe kapitalistischen Einkommens. Je  rascher 
die Entwicklung der Aktiengesellschaften, je größer ihr Um fang, 
desto größer auch die Zahl der SteBen, vor aBem auch der einfluß
reichen und gut bezahlten. Die Angestellten sehen zunächst nur 
diese H arm onie der Interessen und fühlen sich, da ihnen jede Stel
lung nur als Ü bergang zu einer höheren erscheint, nicht so sehr 
interessiert an dem Kam pf um ihren Arbeitsvertrag, als an dem 
Kam pf des Kapitals um die Erw eiterung seiner Einflußsphäre.

E s ist eine Schicht, die noch ih rer Ideologie und ihrem  H e r
kommen nach zur Bourgeoisie gehört, deren tüchtigste oder rück
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sichtsloseste V ertreter noch in die kapitalistischen Schichten au f
steigen, die auch durch ihr Einkom m en zum Teil noch über dem- 
Proletariat steht. Die Angehörigen dieser Schicht kommen m it den 
leitenden Kapitalisten am meisten in  Berührung, werden von ihnen  
am schärfsten überwacht und am peinlichsten ausgesucht. Gegen 
ihre Organisation ist der Kam pf am heftigsten und unerbittlichsten. 
W ird schließlich die Entw icklung gerade diese fü r die Produktion  
unentbehrlichen Schichten auf die Seite des Proletariats treiben, 
besonders wenn die M achtverhältnisse bereits ins W anken ge
kommen, die M acht des Kapitalismus, wenn auch noch nicht 
gebrochen, so doch nicht mehr unüberwindbar erscheint, so sind 
diese Schichten heute noch keine besonders aktive Truppe im  selb
ständigen Kampfe.

Die weitere Entwicklung muß allerdings allmählich diese passive 
H altung ändern. Die V erringerung der Möglichkeit, zu selb
ständiger Stellung zu gelangen, die eine Folge der Konzentrations
entwicklung ist, zwingt die Kleingewerbetreibenden und Klein
kapitalisten im m er m ehr, ihre Söhne in  die Laufbahn der A n 
gestellten eintreten zu lassen. Zugleich wächst mit der Zahl der 
Angestellten die Bedeutung des durch deren Lohn gebildeten A us
gabepostens und weckt die Tendenz, das Lohnniveau zu drücken. 
Das Angebot an diesen Arbeitskräften nim m t rasch zu. Anderseits 
bildet sich im Großbetrieb auch für diese höchstqualifizierten A r
beitskräfte eine im m er stärkere Arbeitsteilung und Spezialisierung 
aus. E in  Teil dieser Arbeit, der einen automatischen Charakter er
hält, wird von minder qualifizierten Arbeitskräften besorgt; eine 
moderne Großbank, eine moderne Elektrizitätsgesellschaft, ein 
W arenhaus beschäftigen eine Unzahl Angestellter, die nicht viel 
mehr sind als ausgelernte T eilarbeiter, deren höhere Ausbildung, 
wenn sie sie besitzen, fü r den Unternehm er mehr oder weniger 
gleichgültig ist; sie sind fortwährend in Gefahr, durch ungelernte 
oder halbgelem te A rbeiter ersetzt zu werden; auch die Frauenarbeit 
m acht ihnen starke Konkurrenz; sie müssen in dem Preis ihrer 
Arbeitskraft diese Konkurrenz auskämpfen und werden in ihrer 
Lebenshaltung gedrückt, was ihnen um  so schmerzlicher zum B e
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wußtsein kommt, als sie an bürgerliche Ansprüche gewöhnt sind. 
Dazu kommt, daß m it der Ausdehnung der Riesenbetriebe nur die 
Zahl dieser schlecht bezahlten Stellungen wächst, aber durchaus 
nicht in gleichem M aß die Zahl der höheren Stellungen. H at die 
V erm ehrung der Großbetriebe und ihrer modernen Form en die 
N achfrage nach Angestellten aller A rt rasch erhöht, so bewirkt die 
V ergrößerung der schon bestehenden keineswegs eine Zunahme im  
gleichen Verhältnis. Dazu kommt, daß m it der Konsolidierung der 
Aktiengesellschaften die bestbezahlten Stellungen im m er mehr zum  
Monopol der großkapitalistischen Schicht gemacht, die Aussicht der 
K arriere vollends verringert wird.1

Die Zusammenfassung der Industrien und der Banken zu den 
großen Monopolen verschlechtert die Lage der Angestellten weiter. 
Sie stehen jetzt einmal einer überm ächtigen Kapitalistengruppe 
gegenüber; ihre Freizügigkeit, damit aber die Aussicht, durch A us
nützung der Unternehmerkonkurrenz um die besten Angestellten  
ihre Stellung zu verbessern, wird auch fü r die Befähigteren und 
Talentierteren im m er prekärer. Die Anzahl der Angestellten kann 
durch die Zusammenfassung auch absolut verm indert werden. Das 
betrifft vor allem die Zahl der bestbezahlten Stellungen, da die 
Leitung vereinfacht werden kann. Die Entstehung der Kom bi
nation, vor allem aber des Trusts, verm indert die Zahl der höchsten 
technischen Stellungen. Die Zahl der Zirkulationsagenten, der 
Reisenden, der Reklam em acher usw., wird absolut verringert.’

E s dauert aber längere Zeit, bis diese W irkungen auf die poli
tische Stellung dieser Schicht sich geltend machen. H ervorgegangen  
und sich rekrutierend aus bürgerlichen Kreisen, leben sie zunächst

1 So sagte nach dem Bericht des „Berliner Tageblatts“ vom 14. Juni 1909  
auf der Tagung des Deutschen Bankbeamtenvereins der Vorsitzende des ge
schäftsführenden Ausschusses F ü rsten berg  (Berlin): „Die Konzentrations
bestrebungen im  Bankgewerbe haben glücklicherweise einen Stillstand 
erfahren. Immerhin haben zur Zeit 90  Prozent aller Bankbeamten Deutsch
lands keine Aussicht, jemals selbständig zu werden.“

8 Die Bildung des W hisky-Trusts machte 300, die des Stahltrusts 200 R ei
sende überflüssig. Siehe J . W . Jehks, „The T rust Problem“, New York 1902, 
S. 24.



ganz in ihrer alten Ideologie. E s sind die Kreise, in denen die Angst 
vor dem Herabsinken ins Proletariat das Bestreben lebendig erhält, 
nur ja nicht als P roletarier zu gelten. E s sind zugleich die Kreise, 
wo der H aß gegen das P roletariat am intensivsten ist, die V er
abscheuung der proletarischen Kam pfm ittel am größten. D er H and
lungsgehilfe empfindet es als Beleidigung, als Arbeiter angesprochen 
zu werden, während der Geheim rat, bisweilen noch der L eiter eines 
Kartells m it E ife r diese Bezeichnung fü r sich reklam ieren, wobei 
freilich der eine die geringe soziale Geltung fürchtet, der andere 
auf die ethische Bewertung der A rbeit das Gewicht legt. Aber 
im merhin hält diese Ideologie die Angestellten zunächst von prole
tarischen Anschauungen fern. Anderseits bedeutet aber die E n t
wicklung der Aktiengesellschaften und wieder insbesondere die der 
Kartelle und Trusts eine außerordentliche Beschleunigung der 
kapitalistischen Entwicklung. Die rapide Entwicklung der G roß
banken, die Ausdehnung der Produktion durch das M ittel des 
Kapitalexports, die Eroberung neuer M ärkte, das alles sind M ittel, 
im m er neue Beschäftigungsfelder den Angestellten aller A rt zu e r
öffnen. Noch abgeschnitten von dem proletarischen Kampf, sehen 
sie all ihre Aussichten in der Erw eiterung des Beschäftigungsfeldes 
des Kapitals. Gebildeter als der M ittelstand der früher geschilderten 
A rt, lassen sie sich leichter von der Ideologie des Imperialismus 
packen; und, interessiert an der Ausdehnung des Kapitals, werden 
sie die Gefangenen seiner Ideologie, die ihnen, denen der Sozialis
mus noch ideologisch fern und realiter zu gefährlich ist, einen A us
weg zu bieten scheint und lockende Aussichten auf Vorwärtskommen 
und Gehaltssteigerung eröffnet. Sozial schwach, ist diese Schicht 
der Angestellten m it ihren Verbindungen in den Kreisen des K lein
kapitals, m it der größeren Leichtigkeit der öffentlichen Betätigung  
von bedeutendem Einfluß auf die Bildung der öffentlichenM einung. 
Sie sind die Abonnenten der spezifisch imperialistischen Organe, die 
Anhänger der Rassentheorie, die bei ihnen auch manchmal Kon
kurrenzerscheinung ist, die Leser der Kriegsromane, die Bewun
derer der Kolonialhelden, die Agitatoren und das Stimmvieh des 
Finanzkapitals.
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Aber diese Stellung ist nicht die definitive. Je  mehr die weitere 
Ausbreitung des Kapitalismus auf Hindernisse stößt, die die Aus
breitung verlangsam en, je mehr die K artellierung und Trustierung  
vollendet wird und damit die die L age der Angestellten nieder
drückenden Tendenzen die Oberhand gewinnen, desto m ehr wächst 
der Gegensatz dieser Schichten, denen die wichtigsten leitenden 
Funktionen der Produktion ebenso gehören wie ihre überflüssigsten, 
zum Kapital, desto mehr wird der ihre Masse bildende, abhängige 
und stets abhängig bleibende, zu schlecht bezahlten, lang arbeitenden 
Teilarbeitern des Kapitals herabgedrückte T eil der Angestellten da
zu getrieben, an der Seite des Proletariats den Kam pf gegen die 
Ausbeutung aufzunehmen, ein Zeitpunkt, der um  so früher ein- 
treten  wird, je größer die M acht und je größer daher die Sieges
aussichten der proletarischen Bewegung sind.

Schließlich vereinigt das gemeinsame Interesse gegenüber dem 
Vorm arsch der Arbeiterklasse im m er mehr alle bürgerlichen  
Schichten. In  dieser Abwehr aber hat das Großkapital schon längst 
die Führung übernommen.
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X X I V .  K a p i t e l

D E R  K A M P F  U M  D E N  A R B E I T S V E R T R A G

D er Kampf um den Arbeitsvertrag durchläuft bekanntlich drei 
Stadien. Im  ersten Stadium steht der einzelne Fabrikant den ein
zelnen Arbeitern gegenüber. Im  zweiten kämpft der einzelne 
Fabrikant gegen die Organisation der A rbeiter; im  dritten treten  
den Arbeiterorganisationen die Untem ehm erorganisationen ge
schlossen gegenüber.

Die Gewerkschaft hat die Funktion, die Konkurrenz der Arbeiter 
untereinander auf dem Arbeitsm arkt aufzuheben; sie erstrebt das 
Monopol des Angebots der W are Arbeitskraft; sie stellt so ein K on
tingentierungskartell dar oder, da es sich hier im  Verhältnis zum  
Kapitalisten nur um  K auf und Verkauf der W are handelt, einen 
R ing. Jedes Kontingentierungskartell und jeder R ing leidet aber an 
der Schwäche, daß er die Produktion nicht beherrscht und infolge
dessen das Ausmaß des Angebots nicht regeln kann. Bei der Gewerk
schaft ist diese Schwäche unabänderlich. Die Produktion der A r 
beitskraft entzieht sich fast im m er ihrer Regelung. N ur wo es sich 
um qualifizierte Arbeitskraft handelt, kann es der A rbeiterorgani
sation gelingen, durch gewisse M aßnahm en ihre Produktion ein
zuschränken. Eine starke Gewerkschaft qualifizierter Arbeiter kann  
durch Beschränkung der Zahl der Lehrlinge, durch Durchsetzung 
einer längeren Lehrzeit, durch das Verbot, andere als qualifizierte 
Arbeitskräfte, das heißt als von der Gewerkschaft als qualifiziert 
anerkannte, zu beschäftigen, auch die Produktion solcher Arbeits
kräfte beschränken und damit sich eine gewisse Monopolstellung 
sichern. E in  Beispiel bilden die Buchdruckergewerkschaften, die es
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zum Beispiel durchgesetzt haben, daß auch an Setzmaschinen, für  
deren Bedienung rein technisch angelernte und daher verhältnis
m äßig niedrig qualifizierte Arbeitskräfte ausreichen würden, nur 
hochqualifizierte „gelernte“ Buchdrucker verwendet werden dür
fen. Es kann einer starken Gewerkschaft unter günstigen Um stän - 
den gelingen, sogar das Verhältnis umzukehren und einer Arbeit 
die Eigenschaft einer qualifizierten und daher hoch bezahlten zu 
verleihen dadurch, daß sie als VoBarbeiter nur A rbeiter m it einer 
gewissen längeren Verwendungszeit zuläßt. Das ist zum Beispiel 
der F all in der englischen Textilindustrie, deren Monopolstellung 
auf dem W eltm arkt, die auch heute noch fü r gewisse Produkte zum  
T eil erhalten ist, einmal die Ausbildung einer starken Gewerkschaft 
begünstigte, anderseits den Unternehm ern ein Nachgeben erleich
terte, da die Monopolstellung erlaubte, den höheren Lohn auf die 
Konsumenten abzuwälzen.

Das Streben nach Beherrschung des Arbeitsmarktes erzeugt auch 
die Tendenz, die Konkurrenz ausländischer Arbeiter durch E r 
schwerung der Einw anderung abzuhalten, namentlich wo es sich 
um Zuzug noch bedürfnisloser, schwer organisierbarer Proletarier 
handelt. D ie Einwanderungsverbote sollen der Gewerkschaft das
selbe leisten wie der Schutzzoll dem K artell.1

Aber die Gewerkschaft ist eine Organisation lebendiger M en
schen ; soll sie ihr Ziel erreichen, so muß sie dieses durch den W illen  
ihrer M itglieder verwirklichen lassen. Die H erstellung des M ono
pols hat zur Voraussetzung, daß die A rbeiter nur durch die Gewerk
schaft und n ur zu den von ihr festgesetzten Bedingungen ihre A r 
beitskraft verkaufen. D er Preis der Arbeitskraft muß dem Spiel 
von N achfrage und Angebot entzogen werden. Das heißt aber, daß 
die Anbietenden, das sind die Arbeitslosen, nicht auf dem A rbeits
m arkt in Aktion treten zu anderen als bestimmten Preisen. D er 
Preis ist das Gegebene, nämlich das durch den W illen der Gewerk
schaft festgesetzte, und das Angebot muß sich nach dem Preise

1  Näher auf das Einwanderungsproblem einzugehen ist hier nicht der Ort 
und erübrigt sich auch angesichts der bereits oben angeführten eingehenden 
Erörterungen in der „Neuen Zeit“ .
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richten, nicht der Preis nach Angebot und Nachfrage. So wird die 
Gewerkschaft zu der Kooperation von Arbeitenden m it den A rbeits
losen. Die Arbeitslosen müssen vom Arbeitsmarkt zurückgehalten  
werden, wie etwa das K artell, wenn schon einmal die Produktion  
das den Kartellzwecken entsprechende Angebot überschreitet, durch 
Lagerung der Produkte den M arkt vor Überfüllung schützt. Den 
Lagerungskosten entsprechen die Arbeitslosenunterstützungen der 
Gewerkschaften, die hier aber von viel größerer Bedeutung sind, 
da sie das einzige M ittel sind, das Angebot in Schranken zu halten, 
während das K artell das viel wirksamere M ittel der Produktions
einschränkung besitzt. Anderseits aber wird derselbe Zweck der A b
haltung der Arbeitslosen erreicht, wenn durch moralische Zwangs
m ittel, durch Verfem ung der Arbeitswilligen, durch Aufklärung  
über die Schädigung der Klasseninteressen, kurz, durch die spezi
fische gewerkschaftliche Erziehung die Arbeiterklasse zu einer 
Kam pfeinheit vereinigt wird.

W ie bei jedem Monopol handelt es sich naturgem äß auch bei 
der Gewerkschaft um  die möglichst völlige Beherrschung des 
M arktes. H ier aber erwachsen der Gewerkschaft bedeutende 
Hindernisse. Dem  Klasseninteresse der Arbeiter tr itt  das m om en
tane persönliche Interesse der einzelnen Arbeiter entgegen. Die 
Organisation fordert gewisse Opfer: Beiträge, Zeitaufwand, Kam pf
bereitschaft. W er ihr fernbleibt, wird vom Unternehm er begünstigt, 
vermeidet Konflikte, Arbeitslosigkeit oder Zurücksetzung. Je  mehr 
die Gewerkschaften erstarken, desto mehr wächst das Bestreben des 
Unternehmers, seine A rbeiter von der Gewerkschaft fernzuhalten. 
E r  ersetzt die Unterstützungseinrichtungen der Gewerkschaft durch 
die eigenen und nützt zielbewußt den Gegensatz zwischen dem 
persönlichen und dem Klasseninteresse aus.

D er gewerkschaftliche Kam pf ist ein Kam pf um  den A rbeits
ertrag. D er A rbeiter reproduziert1 den W ert von c und schafft einen 
Neuwert, der zerfällt in  v + m , Arbeitslohn und M ehrw ert. Die ab-

1 Offenbar ein Druck- oder Schreibfehler. Es muß heißen: „Der Arbeiter 
überträgt den W ert von c . .  .“ usw. Siehe Karl M arx, „Das Kapital“ , Ed. I, 
S. 2 1 6 : „W as überhaupt an den Produktionsmitteln verzehrt wird, ist ihr
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solute Größe von v +  m  hängt ab von der Länge der Arbeitszeit. Je  
kürzer die Arbeitszeit, desto kleiner v + m  und bei gleichbleibendem  
v desto kleiner m. Bei gleichbleibender Arbeitszeit wächst m , wenn  
v abnimmt, und umgekehrt. Diese W irkung wird durchkreuzt durch 
die Änderung der Intensität der A rbeit; bei steigendem Lohn und 
sinkender Arbeitszeit wächst die Intensität der Arbeit. D ie E n t
wicklung des Akkord- und Prämienlohnsystems sucht die Intensität 
der Arbeit auf das bei gegebenem Lohn und Arbeitszeit höchste 
M aß zu steigern, ebenso bietet die Beschleunigung der Schnellig
keit, m it der die M aschinerie in  Gang erhalten wird, ein objektives 
M ittel, die Intensität der A rbeit zu steigern. Die Errungenschaften, 
die die Arbeiterklasse in bezug auf die Verkürzung der Arbeitszeit 
erreicht h at, liegen sicherlich innerhalb und zum T eil noch weit 
innerhalb jener Grenzen, wo die Verkürzung der Arbeitszeit durch 
Erhöhung der Intensität der Arbeit völlig kompensiert worden ist. 
So bedeutend die W irkung der Arbeitszeitverkürzung in bezug auf 
die soziale L age der A rbeiter gewesen ist, so sehr sie und der Kampf 
um  sie das körperliche und geistige Niveau gehoben hat, so unter
liegt es kaum einem Zweifel, daß diese Verkürzung der Arbeitszeit 
das Verhältnis von v : m  nicht zuungunsten von m  affiziert hat. 
Die Profitrate ist dadurch nicht affiziert worden, also rein ökono
misch nichts geändert worden. N ur nebenbei sei bemerkt, daß fü r  
die Entwicklung vieler Industrien m it ihren hohen Anforderungen  
an Präzision und Genauigkeit längere Arbeitszeiten unmöglich ge
wesen wären und daß allgemein m it der Verkürzung der Arbeits
zeit sich die Qualität der A rbeit gehoben hat, der technische F o rt
schritt beschleunigt, der relative M ehrw ert gesteigert worden ist. In  
bezug auf die Lohnhöhe liegt der Zusammenhang zwischen L ohn 
steigerung und Erhöhung der Arbeitsintensität nicht ganz so offen 
zutage, aber auch hier ist er vorhanden, und es bleibt zumindest 
äußerst zweifelhaft, ob die verhältnism äßig geringe Erhöhung des 
Reallohnes vor allem fü r unqualifizierte A rbeit v  auf Kosten von m

Gebrauchswert, durch dessen Konsumtion die Arbeit Produkte bildet. Ihr 
W e rt wird in der T at nicht konsumiert, kann also auch nicht reproduziert 
werden.“ Die Red.
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gesteigert oder ob nicht vielmehr, was viel wahrscheinlicher ist, 
auch hier eine vollständige Kompensation durch Erhöhung der 
Intensität der A rbeit eingetreten ist. N u r so viel muß natürlich  
zugegeben werden, daß bis zum E in tritt solcher Kompensationen 
eine gewisse Zeit verstreicht, während der m  durch das Steigen von 
v geringer geworden ist.

D a der W ert der W are  — und w ir können hier, wo cs sich um  
das gesellschaftliche Verhältnis handelt, der Kürze halber von W ert 
sprechen — gleich ist dem konstanten plus dem variablen Kapital 
plus dem M ehrw ert ( c + v + m ) ,  so hat die Änderung von v, der eine 
entgegengesetzte von m  entspricht, auf den Preis der W are keinen 
Einfluß, fü r den Konsumenten also keine W irkung. D aß die E r 
höhung des Arbeitslohnes und die Verkürzung der Arbeitszeit keine 
W irkung auf den Preis der W are  haben können, h at schon Ricardo  
schlüssig nachgewiesen. Es ist dies auch ohne weiteres klar. Das 
gesellschaftliche Produkt jedes Jahres zerfällt in  zwei T eile. D er 
erste ist der E rsatz  fü r die verbrauchten Produktionsmittel, fü r  
M aschinerie, Rohstoffe usw., der aus dem Gesamtprodukt zunächst 
zu ersetzen ist; der zweite ist das während des Jahres von den pro
duktiven A rbeitern erzeugte Neuprodukt. Dieses ist zunächst in  
der Hand der Kapitalisten und zerfällt in zwei T eile ; der eine bildet 
das Einkom men der A rbeiter, der zweite fällt als M ehrw ert den 
Kapitalisten zu ; der Preis des Produktes fü r den Konsumenten ist 
gleich der Summe der beiden Teile und kann nicht alteriert werden 
durch das Verhältnis, in dem der zw eiteTeil zwischen A rbeitem und  
Kapitalisten geteilt wird. D aß die Lohnsteigerung und Arbeitszeit
verkürzung das Produkt verteuern, ist also eine ganz unsinnige 
Behauptung vom gesellschaftlichen Standpunkt aus. Trotzdem  
taucht diese Behauptung stets von neuem auf, und zwar aus guten  
Gründen.

D ie von uns eben Eingeführte Deduktion gilt unm ittelbar nur fü r 
den W ert der W aren , also n u r vom Standpunkte der Gesellschaft. 
W ir wissen aber, daß der W ert der W are  eine Modifikation erfährt 
durch das Streben nach Ausgleichung der Profitrate. F ü r  den ein
zelnen Kapitalisten respektive den Kapitalisten eines einzelnen

37 H ilferding, Das F inanzkap ital 5 3 5



Industriezweiges stellt sich aber die Lohnerhöhung dar als E r 
höhung des Kostpreises. Gesetzt, seine Lohnsumme habe bislicr 
betragen 1 0 0 ; bei einem verbrauchten konstanten Kapital von 
100  und einer Profitrate von 30  Prozent verkaufte er das Produkt 
um 2 6 0 ;  steigt jetzt der Lohn infolge eines erfolgreichen Streiks 
auf 120, so ist jetzt sein Kostpreis gleich 2 2 0 ;  verkaufte er nach wie 
vor zu 2 6 0 , so wäre sein Profit gesunken absolut von 60 auf 40 , 
seine Profitrate von 30  auf etwas weniger als 19 Prozent, also weit 
unter die Durchschnittsprofitrate. Es wird daher eine Ausgleichung 
der Profitraten stattfinden müssen. Das bedeutet: Lohnerhöhung in 
einem einzelnen Produktionszweig hat Steigerung des Preises in 
diesem Produktionszweig zur Folge ; diese Steigerung vollzieht sich 
auf Grund der Bildung einer neuen allgemeinen Profitrate, die 
niedriger ist als die frühere. Preissteigerungen vollziehen sich aber 
im mer unter W iderständen; Preissteigerung bedeutet Erschwerung  
des Absatzes, die wieder der Preissteigerung entgegenwirkt; V e r
träge zu den alten Preisen müssen noch ausgeführt werden; vor 
allem dauert es längere Zeit, bis die Preissteigerung sich durch
setzen kann. Strenggenommen m üßte erst Abwanderung von K api
tal aus diesem Produktionszweig erfolgen, da Preissteigerung Ab- 
satzverminderung bedeutet und daher das Angebot, das heißt die 
Produktion, verm indert werden müßte. Diese Gefahr der Absatz
verm inderung ist in den verschiedenen Produktionszweigen ver
schieden und daher auch der W iderstand der Unternehm er gegen 
die Lohnforderungen. Es hängt dabei auch viel von dem Stande 
der Konjunktur ab und von der Organisation der Industrie, die ihr 
solche Abwälzungen in größerem  oder geringerem Grade, rascher 
oder langsam er möglich m acht. Die Lohnerhöhung als allgemein  
gesetzt, wird die Ausgleichung der geänderten Profitrate zur Folge  
haben, daß die Preise der Produkte der Industrien m it höherer orga
nischer als dery Durchschnittszusammensetzung fallen, die m it 
niedrigerer steigen. Jede Lohnerhöhung hat aber eine Senkung der 
Durchschnittsprofitrate zur Folge, wenn auch diese Senkung durch 
die Lohnsteigerung einer Sphäre nur langsam sich durchsetzt und 
von geringem Ausschlag ist.



D a aber bis zur Erreichung des neuen Preisniveaus Verluste fü r  
den einzelnen Kapitalisten entstehen, so ist der W iderstand der 
Kapitalisten nur natürlich und, je niedriger die Profitrate, desto 
stärker. W ir haben eben gesehen, daß niedrigere Profitrate als im  
Durchschnitt im  Kleingewerbe und in kleinkapitalistischen Sphären 
herrscht; schon deshalb wird sich hier der W iderstand am stärksten  
bemerkbar machen, während gleichzeitig die K raft zum W id er
stand hier am  geringsten ist. D er gewerkschaftliche Kam pf ist ein 
Kam pf um die Profitrate vom Standpunkt des Unternehm ers, um  
die Lohnhöhe (worin die Verkürzung der Arbeitszeit eingeschlossen 
ist) vom Standpunkt der Arbeiter. E r  kann nie sein ein Kam pf um  
die Beseitigung des Kapitalverhältnisses selbst, der Ausbeutung der 
Arbeitskraft. Denn ein solcher Kam pf wäre stets von vornherein  
entschieden; da der Zweck der kapitalistischen Produktion die P ro 
duktion von Profit durch die Ausbeutung des Arbeiters ist, so würde 
die Beseitigung der Ausbeutung dem Unternehm er den Betrieb  
sinnlos erscheinen lassen. E r  würde also die Produktion einstellen; 
denn wie im m er sich seine persönliche Lage gestalten würde, sie 
könnte durch die Aufnahm e des Betriebes nicht gebessert werden; 
er würde es in solchem Falle auf die völlige Aushungerung seiner 
A rbeiter ankommen lassen müssen. W ürde nur seine Sphäre be
droht, so würde er wenn auch n ur einen T eil seines Kapitals zu 
retten suchen durch Ü bertragung auf eine andere Sphäre. D er 
Kam pf um die vöBige Beseitigung der Ausbeutung fällt so außer
halb des Rahmens der rein gewerkschaftlichen Aufgaben; es ist ein 
Kampf, der überhaupt nicht durch die rein gewerkschaftlichen 
Kampfmethoden zur Entscheidung gebracht werden kann, wie die 
syndikalistische „Theorie“ glauben machen will. Auch wo er die 
Form  den gewerkschaftlichen Kampfmethoden entlehnt, wie etwa 
beim Massenstreik, handelt es sich nicht um  einen Kampf gegen 
die ökonomische Position des Unternehmers, sondern um einen 
Machtkampf der Arbeiterklasse als Ganzes gegen die M ach t
organisation der Bourgeoisie, den Staat. Die ökonomische Schädi
gung der Unternehm er ist im m er nur ein H ilfsm ittel in dem Kampf 
um  die Desorganisation der staatlichen M achtm ittel. Diese
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politische Aufgabe kann niemals die Aufgabe der Gewerkschaften 
als solcher sein, sondern kann n ur die gewerkschaftliche O rgani
sationsform in den Dienst der politischen Kämpfe des Proletariats 
stellen.

Bedeutet aber der gewerkschaftliche Kam pf den Kam pf um die 
Profitrate, so sind damit den Zielen der Gewerkschaft jedesmal 
gewisse Schranken gesetzt. E s handelt sich fü r den Unternehm er 
um die Kalkulation, ob er in der Lage ist, die neue Preisfestsetzung  
durchzusetzen, ob die Verluste während der Übergangszeit nicht die 
Verluste eines auch länger ausgedehnten Streiks überwiegen, und 
schließlich, ob nicht fü r ihn die M öglichkeit besteht, sein Kapital 
anders anzulegen, in einem Produktionszweig, der nicht durch die 
Streikerfolge in seiner Profitrate unm ittelbar alteriert ist. Daraus 
folgt aber, daß von vornherein jedem einzelnen gewerkschaftlichen  
Kam pf gewisse Schranken gezogen sind, die zu erkennen die schwie
rige Aufgabe der gewerkschaftlichen Leitung ist und ihre Taktik  
bestimmt. E s folgt sodann, daß die Gewerkschaft im allgemeinen 
um so erfolgreicher operieren kann, je höher die Profitrate ist, sei 
es allgemein wie während der Hochkonjunktur, sei es in  einem  
besonderen Zweige, etwa durch Monopolstellung, Erzielung von 
E xtraprofit durch Patente usw. A uf diese Bedingungen im  einzelnen 
einzugehen fällt außerhalb des Rahmens unserer Untersuchung. 
Dagegen muß hier noch die Änderung der M achtverhältnisse der 
beiden Klassen im  allgemeinen kurz erörtert werden.

Es ist selbstverständlich, daß die Entstehung der Untem elim er- 
organisation eine Machtverschiebung in dem Verhältnis von Kapital 
und A rbeit bedeutet.

Die Entwicklung der Unternehm erorganisation wird in der Regel 
als eine Rückwirkung der Arbeiterorganisation betrachtet und 
sicherlich m it Recht. Aber das Tempo ihrer Entwicklung sowohl 
als ihre M acht ist wesentlich abhängig von der Änderung der indu
striellen Struktur, der Konzentration und der Monopolisierung des 
Kapitals.

Solange der vereinzelte U nternehm er der organisierten A rbeiter
schaft gegenüberstand, hatte die Gewerkschaft eine Reihe M aß-
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regeln zur Verfügung, die durch die Entwicklung der U nter
nehm erorganisation unwirksam gemacht werden.

M it der Konzentration des Kapitals wächst die M acht des U n ter
nehmers im  Kampfe um den A rbeitsvertrag, wächst aber auch die 
Organisationsfähigkeit der konzentrierten Arbeiter. Die V er
schiedenheit der Größe der Unternehmungen bedingt auch eine 
ganz andere W iderstandskraft gegenüber den Gewerkschaften. Je  
zersplitterter eine’ Industrie, je kleiner die durchschnittliche Größe 
des Betriebes, desto größer im  allgemeinen die M acht der Gewerk
schaft. Innerhalb derselben Industrie wieder ist die M acht der G e
werkschaft größer im Klein- und M ittelbetrieb als im  Großbetrieb, 
einfach deswegen, weil das durch die Konkurrenz des Großbetriebes 
ohnehin schwer bedrohte kleine Unternehm en die Verluste eines 
Kampfes viel weniger aushalten kann als das große Unternehmen. 
D er Kam pf der Gewerkschaften fördert überhaupt die Entwicklung  
zum Großbetrieb und damit die Entwicklung der Produktivität, den 
technischen Fortschritt, die Herabsetzung der Produktionskosten 
und die EnLstehung von relativem  M ehrw ert, wodurch er selbst die 
Vorbedingung schafft fü r die Erreichung neuer Zugeständnisse.

Solange die Gewerkschaften den Einzelunternehm ern gegen
überstehen, ist ihre Position günstig. Sie können ih r e  konzentrierte 
K raft gegen den vereinzelten U nternehm er wirken lassen. D er 
Lohnkampf wird aufgelöst in eine Reihe von Einzelstreiks. Die 
A rbeiter der betreffenden Unternehm er haben die ganze finanzielle 
K raft der Gewerkschaft hinter sich, die durch die Beiträge und 
eventuellen Extrasteuern  der weiterarbeitenden M itglieder während 
des Kampfes keine Schwächung erfährt. D er Unternehm er muß 
fürchten, daß seine Kunden von den weiterarbeitenden U n ter
nehm ern ihm abgenommen werden, daß auch nach Beendigung des 
Streiks sein Absatzgebiet geschmälert bleibt. E r  muß sich zum  
Nachgeben entschließen und hat von diesem M oment an das In te r
esse, daß die von ihm zugestandenen Bedingungen im Gewerbe ver
allgemeinert werden, daß also auch die anderen Unternehm er fre i
willig oder gezwungen dieselben Arbeitsbedingungen zugestehen 
müssen. Die Vereinzelung der U nternehm er erlaubt es den Gewerk
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schäften, sie einzeln nacheinander in systematisch geführten  
Einzelkämpfen zu bezwingen, ohne daß diese Streiks die K räfte der 
Gewerkschaften allzusehr in Anspruch nehmen. Die Erfolge stärken 
sie durch Mitgliederzuwachs und verm ehrte B eiträge, und sie stellen 
nach dem Kampfe m ächtiger da als vorher. Es ist klar, daß dieso 
Taktik um so eher angewandt werden kann, je geringer der Z u
samm enhalt der Unternehm er, je stärker die Konkurrenz ist, dio 
sie sich untereinander machen, je größer also die Zahl der in B e
tracht kommenden Unternehm er und je geringer die W iderstands
kraft jedes einzelnen. Das aües ist der F all in den Zweigen, wo 
kleinere und m ittlere Betriebe vorherrschen. D er Einfluß der Ge
werkschaften ist hier am größten, ihre M acht am höchsten. Die viel 
genauer kalkulierende Großindustrie setzt solchen Einzelstreiks 
von vornherein viel größeren W iderstand entgegen, da die großen 
Unternehm ungen m it viel größerem  Nachdruck auf möglichster 
Gleichheit der Produktionskosten bestehen. H ier sind Erfolge nur 
als allgemeine m öglich; der Einzelstreik findet hier viel größeren 
W iderstand, und dieser ist viel schwerer zu überwinden, da dio 
M acht auch des einzelnen großen Unternehmers viel bedeutender, 
die Verständigung zwischen den verhältnism äßig wenigen U n ter
nehm ern auch viel rascher erfolgen kann.1 Je  stärker aber die ge
werkschaftliche Entwicklung, desto stärker auch der W iderstand, 
den sie bei den Unternehm ern auslöst. D er Vereinigung der A r 
beiter tr itt jetzt die gesammelte K raft der U nternehm er gegenüber. 
D a der Einfluß der Gewerkschafteil den kleineren und mittleren  
Unternehm ungen gegenüber am größten ist, so wird hier sich der 
W iderstand auch am stärksten geltend machen. In  der T a t beginnt 
die Organisation des Unternehm ertum s im Handwerk und in den 
kleineren Fertigindustrien2, wo die M acht der Gewerkschaften am

1 Deshalb ist in Ländern, wo die gewerkschaftliche Entwicklung ver
hältnismäßig spät einsetzt und von Anfang an einer sehr entwickelten Groß
industrie gegenübersteht, die Gewerkschaftsorganisation in den Zweigen der 
Großindustrie in der Regel schwächer als zum Beispiel in England, wo sin 
sich Schritt für Schritt m it der Industrie zugleich entwickelt hal.

s Vergleiche D r. Gerhard Keßler, „Die deutschen Arbeitgeberverbände“ ; 
in Schriften für Sozialpolitik, 124. Bd., Leipzig 1907, S. 40.
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I nlilbarslcn w ar, und nim m t in den Jahren der Hochkonjunktur 
ihren raschesten Aufschwung.1 Aber wenn auch die Entstehung der 

ibrilgebcrverbände sicher als Reaktion gegen die Gewerkschaften  
au (gefaßt werden m uß2 und daher zunächst in der leichteren Indu- 
slrie vor sich geht, so bleibt sie nicht darauf beschränkt. Die K ar- 
Irl licrung und V ertrustung vereinigt in viel stärkerer und unlös
licherer W eise die Interessen der beteiligten Kapitalisten und macht 
sic zu einer Einheit gegenüber der Arbeiterklasse. Die Ausschaltung 
der Konkurrenz beschränkt sich hier nicht wie in der leichteren un- 
karlellierten Industrie auf den Arbeitsm arkt und verstärkt so die 
Solidarität der Unternehm er in viel höherem M aße. E s kann dies 
so weit gehen, daß gerade in den Zweigen, wo die Unternehm er die 
slärkste Position innehaben, eine besondere Organisation unnötig 
wird. Das Kohlensyndikat m acht einen Arbeitgeberverband über
flüssig, der Stahltrust ihn immöglich. Selbst wenn wirklich wahr 
wäre, was im m er offiziell behauptet wird, daß sich die deutschen

1 Ebenda, S. 57.
2 Keßler, a. a. O., S. 2 0 : „Solange die Arbeiter eines Betriebes eine un

organisierte M asse sind, ist auch der einzelne Arbeitgeber ihnen durchaus 
überlegen. E r  bedarf keines Arbeitgeberverbandes , . .  Solange also die 
deutsche Gewerkschaftsbewegung mühsam um ihre Existenz kämpfte — im  
allgemeinen bis gegen Ende der achtziger Jahre des 19. Jahrhunderts—, gab es 
in Deutschland kein Bedürfnis nach Arbeitgeberverbänden. Als aber seit dem 
Ende der achtziger Jahre und besonders nach dem Fortfall des Sozialisten
gesetzes der große Aufschwung der Gewerkschaftsbewegung einsetzte, als 
immer eine Flutwelle von Lohnbewegungen und Streiks der anderen folgte, 
da begann auch die Unternehmerschaft zu besonderen Arbeitgeberverbänden 
zusammenzutreten — eine natürliche Beaktion auf die Aktion der Gewerk
schaften. Die Gewerkschaft ist überall die primäre, der Arbeitgeberverband 
die sekundäre Erscheinung. Die Gewerkschaft greift ihrer N atur nach an, 
der Arbeitgeberverband wehrt ab (daß gelegentlich das Verhältnis sich um- 
kehrt, ändert an der allgemeinen Richtigkeit dieser Tatsache nichts). Die 
Gewerkschaft ist in ihrer Jugendzeit vornehmlich Streikverein, der Arbeit
geberverband Anti streikverein. Je  früher in einem Gewerbe eine kräftige 
Gewerkschaft au ftritt, um so früher bildet sich auch ein ausgeprägter Arbeit
geberverband. Der Arbeitgeberverband ist also die Organisation der gewerb
lichen Unternehmerschaft zur Regelung ihrer Verhältnisse zu den organi
sierten Arbeitern.“
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Kartelle nicht m it Arbeiterangelegenheiten beschäftigen, so ist doch 
das einheitliche Vorgehen der Unternehm er hier von vornherein  
gegeben, und gerade ihre Stärke m acht spezifische Funktionen des 
Arbeitgeberverbandes, wie die Streikunterstützung, überflüssig, da 
eine „freundnachbarliche Verständigung“ von Fall zu F all genügt. 
Aber auch hier m acht sich die Tendenz zur Gründung von A rbeit
geberverbänden im m er stärker bemerkbar.

Die Rildung der Arbeitgeberverbände m acht zunächst den G e
werkschaften einen E rfo lg  des Einzelangriffes viel schwieriger, 
wenn nicht unm öglich; hinter dem einzelnen Unternehm er steht 
jetzt seine O rganisation; sie entschädigt ihn für seine Verluste, sorgt 
dafür, daß die streikenden A rbeiter keine andere Arbeit finden, 
während sie sich bemüht, die dringendsten Arbeiten des U n ter
nehmers selbst ausführen zu lassen. Nötigenfalls greift sie zu stär
keren M itteln ; sie wird ihrerseits zum A ngreifer und verallgem ei
nert den Kam pf durch eine Aussperrung, um  die Gewerkschaft zu 
schwächen und zur Nachgiebigkeit zu zwingen. Und in diesem 
Kam pf der gesamten Unternehm er gegen die Gewerkschaften ist 
die Untem ehm erorganisation oft die stärkere.1

1 Vergleiche über die Verhältnisse in den Vereinigten Staaten das Fol
gende: „Die Arbeitgeberorganisationen in den Vereinigten Staaten dürften  
fester und kampfbereiter sein als in den anderen Ländern. Zentrale, einzel
staatliche und örtliche Verbände, nicht zu gedenken der Bünde dieser Ver
bände, gibt es fast in jeder Industrie. Die beiden wichtigsten sind die 
,National Association of M anufacturers' und die ,Citizen’s Industrial Asso
ciation of America“. Erstere besteht fast ausschließlich aus Fabrikanten und 
wurde 1895 wesentlich zur Erw eiterung des auswärtigen Marktes für ameri
kanische Erzeugnisse errichtet. In den letzten fünf Jahren hat sie sich indes 
aktiv an dem Kampfe gegen die Arbeiterorganisationen beteiligt und die 
öffentliche Meinung und die Bundesgesetzgebung im Interesse der U nter
nehmerklasse zu beeinflussen gesucht. 1905 verhinderten sie abermals die 
Annahme zweier wichtiger Gesetze, die im Kongreß auf Ersuchen der Ar
beiterverbände eingebracht waren. Das eine wollte einen Achtstundentag für 
alle Arbeiten einführen, die durch oder für die Bundesregierung ausgeführt 
werden; das andere wollte den Kompetenzbereich von .richterlichen Einhalts- 
befehlen* in Arbeitsstreitigkeiten einschränken.

Die ,Citizen’s Industrial Association* weicht von diesem Verband darin 
ab, daß sie ein Bund aller lokalen, einzelstaatlichen und nationalen Unter-
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Der Arbeitgeberverband bedeutet zunächst die prinzipielle M ög
lichkeit, den Zeitpunkt des Kampfes zu verschieben. Solange die 
Arbeiterorganisationen den vereinzelten Unternehm ern entgegen
standen, stand die W ah l des Zeitpunktes den Arbeitern zu. F ü r  den 
E rfo lg  des Kampfes ist aber die Zeit entscheidend. In der H och
konjunktur, wo die Profitrate am höchsten, die Gelegenheit zu 
Extraprofit am besten ist, ist die Arbeitseinstellung am empfindlich
sten; um nicht die ganze Profitrate zu verlieren, wird auch der starke 
U nternehm er in solchen Zeiten den Kam pf zu vermeiden suchen, 
denn es handelt sich fü r ihn um eine nicht, wenigstens nicht bis 
zur nächsten Hochkonjunktur wiederkehrende Gelegenheit; rein vom 
Standpunkt des gewerkschaftlichen Erfolges aus gesehen, müßte 
der Streik in die Zeit der höchsten Anspannung der Produktiv
kräfte verlegt werden, und es ist eine schwere Aufgabe gewerk-

nehmer- und Bürgerverbände in den Vereinigten Staaten ist. Sie ist 1905 
auf Anregung der ,National Association of M anufacturers“ zwecks Ver
einigung aller Individuen und Vereine zu einer Kampforganisation gebildet, 
die den Forderungen der Unionen und speziell der Einführung des ,closed 
shop‘, das heißt der ausschließlichen Anstellung von Arbeiterunionsmitglie
dern in den Betrieben, W iderstand zu leisten gesonnen ist. Sie hat rapid 
zugenommen und enthält in ihren nationalen, Distrikts- und örtlichen Ver
bänden im ganzen m ehrere Hunderttausend M itglieder. Sie bekämpft 
alle Eingriffe sowohl der Regierung wie der Arbeiterverbände in gewerb
liche Angelegenheiten. Auf ihrer dritten Jahresversammlung in St. Louis 
nahm sie im November 1905 Resolutionen hinsichtlich der Begründung von 
Gewerbeschulen und Arbeiternachweisen an, von welchen letztere unter 
Kontrolle ihres Verbandes stehen und die Versorgung der Unternehmer mit 
Arbeitern ohne Rücksicht auf deren Zugehörigkeit zu einer Union besorgen 
sollen.

Zwei der wichtigsten Verbände, die m it dieser ,Citizen’s Industrial Asso
ciation' außer der erstgedachten Vereinigung in Verbindung stehen, ist die 
,National M etal Trades Association“ von Maschinenfabrikanten und die 
,National Founders Association“ von nicht in der Ofenindustrie tätigen  
Gießereibesitzern. Diese schlossen bei ihrer Organisation vor fünf Jahren  
zunächst Verträge m it den Unionen der Maschinisten und der Gießerei
arbeiter. Diese V erträge sind seither aber wieder beseitigt, und die ,Founders 
Association“ begann 1905 einen Kampf m it der mächtigen Gießereiarbeiter
union, der sich seither auf die gesamten Fabriken der Vereinigten Staaten 
ausdehnt.“ Halle, „W eltw irtschaft“, III., S. 62.
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schaftlicher Erziehungsarbeit, die M itglieder zu dieser Taktik  
zu bekehren. Denn gerade in dieser Zeit ist durch Überstunden 
und regelm äßige Beschäftigung das Einkommen der Arbeiter am  
höchsten, der psychologische Antrieb zum Streik daher schwächer. 
Das erklärt auch, w arum  die zahlreichsten Streiks in der P eri
ode der Prosperität vor der eigentlichen Hochkonjunktur statt
finden.

Diese W ahl des Zeitpunktes aber hört auf, allein den Gewerk
schaften zuzustehen, sobald die Unternehm erorganisation gefestigt 
ist. Dann kann diese die Zeit des Kampfes bestimmen. F ü r sie ist 
aber die Aussperrung ein Präventivkrieg, der am besten in der Zeit 
der Depression geführt wird, wo eine Arbeitseinstellung infolge der 
Überproduktion ganz nützlich, die W iderstandskraft der Arbeiter 
wegen des Überangebotes auf dem Arbeitsm arkt, wegen der finan
ziellen Schwächung der Organisationen durch die Unterstützungs
erfordernisse und den M itgliederverlust am geringsten ist. Diese 
Möglichkeit der Verlegung der Kampfzeit allein bedeutet bereits 
eine außerordentliche Machtverschiebung, die die Folge der U n ter
nehm erorganisation ist.1

1 Daran ändert es nichts, wenn vorläufig, wo die Entwicklung der U nter
nehmerorganisation und ihrer Taktik noch in den Anfängen, diese W irkung 
der Zeitverschiebung noch nicht voll in Erscheinung tritt. Die Statistik der 
Aussperrungen, wie sie Keßler, a. a. O., S. 259, mitteilt, zeigt, 1. daß die 
der Aussperrungen rasch wächst, 2. daß ihre Zahl in der Hochkonjunktur 
höher ist als in der Zeit der Depression. Das erklärt sich ohne weiteres 
daraus, daß jene Aussperrungen, die Abwehrmaßregeln gegen Streiks dar
stellen, natürlich in Zeiten der Hochkonjunktur, wo die Streiks am häufigsten, 
rasch wachsen. Es widerlegt aber durchaus nicht die Ansicht, daß mit dem 
W achsen der Untem ehm erorganisation immer häufiger der Kampf durch den 
W illen der Unternehmer in Depressionszeiten verlegt werden wird, je mehr 
die Angrillsaussperrungen wachsen. Keßler sagt darüber S. 24 3 : „Neben der 
Sympathieaussperrung ist besonders in jüngster Zeit die Program maus
sperrung  häufig geworden, unter welchem Namen derVerfasser alle Arbeiter
entlassungen begreift, die ohne vorhergegangenen Streik vorgenommen wer
den, um ein von der Arbeitgeberschaft aufgestelltes Program m  mit bestimm
ten Lohnsätzen, bestimmter Arbeitszeit, unparitätischem Arbeitsnachweis 
oder irgendwelchen sonstigen allgemeinen oder besonderen Arbeitsbedingun
gen der Arbeiterschaft aufzuzw ingen. . .  Die Bedeutung der Program m -
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Dieselben Gründe aber, die zur Unlernehm erorganisation fü h 
ren, bringen wieder eine Erstarkung der Gewerkschaften. Diese 
werden jetzt überall die Zuflucht der Arbeiter, wenn sie nicht 
vollends auf Gnade und Ungnade den Unternehm ern ausgeliefert 
sein wollen. Die Kam pfmaßregeln der Unternehm er treffen auch 
diejenigen, die bisher den Gewerkschaften fem standen. Zum al die 
Aussperrung und insbesondere die Generalaussperrung wird zum 
kräftigsten Antrieb auch für die bisher Unorganisierten, der O rga
nisation beizutreten. Die Gewerkschaften wachsen rasch an M it
gliedern, und damit wächst auch ihre Stärke.

Dem suchen die Unternehm erorganisationen durch den dauernden 
Kampf gegen die Gewerkschaften entgegenzutreten. Sie suchen 
durch künstliche Auswahl unter ihren Arbeitern die Unorganisier
ten zu den Überlebenden zu machen. D er Arbeitsnachweis des

aussperrungen wird in nächster Zeit vermutlich noch wachsen, da nach ge
scheiterten Tariferneuerungsverhandlungen der Arbeitgeberverband oft noch 
größeres Interesse als die Gewerkschaft daran hat, schleunigst einen neuen 
Tarifabschluß, sei es auch durch Kampf, zu erzwingen. Die Program m aus
sperrungen lassen sich bald m it den Angriffs-, bald mit den Abwehrstreiks 
der Gewerkschaften in Vergleich stellen, m it den letzteren aber, dem Charak
ter der Arbeitgeberverbände entsprechend, in der großen Mehrzahl der Fälle. 
Daß ein Arbeitgeberverband durch eine Aussperrung die Arbeitsbedingungen 
direkt zu verschlechtern  versucht, ist selten und wird wohl auch selten 
bleiben. Häufiger geschieht es, daß ausgesperrt wird, um einen Tarifvertrag  
unverhessert auf Jahre hinaus zu erneuern und etwaige Lohnerhöhungen 
usw. abzuwehren.“

Keßler kommt nach einer W ürdigung der vorliegenden Statistik zu dem 
Ergebnis, „daß fast alle größeren Aussperrungen mit einem Erfolge — bald 
einem vollen, bald einem teilweisen — fü r die Arbeitgeberschaft endeten . . .  
Die Aussperrung ist eine W affe, der die Arbeiterschaft in der Regel nicht 
widerstehen kann. Grund genug für die Gewerkschaftsführer, die Streiklust 
ihrer Schnren möglichst zu zügeln und leichtfertige Aussüiude rasch im 
Keime zu ersticken. Grund genug auch fü r die Arbeitgeborschnft, sich vor 
dem Anwachsen der Arbeiterverbäude nicht in unvernünftiger Weise zu 
ängstigen, übrigens werden die hohen Kosten und Verluste, mit denen jede 
Aussperrung auch fü r die siegreiche Arbeitgvberschaft verbunden ist, es 
sicher verhüten, daß man sich dieser scharfen Waffe zu häufig und in 
zweifellos unberechtigten Fällen bedient. W eder hüben noch drüben werden 
die Bäume in den Himmel wachsen.“ (S. 263.)
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Unternehmerverbandes begünstigt systematisch die U norganisier
ten vor den Organisierten, deren Gefährlichste umgekehrt durch 
schwarze Listen geächtet werden. M it der Organisierung der gelben 
Gewerkschaften, dieser Züchtungsanstalten fü r Klassenverrat, 
sucht m an durch Bestechungen und Gewährung von Sondervor
teilen die A rbeiter zu spalten und sich einer Streikbrechergarde zu 
versichern.1 Durch die Ablehnung von Verhandlungen m it den 
O rganisationsleitem  sucht man deren moralischen Einfluß zu ver
ringern. D er Kam pf ist vergeblich, weil schließlich das Klassen
interesse der A rbeiter zugleich ihr persönliches ist und die gewerk
schaftliche Organisation überhaupt die Lebensbedingung der A r 
beiter geworden ist. Aber er erschwert die Fortschritte der Gewerk
schaftsbewegung und schmälert ihren Einfluß. W ie in der Periode 
vor der Unternehm erorganisation die W iderstandskraft des Einzel- 
unternehmers je nach der Größe des Unternehmens verschieden 
w ar, so ist auch die W iderstandskraft der U ntem ehm erorganisatio- 
nen verschieden, je nach ihrer Zusammensetzung. A m  stärksten sind 
die Verbände der Großindustrie und hier wieder am mächtigsten  
die Stellung der großen kartellierten  Industrien. Diese haben vor 
allem den Abfall oder das Zugrundegehen von M itgliedern nicht 
zu fürchten. Sie sind sicher, daß kein Konkurrent aus der Stillegung  
ih rer Betriebe Vorteil ziehen kann, und sie können schließlich, wo 
das Monopol gesichert, die ausländische Konkurrenz auch durch den 
Schutzzoll wenig wirksam ist, die Verluste während des Streiks 
wieder einholen; die verzögerten A ufträge werden später erfüllt, 
die W arenknappheit infolge der Stillegung erlaubt Preissteigerung,

1 „W enn es in Amerika ein besonderer Erwerbszweig geworden ist, als 
Condottiere eine Truppe gewerbsmäßiger Streikbrecher zu mieten, die man 
je nach Bedarf gegen Entgelt bald diesem, bald jenem Unternehmer zur 
Verfügung stellt, so hält man sich in unseren Riesenbetrieben mittels W ohl
fahrt seinrichLungen also eine ständige Truppe von Streikbrechern. Die W ohl
fahrtseinrichtungen erscheinen somit nicht als ein M ittel, das dem sozialen 
Frieden dient, sondern als Kampfmittel, das den sozialen Kampf mit ver
ursacht und in ihm die Übermacht der einen der beiden Parteien verstärkt.“ 
Lujo Brentano in „Verhandlungen des Vereins für Sozialpolitik“, 1905. 
115. Bd., S. 142.
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also Abwälzung der Streikverluste. H ier ist also der W iderstand am 
stärksten, der Kam pf gegen die Gewerkschaften am leichtesten. So 
werden diese Industrien die führenden im  Kampfe aller U n ter
nehm erorganisationen, sie erscheinen als die Verfechter des ge
meinsamen Unternehmerinteresses im  Kampfe gegen die A rbeiter
klasse. Je  mehr die Kleinkapitalisten von den Gewerkschaften zu
rückweichen müssen, je bedrohlicher ihnen die M acht der Arbeiter 
erscheint, desto m ehr fühlen sie sich solidarisch m it den größten  
Industriellen, den Vorkäm pfern ihrer eigenen Sache.

D aran ändert nichts, daß die schwächeren Verbände sich m it den 
Gewerkschaften ihrerseits abfinden müssen, wenn auch unter fü r  
sie günstigeren Umständen als früher die Einzelunternehm er. Auch  
fü r sie hat der Verband die größten Gefahren beseitigt. E r  h at die 
Streikklausel fü r das Gewerbe durchzusetzen verstanden, er hindert 
den Outsider durch die W affe der M aterialsperre, wodurch er die 
Lieferanten zu H elfern seines Kampfes m acht, vom Abfall, und 
schließlich sichert er unter allen Umständen die Gleichheit der 
Konkurrenzbedingungen, indem er besondere Abmachungen ein
zelner verhindert. Am  besten geschieht dies durch den T arifvertrag , 
die gemeinsame Vereinbarung des Arbeitsvertrages von O rgani
sation zu Organisation. D er T arifvertrag  entspricht auch den In ter
essen der Gewerkschaft, da er die erreichten Erfolge für das ganze 
Gewerbe sofort verallgem einert. Sein Nachteil ist, daß er den Z eit
punkt fü r eine neue Vereinbarung im voraus festsetzt und so der 
Gewerkschaft die W ahl der Kampfzeit nim m t. D a aber schon durch 
die Existenz des Unternehmerverbandes selbst der Gewerkschaft 
nicht mehr allein die W ahl des Zeitpunktes freisteht, so trifft dieser 
Umstand in gleicher W eise beide Organisationen; im m erhin trägt 
er ein M om ent des Zufalls in  den künftigen Kam pf und macht es 
daher zu dem Bestreben einer starken Gewerkschaft, die D auer des 
T arifvertrages nicht so zu wählen, daß die Ausnützung einer H och
konjunkturperiode dadurch eventuell unmöglich würde.

F ü r  die Unternehm er hat die Existenz ihrer Organisation noch 
den Vorteil, daß sie die Abwälzung der Produktionskostenerhöhung 
erleichtert. W ir  wissen, daß die Streikerfolge für den betreffenden
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Industriezweig unm ittelbar eine Verringerung der Profitrate unter 
den Durchschnitt bedeuten. Die Ausgleichung durch Preiserhöhung, 
die erfolgen muß, wird erleichtert und beschleunigt durch gemein
sames Vorgehen, das der Arbeitgeberverband in diesem Falle leicht 
verm itteln und auch in nichtkartellierten Industrien durchsetzen 
kann, da die Preiserhöhung den geänderten Kostpreisen entspricht. 
Gerade kleinkapitalistische, nichtkarteliierte Fertigindustrien sind 
daher den Abschlüssen von T arifverträgen geneigt.1

H ier auch erwachsen jene Tendenzen, die zum Abschluß von 
T rade Alliances führen. Industrien, die durch ihre technisch be
dingte Zersplitterung noch nicht kartellfähig sind, suchen sich ein 
Monopol zu sichern durch Sperrung des Arbeitsmarktes fü r O u t
sider. Diese Sperrung soll ihnen die Gewerkschaft besorgen. Die 
vereinigten U nternehm er besitzen jetzt ein K artell, das durch die 
Gewerkschaft vor der Konkurrenz der Außenseiter behütet ist. Der 
Kartellextraprofit wird zwischen Unternehm ern und Arbeitern g e 
teilt und die A rbeiter an dem Bestand des Kartells interessiert.

Anders liegen die Verhältnisse in der kartellierten Industrie. 
H ier hat die Profitrate bereits die größte, unter den bestehenden 
Produktionseinrichtungen mögliche Höhe erreicht. D er Preis ist

1 Anderseits stärkt der Abschluß von Tarifverträgen die Gewerkschaft, 
der jetzt zahlreiche bis dahin fernstehende Arbeiter Zuströmen. Dieser Um 
stand verm ehrt den W iderstand der Unternehmer. So faßte die mächtigste 
deutsche Fabrikantenorganisation, der Zentralverband deutscher Industri
eller, im Mai 1905 folgenden Beschluß: „Der Zentralverband deutscher In
dustrieller betrachtet den Abschluß von Tarifverträgen zwischen den Arbeit
geberorganisationen und den Organisationen der Arbeiter als der deutschen 
Industrie und ihrer gedeihlichen Fortentwicklung überaus gefährlich. Die 
Tarifverträge nehmen ebensowohl dem einzelnen Arbeitgeber die für die 
sachgemäße Fortführung jedes Unternehmens notwendige Freiheit der E n t
schließung über die Verwendung seiner Arbeiter, als sie auch die einzelnen 
Arbeiter unvermeidbar unter die H errschaft der Arbeiterorganisation 
bringen. Die Tarifverträge sind nach der Überzeugung des Zentralverbandes, 
wie auch durch die Erfahrungen in England und Amerika voll bestätigt wird, 
schwere Hindernisse der technischen und organisotorischen Fortschritte der 
deutschen Industrie.“ Zitiert bei Ad. Braun, „Die Tarifverträge und die deut
schen Gewerkschaften“, Stuttgart 1908.
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gleich oder fast gleich dem W eltm arktpreis +  Schutzzoll +  T ran s
portkosten. H ier kann eine Lohnerhöhung nicht abgewälzt werden, 
der W iderstand wird also besonders groß sein. D er hohe K artell
profit ist zudem im Preis der Aktien bereits festgelegt; eine M in 
derung des Profits bedeutet Kurssenkung und ru ft damit den W ider
stand der Aktionäre gegen jede Nachgiebigkeit der Leitung hervor. 
D arin wird diese unterstützt durch das Interesse der Banken, fü r die 
ein geringerer Profit Schmälerung des Emissionsgewinns bei N eu
ausgabe von Aktien bedeutet. Anderseits ist der W iderstand der nur 
beauftragten L eiter der Aktiengesellschaften auch aus psycholo
gischen Gründen größer. Ihnen ist jede Fühlung mit den Arbeitern  
verlorengegangen, und sie sind ihnen gegenüber die V ertreter frem 
der Interessen. Die Nachgiebigkeit, die ein Unternehm er, der seine 
eigene Sache vertritt, bisweilen noch betätigen m ag, erscheint ihnen 
als Pflichtverletzung. D er letzte Rest persönlicher Stimmungen im 
Verhältnis von Arbeitern und Kapitalisten ist verschwunden, und 
der Inhalt des Arbeitsvertrages wird eine von allen Erw ägungen  
des Sentiments völlig losgelöste M achtfrage.1

Die dem Unternehm er wertvollen Eigenschaften des T arifv er
trages, die Gleichheit der Kosten zu garantieren, ist bei den K ar
tellen durch das gemeinsame Vorgehen der Unternehm er ohnehin 
erreicht, die G arantie der Dauer des gewerblichen Friedens durch 
die Größe der Kämpfe, die oftmalige W iederholung ausschließen. 
E s bleibt also nur der Nachteil, die Unternehm er in der W ahl des 
Zeitpunktes für den nächsten Kam pf zu binden und für die Gewerk
schaften propagandistisch zu wirken. D aher hier die Ablehnung 
der T arifverträge. Zugleich m acht die Kartellierungsmöglichkeit 
ohne die gewerkschaftliche H ilfe eine T rade Alliance m it ihrer 
Teilung des Kartellextraprofits völlig überflüssig.2 Ähnlich wie die

1 Siehe auch die Rede des Regierungsrates Leidig in den „Verhandlungen
des Vereins für Sozialpolitik“ , 1905, S. 156, und des Dozenten Doktor Harms, 
S. 201.

3 Daß die Trade Alliances auch vom allgemeinen Standpunkt der Arbeiter
klasse zu verwerfen sind, führt Adolf Braun aus: Es sei „darauf hingewiesen, 
daß die Unternehmer m it den Tarifverträgen weitgehende Absichten zu ver-
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Stellung der kartellierten Industrie ist auch die überwiegender 
Exportindustrien, da die Preise durch den W eltm arkt bestimmt, 
die Abwälzung also erschwert ist.

D ie Entwicklung der Unternehm er- und Arbeiterorganisation  
gibt den Lohnkämpfen im m er größere, allgemein soziale und poli
tische Bedeutung. D er Guerillakrieg der Gewerkschaften gegen den 
einzelnen U nternehm er weicht den Massenkämpfen, die ganze 
Industriesphären betreffen und, wenn sie die lebenswichtigsten 
Teile der durch die Arbeitsteilung aufeinander angewiesenen P ro 
duktion ergreifen, die gesamte gesellschaftliche Produktion m it 
Stillsetzung bedrohen. D er gewerkschaftliche Kam pf wächst damit 
über seine eigene Sphäre hinaus und wird aus der Angelegenheit

knüpfen beginnen zur Ausschaltung jeder unbequemen Konkurrenz, zur 
S i c h e r u n g  hoher Preise und zur Ausbeutung des konsumierenden Publikums. 
Dieselben Unternehmer, welche noch vor kurzem und zum Teil gegenwärtig 
die größte Entrüstung über Arbeitseinstellungen, über die Fem haltung von 
Zuzug, über die Beeinflussung des Arbeitsmarktes durch die Gewerkschaften 
äußerten, erwägen jetzt, ob m an nicht von den Gewerkschaftsorganisationen 
beim Abschluß von Tarifverträgen Garantie zu fordern habe fü r die 
Einhaltung bestimmter Mindestpreise für die hergestellten W aren. Dann 
sollte neben dem T arif, der die Bezahlung der Arbeitskraft bindet, auch ein 
T arif bestehen, der das Verhältnis der Preise, welche die Konsumenten zu 
entrichten haben, zur Regel hat. Die durch den T arif gebundenen Gewerk- 
schaflsorganisationen sollten dann überall die Arbeit, beziehentlich die 
Arbeitsvermittlung einstellen, wo ein Unternehmer zu billigeren Preisen seine 
W aren absetzt, als es in der allgemeinen Preisfestsetzung durch die U nter
nehmerorganisation bestimmt ist. Dadurch könnten die Gewerkschaftsorgani
sationen nicht bloß gezwungen werden, die Tendenz zur Verteuerung aller 
Bedarfsgegenstände erheblich zu fördern und ausdrücklich m it zu bestim
men, sie wurden damit zu bewußten Vertretern von Unternehmerinteressen, 
und sie würden in der öffentlichen Meinung für die Verteuerung der Lebens
haltung verantwortlich gemacht werden. M an kann sich wohl Ausnahmefälle 
denken, wo der gewerkschaftliche Zweck in keiner anderen W eise erreicht 
werden kann, wo die bezüglichen Zugeständnisse den Massenkonsum nicht 
beeinflussen und wo deshalb ein derartiges Zugeständnis erklärlich erschei
nen kann. Aber als Regel, als Bedingung und Voraussetzung des T arif
abschlusses derartige Zugeständnisse zu machen, scheint den Prinzipien der 
Arbeiterbewegung, den Aufgaben der Gewerkschaften zu widersprechen.“ 
(Adolf Braun, 1. c., S. 5 ff.)
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der unm ittelbar betroffenen Unternehm er und A rbeiter zu einer 
allgemeinen Angelegenheit der Gesellschaft, das heißt zu einem  
politischen Ereignis. Zugleich wird die Beendigung des Kampfes 
durch bloß gewerkschaftliche M ittel im m er schwieriger. Je  stärker 
die Unternehm erorganisation und die Gewerkschaft, desto lan g
w ieriger die Kämpfe. Das Problem der Lohnerhöhung und Profit
senkung wird zu einem Problem der M acht. In den Unternehm ern  
wird die Überzeugung unerschütterlich, daß jede Nachgiebigkeit 
ihre Position in der Zukunft schwächen wird, daß die moralische 
und faktische M acht der Gewerkschaft gestärkt, der Sieg in  der 
Gegenwart künftige Siege der Gewerkschaft in der Zukunft be
deuten würde. Sie wollen ein fü r allemal den Kampf entscheiden 
und sind gewillt, die Kriegskosten zu zahlen, um die Unterw erfung  
für lange Zeit zu erreichen. Ihre Kapitalskraft ist groß genug, um  
aushalten zu können, länger auszuhalten als die Gewerkschaft, 
deren M ittel die Unterstützungen im m er rascher aufzehren. Aber 
der Kampf bleibt nicht auf diese Sphäre beschränkt und greift über 
auf andere, denen diese Sphäre das Rohm aterial oder die H ilfs
stoffe liefert; auch hier müssen die Betriebe stillgelegt werden, die 
A rbeiter feiern. Es ist ein Zustand, der in den Arbeitern und d ar
über hinaus in den von der Arbeiterklasse alimentierten Zweigen  
des Kleinhandels steigende E rbitterung auslöst und zu großen sozia
len und politischen Zusammenstößen führen kann. Das Drängen  
der nicht unm ittelbar Beteiligten wächst, den prim ären Lohnkampf 
zu beendigen, und da ihnen kein anderes M ittel der Einw irkung zu 
Gebote steht, verlangen sie ein Eingreifen des Staates. D am it ist 
die Frage der Beendigung des Streiks aus einer Frage der gewerk
schaftlichen zu einer Frag e  der politischen M acht geworden, und 
je stärker die M achtverschiebung zugunsten der Unternehm er durch 
das Entstehen der Untem ehm erorganisation geworden ist, desto 
wichtiger ist es für die Arbeiterklasse, sich möglichst großen E in 
fluß in den politischen Vertretungen zu sichern, eine Vertretung, 
die unabhängig und rücksichtslos die Arheiterinteressen gegen die 
Unternehmerinteressen vertritt und ihnen zum Siege verhilft. D ie
ser Sieg aber ist geschuldet nicht nur der politischen Einwirkung.
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Diese kann vielmehr erst einsetzen und schließlich erfolgreich w er
den, wenn die Gewerkschaft stark genug, um  den rein ökonomischen 
Kampf m it solcher Intensität und Energie durchzuführen, daß der 
W iderstand des bürgerlichen Staates, sich in die Arbeitsbedingungen  
zuungunsten der Unternehm er einzumischen, bereits erschüttert ist 
und der politischen V ertretung nur m ehr die Aufgabe zufällt, ihn 
vollends zu brechen. W eit entfernt davon, daß die Gewerkschaft 
der Arbeiterklasse etwa entbehrlich und durch politische Kämpfe 
ersetzbar wird, wird umgekehrt die im m er größere Stärke der ge
werkschaftlichen Organisation zur Bedingung jedes Erfolges. Aber 
so stark auch die Gewerkschaft ist, so m acht gerade die Größe, 
Intensität und Ausbreitung ihrer Kämpfe diese zugleich zu politi
schen und zeigt den gewerkschaftlich organisierten Arbeitern die 
Ergänzung der gewerkschaftlichen durch die politische Aktion. So 
kommt im  Laufe jeder gewerkschaftlichen Entwicklung n ot
wendigerweise der Punkt, wo die Bildung einer unabhängigen  
politischen Arbeiterpartei zu einer Bedingung des gewerkschaft
lichen Kampfes selbst wird. Ist aber erst eine unabhängige politische 
Arbeiterpartei vorhanden, so bleibt ihre Politik nicht allzu lange 
auf die M omente beschränkt, die den Anstoß zu ihrer Gründung 
gegeben haben, sondern wird zu einer Politik, die die Klasseninter
essen aller A rbeiter in ihrer T otalität zu vertreten sucht und damit 
hinauswächst über den Kam pf innerhalb der bürgerlichen GeseU- 
schaft, um zu einem Kam pf gegen die bürgerliche Gesellschaft zu 
werden.

Anderseits aber m acht auch die Stärkung der U ntem ehm er- 
organisation den gewerkschaftlichen Kam pf nicht nur nicht über
flüssig, sondern auch keineswegs aussichtslos. Es ist einseitig, zu 
schließen, weil die Unternehm erorganisation an sich die M acht hat, 
ruhig abzuwarten, bis die A rbeiter erschöpft, ihre Gewerkschaft 
finanziell ausgehungert ist, die Arbeitswilligen allmählich über
handnehmen, daß deshalb die gewerkschaftlichen Kämpfe stets m it 
einer Niederlage enden, die Aussperrungen stets siegreich sein m üs
sen. Denn es handelt sich nicht um die bloße M achtfrage, sondern 
um die Rechenfrage der Einw irkung auf die Profitrate. E ine Aus-



Sperrung oder ein Streik in der Hochkonjunktur bedeutet unter 
allen Umständen einen so großen Verlust, daß es den Unternehm ern  
vorteilhafter sein kann, die Lohnforderungen zu konzedieren, um  
den Kam pf zu vermeiden.1 Selbst eine durch eine Aussperrung vor
her geschwächte Gewerkschaft kann im m er} jn so viel K raft au f
wenden, um den Unternehm ern während der Hochkonjunktur Zu
geständnisse abzuringen. N ur werden h ier die Zugeständnisse, da 
auch die Gewerkschaft die Schwere des Kampfes fürchten muß, 
innerhalb engerer Grenzen bleiben als in den Zeiten, wo die G e
werkschaft sich noch keiner Unternehm erorganisation gegen
übersah.

1 E s heißt also das Kind m it dem Bade verschütten, wenn Naumann (Ver
handlungen des Vereins fü r Sozialpolitik, 1905, S. 187) sagt: . . Die
Sphäre, innerhalb deren dieser normale Abschluß des Streiks (seil, der T arif
vertrag) möglich ist, hört etwa dort auf, wo der Mittelbetrieb nach oben hin  
aufhört. E s sind zwar auch vereinzelte Versuche des Tarifvertrags oberhalb 
dieser Grenze gemacht worden, aber trotzdem ist es eine Sphäre für sich, wo 
man dem Arbeiter in alter W eise nach liberalem Rezept den Streik empfehlen 
kann, um damit zum T arifvertrag zu kommen, und eine ganz andere Sphäre 
ist oberhalb des Gebietes, wo m it keinem Streik für sich allein ein T arif
vertrag erreicht werden kann, aus dem ganz einfachen Grunde, weil die 
elementare F rag e : W er von uns beiden hält es am längsten aus? vom ersten  
Tag an fü r jeden rechnenden Menschen entschieden ist. W enn wir einmal 
einen Bergarbeiterstreik wieder erleben . . . ,  so weiß von vornherein der Be
teiligte und der Unbeteiligte, daß die Arbeiter einen Sieg im Sinne der alten  
Friedensverhandlungen nicht erreichen können, daß diese Streiks vom Hause 
aus unter die neue Gattung der Demonstrationsstreiks gehören. Denn setzen 
wir selbst den Fall, daß ein einzelner derartiger Streik einmal gewonnen 
würde, eine ganz hypothetische Voraussetzung, so würde die M öglichkeit, 
eine Rüstung gegen die W iederkehr solcher Vorkommnisse anzulegen, in den 
Händen der kombinierten Großindustrie in höherem M aße vorhanden sein. 
E s ist nicht lange her, daß m ir ein jüngerer Bankier einfach vorrechnete: 
,W elcher Zinsverlust ist es, wenn w ir uns einen beständigen V orrat auf so 
und so viele M onate halten, der uns vor jeder Streikniederlage — Streik im  
alten Sinne gedacht — während dieser Zeit absolut behütet." W as folgt 
daraus? Daß der Arbeiter, wenn er überhaupt eine Verbesserung seiner Lage  
haben will, den Streik nur unter dem Gesichtspunkt des Appells an die übrige 
Bevölkerung auffassen kann.“
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X X V .  K a p i t e l  

D A S  P R O L E T A R I A T  U N D  D E R  I M P E R I A L I S M U S

Die W irtschaftspolitik des Proletariats steht im  Grundwider- 
spruch zu der der Kapitalisten, und jede Stellungnahme in Einzel- 
fragen ist durch diesen Gegensatz gekennzeichnet. D er Kam pf der 
Lohnarbeit gegen das Kapital ist zunächst ein Kam pf um den Anteil 
an dem von der Arbeiterklasse (einschließlich der produktiven A n 
gestellten und Produktionsleiter) geschaffenen Neuwert des jähr
lichen Produkts. Dieser Kam pf erscheint unm ittelbar als Kampf 
um den A rbeitsvertrag und setzt sich fort in den Kämpfen um die 
staatliche W irtschaftspolitik. In  der Handelspolitik verlangt das 
Interesse der A rbeiter vor allem die Ausdehnung des inneren  
M arktes. Je größer der Arbeitslohn, desto größer der T eil des N eu
werts, der unm ittelbar N achfrage nach W are  bildet, und zwar nach  
Konsumtionsmitteln. Ausdehnung der Konsumtionsmittelindu
strien, der Industrien der Fertigfabrikate überhaupt bedeutet aber 
Erw eiterung der Sphären m it im allgemeinen niedrigerer organi
scher Zusammensetzung, das heißt also der Industrien m it großem  
Arbeitsfassungsvermögen. Dies bewirkt rasches Steigen der A rbeits
nachfrage und damit günstigere Stellung der A rbeiter auf dem 
Arbeitsmarkt, Stärkung der gewerkschaftlichen Organisation und 
V ergrößerung der Siegesaussichten fü r neue Lohnkämpfe. U m 
gekehrt ist das Interesse der Unternehm er. Die Erw eiterung des 
inneren Marktes durch Lohnerhöhung bedeutet für sie eine Senkung 
der Profitrate m it der Aussicht auf erneute Senkung, die wieder 
Verlangsamung der Akkumulation bewirkt; zugleich wird ihr Kapi
tal in die Industrien der Fertigfabrikate gedrängt, wo die K on
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kurrenz am größten, die Kartellierungsfähigkeit am geringsten  
ist. Ih r Interesse ist es zwar, den M arkt zu erweitern, aber nicht auf 
Kosten der Profitrate; dies wird erreicht, wenn sie bei gleichbleiben- 
dem inneren M arkt den äußeren M arkt ausdehnen. E in  T eil des 
Neuprodukts wird nicht Einkom men der A rbeiter und verm ehrt 
nicht die N achfrage nach inländischen Produkten; aber es wird 
als Kapital angelegt, das zur Produktion fü r den ausländischen 
M arkt dient. In  diesem Falle ist also die Profitrate höher und 
die Akkumulation rascher. D aher die Handelspolitik der U n ter
nehmer vor allem im m er den äußeren, die der Arbeiter den in 
neren M arkt im Auge hat und sich so insbesondere in Lohnpolitik  
auflöst.

Solange die Schutzzölle Erziehungszölle namentlich für die 
Fertigindustrien bedeuten, solange sind sie nicht im  W iderspruch  
m it den Interessen der Lohnarbeit. Sie schädigen zwar den Arbeiter 
als Konsumenten, aber sie beschleunigen die industrielle Entw ick
lung und können ihn daher als Produzenten entschädigen, falls die 
Gewerkschaften entwickelt genug sind, die Situation auszunützen. 
Die Leidtragenden dieser Periode des Schutzzolles sind viel mehr 
die Handwerker, Hausindustriellen und Bauern als die Fabrik
arbeiter. Anders aber, sobald der Schutzzoll zum Kartellschutzzoll 
wird. W ir wissen, daß die Kartelle vor allem sich in den organisch 
höchstentwickelten Produktionszweigen entfalten; die Erzeugung  
von Extraprofit in  diesen Sphären hem m t die Entwicklung der 
Fertigfabrikats- und Konsumtionsindustrien. Zugleich bedeutet die 
V erteuerung aller Lebensmittel, die die notwendige Verbindung 
m it den Agrarzöllen m it sich bringt, eine Senkung des Reallohnes 
und damit eine Verengung des inneren M arktes, soweit dieser durch 
die N achfrage der A rbeiter nach Industrieprodukten bestimmt wird. 
D er A rbeiter wird sowohl als Konsument geschädigt als auch als 
Produzent, durch die Benachteiligung der Industrien m it hohem  
Arbeitsfassungsvermögen. Zugleich aber bedeutet die Kartellierung  
eine Stärkung der U nternehm er in ihrer Stellung auf dem Arbeits
m arkt, eine Schwächung der Gewerkschaften. Dann aber ist der 
Kartellschutzzoll der stärkste Anreiz zur Steigerung des Kapital
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exports und führt m it Notwendigkeit zur Expansionspolitik des 
Imperialismus.

W ir haben gesehen, daß der Kapitalexport die Bedingung der 
raschen Expansion des Kapitalismus ist. Diese Expansion ist sozial 
die Lebensbedingung der A ufrechterhaltung der kapitalistischen 
Gesellschaft überhaupt, zugleich ökonomisch die Bedingung der 
Aufrechterhaltung und zeitweisen Steigerung der Profitrate. Diese 
Expansionspolitik vereinigt sämtliche Schichten der Besitzenden in 
den Dienst des Finanzkapitals. Schutzzoll und Expansion werden 
so die gemeinsame Forderung der herrschenden Klasse. Die Abkehr 
der kapitalistischen. Klassen von der Freihandelspolitik bedeutet 
aber deren völlige Aussichtslosigkeit. Denn der Freihandel ist keine 
positive Forderung des Proletariats; fü r dieses ist er n u r die A b 
wehr der Schutzzollpolitik, die die schnellere und straffere K a r
tellierung, damit die Stärkung der Untem ehm erorganisation, die 
Verschärfung der nationalen Gegensätze, die Steigerung der 
Rüstungen, das W achsen des Steuerdruckes, die Verteuerung der 
Lebenshaltung, die V ergrößerung der Staatsm acht, die Schwächung 
der Dem okratie, das Auftauchen einer arbeiterfeindlichen, gew alt
tätigen Ideologie bedeutet. Sobald die Abkehr der Bourgeoisie vom  
Freihandel erfolgt ist, wird der Kam pf um den Freihandel aus
sichtslos, da ja  das Proletariat allein zu schwach ist, um  seine Politik  
den Herrschenden aufzuzwingen.

Das kann aber durchaus nicht bedeuten, daß das Proletariat sieh 
nunm ehr zur modernen Schutzzollpolitik bekehrt, m it der der 
Imperialismus unauflöslich verknüpft ist. D aß es die Notwendig
keit dieser Politik fü r die Kapitalistenklasse und damit ihren Sieg, 
solange die Kapitalistenklasse die H errschaft ausübt, eingesehen 
hat, ist kein Grund fü r das Proletariat, nunm ehr auf eigene Politik  
zu verzichten und vor der Politik seiner Feinde zu kapitulieren oder 
sich gar noch in Illusionen einzuspinnen über den angeblichen N u t
zen, den die Verallgem einerung und Steigerung der Ausbeutung 
fü r seine Klassenlage bedeutet. Das hindert das Proletariat aber 
nicht, einzusehen, daß die imperialistische Politik erst die R evo
lution, die der Kapitalismus bedeutet, verallgem einert und damit
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zugleich die Bedingungen fü r den Sieg des Sozialismus. Jedoch so
wenig die Überzeugung, daß die Politik des Finanzkapitals zu 
kriegerischen Entwicklungen und dam it zur Auslösung revolutio
närer Stürme führen muß, das P roletariat von seiner unerbittlichen  
Feindschaft gegen den M ilitarism us und die Kriegspolitik ab
bringen kann, ebensowenig kann es, weil schließlich die Expansions
politik des Kapitals die mächtigste Förderin seines schließlichen 
Sieges ist, diese Politik unterstützen. Um gekehrt kann vielmehr der 
Sieg nur aus dem beständigen Kam pf gegen diese Politik hervor
gehen, weil nur dann das Proletariat der Erbe des Zusam m en
bruches werden kann, zu dem diese Politik führen m uß, wobei es 
sich aber um einen politischen und sozialen, nicht um einen ökono
mischen Zusammenbruch handelt, der überhaupt keine rationelle 
Vorstellung ist. Schutzzoll und Kartelle bedeuten Verteuerung der 
Lebenshaltung, die Unternehm erorganisationen stärken die W id er
standskraft des Kapitals gegen den Ansturm  der Gewerkschaften; 
die Rüstungs- und Kolonialpolitik steigert im m er rascher die 
Steuerlast, die das Proletariat aufzubringen h a t; das notwendige 
Ergebnis dieser Politik, der gewaltsame Zusammenstoß der 
kapitalistischen Staaten, bedeutet eine ungeheure akute Sleigerung  
des Elends; aber all diese die Volksmassen revolutionierenden  
K räfte können nur dann in  den Dienst einer Neugestaltung der 
W irtschaft gestellt werden, wenn die Klasse, die die Schöpferin 
der neuen Gesellschaft werden m uß, in ihrem  Bewußtsein diese 
ganze Politik und ihre notwendigen Ergebnisse antizipiert. Dies 
kann aber nur geschehen, wenn die notwendigen Folgen dieser 
Politik gegen die Interessen der Volksmassen den Massen fort und 
fort klargem acht werden, was wieder n u r erfolgen kann in der 
beständigen, rücksichtslosen Bekämpfung der imperialistischen 
Politik.

Kann aber das Kapital keine andere Politik machen als die im pe
rialistische, so kann das P roletariat der imperialistischen nicht eine 
Politik entgegensetzen, die die Politik der Zeit der Alleinherrschaft 
des industriellen Kapitals w ar; es ist nicht Sache des Proletariats, 
der fortgeschritteneren kapitalistischen Politik gegenüber die über
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wundene der Freihandelsära und der Staatsfeindschaft entgegen
zusetzen. Die A ntw ort des Proletariats auf die W irtschaftspolitik  
des Finanzkapitals, den Imperialismus, kann nicht der Freihandel, 
kann nur der Sozialismus sein. Nicht das reaktionär gewordene Ideal 
der W iederherstellung der freien Konkurrenz, sondern völlige A uf
hebung der Konkurrenz durch Überwindung des Kapitalismus kann 
jetzt allein das Ziel proletarischer Politik sein. Dem bürgerlichen 
D ilem m a: Schutzzoll oder Freihandel? entrinnt das P roletariat mit 
der A ntw ort: W eder Schutzzoll noch Freihandel, sondern Sozialis
mus, Organisation der Produktion, bewußte Regelung der W ir t
schaft nicht durch und zu Nutzen der Kapitalm agnaten, sondern 
durch und zu Nutzen der Gesamtheit der Gesellschaft, die sich endlich 
auch die W irtschaft unterw irft, wie sie sich die N atur unterworfen  
hat, seitdem sie ihren Bewegungsgesetzen auf die Spur gekommen 
ist. D er Sozialismus hört auf, ein fernes Ideal zu sein, hört selbst 
auf, ein „Endziel“ zu sein, das nur richtunggebend auf die „G egen
w artsforderungen“ einwirkt, und wird zu einem wesentlichen B e
standteil der unm ittelbaren praktischen Politik des Proletariats. 
Gerade in jenen Ländern, in denen sich die Politik des Bürgertums 
am vollständigsten durchgesetzt hat, die politisch-demokratischen 
Forderungen der Arbeiterklasse in ihren sozial bedeutsamsten 
Stücken verwirklicht sind, muß der Sozialismus als einzige A n t
w ort auf den Imperialismus in den Vordergrund der Propaganda 
gerückt werden, um die Unabhängigkeit der Arbeiterpolitik zu 
sichern und ihre Überlegenheit zur W ahrung der proletarischen 
Interessen zu erweisen.

Das Finanzkapital bringt die Verfügung über die gesellschaft
liche Produktion im mer m ehr in die Hände einer geringen Anzahl 
größter Kapitalsassoziationen; es trennt die Leitung der Produktion  
von dem Eigentum  und vergesellschaftet die Produktion bis zu 
jener Grenze, die innerhalb des Kapitalismus zu erreichen ist. Die 
Schranken kapitalistischer Vergesellschaftung werden gebildet 
erstens durch die Teilung des W eltm arktes in die nationalen W ir t
schaftsgebiete der einzelnen Staaten, die nur mühsam und unvoll
kommen durch die internationale Kartellierung überwunden w er
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den kann; zugleich verlängert diese Teilung die Dauer des 
Konkurrenzkampfes, den die Kartelle und Trusts m it H ilfe der 
staatlichen M achtm ittel untereinander ausfechten. Zweitens, was 
hier der Vollständigkeit wegen erwähnt werden muß, durch die 
Grundrentenbildung, die die Konzentration in der Landw irt
schaft hem m t; drittens durch die wirtschaftspolitischen M aß 
nahmen zur Verlängerung der Lebensfähigkeit der M ittel- und 
Kleinbetriebe.

Das Finanzkapital bedeutet seiner Tendenz nach die Herstellung 
der gesellschaftlichen Kontrolle über die Produktion. Es ist aber 
Vergesellschaftung in antagonistischer F o rm ; die H errschaft über 
die gesellschaftliche Produktion bleibt in den Händen einer 
Oligarchie. D er Kam pf um die Depossedierung dieser Oligarchie 
bildet die letzte Phase des Klassenkampfes zwischen Bourgeoisie und 
Proletariat.

Die vergesellschaftende Funktion des Finanzkapitals erleichtert 
die Überwindung des Kapitalismus außerordentlich. Sobald das 
Finanzkapital die wichtigsten Produktionszweige unter seine Kon
trolle gebracht hat, genügt es, wenn die Gesellschaft durch ihr 
bewußtes Vollzugsorgan, den vom P roletariat eroberten Staat, sich 
des Finanzkapitals bemächtigt, um sofort die Verfügung über die 
wichtigsten Produktionszweige zu erhalten. Von diesen Produk
tionszweigen sind alle anderen abhängig, und die H errschaft über 
die Großindustrie bedeutet so bereits die wirksamste gesellschaft
liche Kontrolle auch ohne jede weitere unm ittelbare Vergesell
schaftung. Die Gesellschaft, die über den Bergbau, die Eisenindu
strie hinunter bis zur Maschinenindustrie, die Elektrizitäts-, die 
chemische Industrie verfügt, die über das Transportsystem herrscht, 
hat durch die Beherrschung dieser wichtigsten Produktionssphären 
die Verteilung des Rohm aterials an die anderen Industrien und den 
Transport ihrer Produkte in der Hand und kann so diese gleich
falls beherrschen. Die Besitzergreifung von sechs Berliner Groß
banken würde ja heute schon die Besitzergreifung der wichtigsten 
Sphären der Großindustrien bedeuten und in der Übergangszeit, 
solange kapitalistische Verrechnung sich noch als opportun erweist,
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die Politik des Sozialismus in ihren Anfängen außerordentlich er
leichtern. Die Expropriation braucht sich gar nicht auf die große 
Zahl bäuerlicher und gewerblicher Kleinbetriebe zu erstrecken, da 
diese durch die Besitzergreifung der Großindustrie, von dei sie 
längst abhängig geworden sind, m ittelbar vergesellschaftet werden 
wie jene unm ittelbar. E s ist daher möglich, den Expropriations- 
prozeß gerade dort, wo er wegen seiner Dezentralisation langwierig  
und politisch gefährlich wäre, in langsam er Entwicklung ausreifen, 
das heißt aus dem einmaligen Expropriationsakt der Staatsgewalt 

eine allmähliche Vergesellschaftung durch ökonomische Vorteile, 
die die Gesellschaft bewußt gewährt, zu machen, weil das Finanz
kapital die Expropriation, soweit sie fü r den Sozialismus notwendig, 
bereits besorgt hat.

Schafft so das Finanzkapital organisatorisch die letzten V oraus
setzungen fü r den Sozialismus, so m acht es auch politisch den Ü b er
gang leichter. Die Aktion der Kapitalistenklasse selbst, wie sie sich 
in der imperialistischen Politik darstellt, weist das P roletariat m it 
Notwendigkeit auf den W eg selbständiger Klassenpolitik, die nur 
m it der schließlichen Überwindung des Kapitalismus überhaupt 
enden kann. Solange als der Grundsatz des laisser faire herrschte, 
die Intervention des Staates in die wirtschaftlichen Angelegenheiten  
und damit der C harakter des Staates als einer Organisation der 
Klassenherrschaft verhüllt w ar, gehörte ein verhältnism äßig hoher 
Grad von Einsicht dazu, die Notwendigkeit des politischen Kampfes 
und vor allem die Notwendigkeit des politischen Endzieles, die 
Eroberung der Staatsgewalt, zu begreifen. Ist es doch kein Zufall, 
daß gerade in England, dem klassischen Land der Nichteinmischung, 
auch das Aufkommen einer selbständigen politischen Aktion der 
Arbeiterklasse so erschwert w ar. Dies ändert sich nun. Die Kapita • 
listenklasse ergreift unm ittelbar, unverhüllt, handgreiflich Besitz 
von der staatlichen Organisation und m acht sie zum W erkzeug ihrer 
Exploitationsinteressen in einer W eise, die auch dem letzten P ro le
tarier fühlbar wird, der nun erkennen muß, daß die Eroberung der 
politischen M acht durch das Proletariat sein nächstes, persönliches



Interesse ist. Die offenkundige Besitznahme des Staates durch die 
Kapitalistenklasse zwingt unm ittelbar jedem P roletarier das Streben 
nach Eroberung der politischen M acht auf, als dem einzigen M ittel, 
seiner Exploitation ein Ende zu setzen.1

D er Kampf gegen den Imperialismus steigert alle Klassengegen
sätze innerhalb der bürgerlichen Gesellschaft. Das P roletariat als 
entschiedenster Feind des Imperialismus erhält aber Zuzug aus 
anderen Klassen. D er Imperialismus, der anfangs von allen anderen 
Klassen unterstützt wurde, schlägt schließlich seine Anhänger in 
die Flucht. Je  w eiter die Monopolisierung fortschreitet, desto m ehr 
drückt die Last der Extraprofite auf alle anderen Klassen. Die V e r
teuerung durch die Trusts senkt ihre Lebenshaltung, und das um  
so m ehr, als die steigende Tendenz der Nahrungsmittelpreise auch 
die notwendigsten Lebensmittel in die Höhe treibt. Gleichzeitig 
steigt der Steuerdruck, der auch die M ittelschichten trifft. Und diese

1 Das moderne Schutzzollsystem, und dies ist seine historische Bedeutung, 
leitet die letzte Phase des Kapitalismus ein. Um  dem Falle der Profitrate, 
diesem Bewegungsgesetz des Kapitalismus, Einhalt zu tun, beseitigt das 
Kapital die freie Konkurrenz, organisiert sich und wird durch seine Organi
sation in den Stand gesetzt, sich der staatlichen M acht zu bemächtigen, um  
dieselbe nunmehr unmittelbar und direkt in den Dienst seines Ausbeutungs
interesses zu stellen. N icht m ehr die Arbeiterschaft allein, die gesamte Be
völkerung wird dem Profitstreben der Kapitalistenklasse unterworfen. Alle 
M achtmittel, über die die Gesellschaft verfügt, werden bewußt zusammen
gefaßt, um sie in Ausbeutungsmittel der Gesellschaft durch das Kapital zu 
verwandeln. Es ist direkte Vorstufe der sozialistischen Gesellschaft, weil es 
ihre vollständige Negation ist: bewußte Vergesellschaftung aller in der heu
tigen Gesellschaft vorhandenen wirtschaftlichen Potenzen, aber eine Zu
sammenfassung nicht im Interesse der Gesamtheit, sondern um den Grad der 
Ausbeutung der Gesamtheit auf eine bisher unerhörte A rt zu steigern. Aber 
das Klare, Augenscheinliche dieses Zustandes ist es gerade, das seine Dauer 
unmöglich macht. E r  erweckt gegenüber der Aktion der Kapitalistenklasse, 
der die Konzentration der Produktionsmittel die Konzentration ihres Bewußt
seins und ihres Handelns gebracht hat, die Aktion des Proletariats, das sich 
seiner Macht nur bewußt zu werden braucht, um sie unwiderstehlich zu 
machen.“ Rudolf Hilferding, „Der Funktionswandel des Schutzzolls“ ; 
„Neue Zeit“ , X X I, 2.
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selbst werden im m er rebellischer. Die Angestellten sehen im mer 
mehr ihre Karriereaussichten schwinden und fühlen sich im mer 
mehr als ausgebeutete P roletarier. Auch die Mittelschichten des 

Handels und des Gewerbes gewahren ihre Abhängigkeit von den 
Kartellen, die sie in bloße auf Provision gestellte Agenten v er
wandelt. All diese Gegensätze aber müssen sich in dem Augen
blick zur Unerträglichkeit verschärfen, in dem die Expansion des 
Kapitals in eine Periode langsameren Fortschreitens eintritt. Dies 
ist aber dann der F all, wenn die Entwicklung der Aktiengesell
schaften und Kartelle nicht m ehr so rasch vor sich geht, die E n t
stehung neuer Gründergewinne, damit der D rang nach Export des 
Kapitals verlangsam t wird. E r  m uß sich aber verlangsam en, wenn 
die rasche Erschließung der fremden Länder durch die Einführung  
des Kapitalismus eine Verzögerung erfährt. Die Erschließung des 
Fernen Ostens, die rapide Entw icklung Kanadas, Südafrikas und 
Südamerikas haben einen H auptanteil daran getragen, daß die 
Entwicklung des Kapitalismus so schwindelnd jäh und nur durch 
kurze Depressionen unterbrochen seit 1895  vor sich gegangen ist. 
Verlangsam t sich aber diese Entwicklung, so m uß der Druck der 
K artelle auf dem inländischen M arkt um so schärfer in Erscheinung  
treten ; denn es sind gerade die Perioden der Depression, in der die 
Konzentration am raschesten vor sich geht. Zugleich wird mit der 
langsameren Ausdehnung des W eltm arktes der Gegensatz zwischen 
den kapitalistischen Nationen um  ihren Anteil noch verschärft, 
und das um so m ehr, wenn große, bisher der Konkurrenz freie 
M ärkte durch die Ausdehnung der Schutzzölle, zum Beispiel auf 

England, der Konkurrenz anderer Länder entrückt werden. Die 
Kriegsgefahr steigert die Rüstungen und den Steuerdruck und treibt 
schließlich die in ih rer Lebenshaltung im m er mehr bedrohten 
M ittelschichten in die Reihen des Proletariats, das aus der 
Schwächung der Staatsm acht und dem kriegerischen Zusammen
prall die Früchte erntet.1

1 Siehe Karl Kautsky, „D er W eg zur M acht“ , insbesondere das Schluß
kapitel „Ein  neues Zeitalter der Revolutionen“.
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E s ist ein historisches Gesetz: In  den auf Klassengegensätzen be
ruhenden Gesellschaftsformationen gehen die großen sozialen U m 
wälzungen erst vor sich, wenn die herrschende Klasse bereits den 

höchstmöglichen Stand der Konzentration ih rer M acht erreicht hat. 
Die ökonomische M acht der herrschenden Klasse bedeutet stets zu
gleich M acht über Menschen, Verfügung über menschliche Arbeits
kraft. D am it wird aber der ökonomische Herrscher abhängig von 
der M acht der Beherrschten. Denn indem er selbst an M acht zu
nim m t, stärkt er zugleich die M acht derer, die ihm in Klassenfeind
schaft gegenüberstehen. Als Beherrschte aber erscheinen sie m ach t
los. Ihre M acht, die sich erst im Kam pf, im Sturze der M acht der 
herrschenden Klasse beweisen kann, erscheint latent, während die 
M acht der Herrschenden die allein offensichtliche ist. E rst im  Z u- 
saminenprall der beiden M ächte, also in der revolutionären Periode, 
erweist sich die M acht der Unterworfenen als real.

Ökonomische M acht bedeutet zugleich politische M acht. Die 
H errschaft über die W irtschaft gibt zugleich die Verfügung über 
die M achtm ittel der Staatsgewalt. Je  stärker die Konzentration in 
der wirtschaftlichen Sphäre, desto unumschränkter die Beherr
schung des Staates. Diese straffe Zusammenfassung aller M ach t
m ittel des Staates erscheint als seine höchste M achtentfaltung, der 
Staat als unüberwindliches Instrum ent der Aufrechterhaltung der 
ökonomischen H errschaft, damit aber zugleich die Eroberung der 

politischen M acht als Vorbedingung der ökonomischen Befreiung. 
Die bürgerliche Revolution setzte erst ein, als der absolute Staat 
nach Überwindung der innerstaatlichen territorialen Gewalten der 

großen Grundherren in sich alle M achtm ittel vereinigt hatte, w äh
rend die Konzentration politischer M acht in den Händen einiger 

größter Grundherren selbst die Voraussetzung fü r den Sieg des 
absoluten Königtums gebildet hatte. So ist der Sieg des Proletariats  
geknüpft an die Konzentration der ökonomischen M acht in den 
Händen weniger Kapitalm agnaten oder M agnatenvereinigungen  

und an deren H errschaft über die Staatsm acht.
Das Finanzkapital in  seiner Vollendung bedeutet die höchste
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Stufe ökonomischer und politischer M achtvollkommenheit in der 
H and der Kapitaloligarchie. E s vollendet die D iktatur der Kapital - 
m agnaten. Zugleich m acht es die D iktatur der nationalen Kapital- 
beherrscher des einen Landes im m er unverträglicher m it den kapi
talistischen Interessen des anderen Landes und die H errschaft des 
Kapitals innerhalb des Leindes im m er unvereinbarer m it den In ter
essen der durch das Finanzkapital ausgebeuteten, aber auch zum  
Kam pf aufgerufenen Volksmassen. In  dem gewaltigen Zusam men
prall der feindlichen Interessen schlägt schließlich die D iktatur der 
Kapitalm agnaten um in die D iktatur des Proletariats.
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