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Drittes Buch

Funftel Abschnitt,

Spaltung des Profits in Zins und Unternehmergewmn.
‘ Das zmstra%nde Ka,plta,l
(Fortsetzung.)

Neunundzwanzigstes Kapitel

Bestandtheile des Bankkapitals.
Es ist nun nthig néher anzusehn, woraus das Bankkapital besteht.
‘Wir haben eben gesehn, dass Fullarton u. a. den Unterschied
zwischen Greld als Cirkulationsmittel und Geld als Zahlungsmittel (auch

als Weltgeld, soweit der Goldabfluss in Betracht kommt) verwandeln

in einen Unterschied zwischen Cirkulation (currency) und Kapital.

Die sonderbare Rolle, die das Kapital hier spielt, bringt es mit
sich, dass eben so sorgfiltig wie die aufgeklirte Oekonomie ein-
zuprigen suchte, dass Geld mnicht Kapital ist, ebenso sorgfiltig
diese Bankiers-Oekonomie einpriigt, dass in de1 That Geld das
Kapital par excellence ist. :

Bei den spiitern Untersuchungen zeigen - wir, dass hlerbel aber
Geldkapital verwechselt wird mit moneyed capital in dem Sinn des
zinstragenden Kapitals, wihrend im ersteren Sinn das Geldkapital
stets nur eine Durchgangsform des Kapitals ist, als unterschieden
von den andern Formen des Kapitals, dem Waarenkapital und
produktiven Kapital.

Das Banlkkapital besteht 1) aus baarem Geld, Gold oder Noten
2) Werthpapieren. Diese kinnen wir wieder in zwei Theile theilen:

~ Handelspapiere, Wechsel, die schwebend sind, von Zeit zu Zeit

verfallen, und in deren Diskontirung das eigentliche Geschiift des
Bankiers gemacht wird; und dffentliche Werthpapiere, wie Staats-
papiere, Schatzscheine, Aktlen aller Art, kurz zinstragende Papiere,
die sich aber wesentlich von den Wechseln unterscheiden. Hierzu
konnen auch Hypotheken gerechnet werden. Das aus diesen sach-

lichen Bestandtheilen sich zusammensetzende Kapital scheidet sich

wieder in das Anlagekapital des Bankiers selbst, und in die Depo-
siten, die sein banking capital oder geborgtes Kapital bilden.. Bei
den Banken mit Notenausgabe kommen noch die Noten hinzu.

Die Depositen und Noten lassen wir zunichst ausser Acht. So
Marx, Kapital IIL. 2. . 1 »
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- viel ist klar, dass es an den wirklichen Bestandtheilen des Bankier-
kapitals — Geld, Wechsel, Depotpapiere — nichts dndert, ob diese
verschiednen Elemente sein eignes Kapital reprisentiren oder De-
positen, das Kapital andrer Leute.
sowohl wenn er bloss mit eignem Kapital sein Geschiift betriebe,
wie wenn bloss mit bei ihm deponirten Kapital. o .
" Die Form des zinstragenden Kapitals bringt es mit sich, dass
jede bestimmte und regelmissige Geldrevenue als Zins eines Kapitals
erscheint, sie mag aus einem Kapital entspringen oder nicht. st
wird das (teldeinkommen in Zins verwandelt, und mit dem Zins
findet sich dann auch das Kapital, woraus es entspringt. Kbenso
erscheint mit dem zinstragenden Kapital jede Werthsumme als
Kapital, sobald sie nicht als Revenue verausgabt wird; nédmlich
als Hauptsumme (principal) im Gegensatz zum mdglichen oder
wirklichen Zins, den sie tragen kann.

- Die Sache ist einfach: Gesetzt der Durchschnittszinsfuss sei 59/,
“jihrlich. Eine Summe von 500 £ wiirde also jihrlich, wenn in

zinstragendes Kapital verwandelt, 25 #£ einbringen. Jede feste jihr-

liche Einnahme von 25 £ wird daher als Zins eines Kapitals von
500 #£ betrachtet.. Dies ist und bleibt jedoch eine rein illusorische
Vorstellung, ausser in dem Fall, dass die Quelle der 25 £, sei
diese nun ein blosser Higenthumstitel resp. Schuldforderung, oder
sei sie ein wirkliches Produktionselement, wie etwa ein Grundstiick,
direkt iibertragbar ist oder eine Form erhilt, worin sie tibertrag-
bar wird. Nehmen wir als Beispiele Staatsschuld und Arbeitslohn.

- Der Staat hat seinen Gldubigern jihrlich ein gewisses Quantum

Zins fiir das geborgte Kapital zu zahlen. Der Gldubiger kann
hier nicht seinem Schuldner aufkiindigen, sondern nur die Forde-
rung, seinen Besitztitel dariiber, verkaufen. Das Kapital selbst ist
aufgegessen, verausgabt vom Staat. Hs existirt nicht mehr. Was
der Staatsgliubiger besitzt, ist 1) ein Schuldschein auf den Staat,
sage von 100 £; 2) gibt dieser Schuldschein ihm den Anspruch
auf die jihrlichen Staatseinnahmen, d. h. das jihrliche Produkt der
Steuern, fiir einen gewissen Betrag, sage 5 £ oder 59/,; 8) kann er
diesen Schuldschein von 100 £ beliebig an andre Personen ver-
kaufen. Ist der Zinsfuss 5°/,, und dazu Sicherheit des Staats
vorausgesetzt, so kann der Besitzer A den Schuldschein in der
Regel zu 100 £ an B verkaufen; denn fiir B ist es dasselbe, ob
er 100 £ zu 59/, jihrlich ausleiht, oder ob er durch Zahlung von

100 £ sich einen jihrlichen Tribut vom Staat zum Betrage von

5 #£ sichert. Aber in allen diesen Féllen bleibt das Kapital, als

Dieselbe Hintheilung bliebe, -
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dessen Abkommling (Zins) die Staatszahlung betrachtet wird, -
illusorisch, fiktives Kapital. Nicht nur, dass die Summe, die dem
Staat geliehen wurde, tiberhaupt nicht mehr existivt. Sie war tiber-
haupt nie bestimmt als Kapital verausgabt, angelegt zu werden,
und nur durch ihre Anlage als Kapital hitte sie in einen sich er-
haltenden Werth verwandelt werden konnen. Fiir den Original-

- gliubiger A repriisentirt der ihm zufallende Theil der jihrlichen

Steuer Zins von seinem Kapital, wie dem Wrucherer der ihm zu-
fallende Theil des Vermogens des Verschwenders, obgleich in beiden
Fillen die geliechene (Gteldsumme nicht als Kapital verausgabt ward.
Die Moglichkeit, den Schuldschein auf den Staat zu verkaufen,
repriisentirt fir A den moglichen Riickfluss der Hauptsumme. Was
den B angeht, so ist von seinem Privatstandpunkt aus sein Kapital
als zinstragendes Kapital angelegt. Der Sache nach ist er bloss
an die Stelle von A getreten und hat dessen Schuldforderung auf
den Staat gekauft. Diese Transaktionen mogen sich noch so sehr
vervielfltigen, das Kapital der Staatsschuld bleibt ein rein fiktives,
und von dem Moment an, wo die Schuldscheine unverkaufbar wiirden,
fiele der Schein dieses Kapitals weg.- Nichtsdestoweniger, wie wir’
gleich sehn werden, hat dies fiktive Kapital seine eigne Bewegung.

Im Gegensatz nun zum Kapital der Staatsschuld, wo ein Minus
als Kapital erscheint — wie das zinstragende Kapital iiberhaupt
die Mutter aller verriickten Formen ist, so dass z B. Schulden in
der Vorstellung des Bankiers als Waaren erscheinen kionnen —
wollen wir nun die Arbeitskraft betrachten. Der Arbeitslohn wird
hier als Zins aufgefasst, und daher die Arbeitskraft als das Kapital,
das diesen Zins abwirft. Ist z B. der Arbeitslohn eines Jahrs
= 50 £ und steht der Zinsfuss auf 5 °/,, so gilt die jihrliche Arbeits-
kraft als gleich einem Kapital von 1000 #£. Die Verriicktheit der
kapitalistischen Vorstellungsweise erreicht hier ihre Spitze, indem
statt die Verwerthung des Kapitals aus der Exploitation der Arbeits-
kraft zu erkliren, umgekehrt die Produktivitit der Arbeitskraft
daraus erklirt wird, dass Arbeitskraft selbst dies mystische Ding,
zinstragendes Kapital ist. In der zweiten Hilfte des 17. Jahr-
hunderts (z. B. bei Petty) war dies eine Lieblingsvorstellung, die
aber auch heutzutage in allem Ernst theils von Vulgiirékonomen,
theils und hauptsiichlich von deutschen Statistikern gebraucht
wird.!) Es treten hier leider zwei, diese gedankenlose Vorstellung

1) ,Der Arbeiter hat Kapitalwerth, gefunden, wenn man den Geldwerth

seines jihrlichen Verdienstes als Zinsertrag betrachtet... Wenn man. ..
die darchschnittlichen Taglohnsiitze mit 49/, kapitalisirt, so erhilt man als
1*
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unangenehm durchkreuzende Umstiinde ein, erstens, dass der Arbeiter
arbeiten muss, um diesen Zins zu erhalten, und zweitens, dass er
den Kapitalwerth seiner Arbeitskraft nicht durch Uebertragung
versilbern kann. Vielmehr ist der jihrliche Werth seiner Arbeits-
kraft gleich seinem jihilichen Durchschnittslohn, und was er ihrem
Kiufer durch seine Arbeit zu ersetzen hat, ist dieser Werth selbst
plus dem Mehrwerth, der Verwerthung desselben. Im Sklaven-
system hat der Arbeiter einen Kapitalwerth, nimlich seinen Kauf-

preis. Und wenn er vermiethet wird, hat der Miether erstens den .

Zins des Kaufpreises zu zahlen und obendrein den jihrlichen Ver-
schleiss des Kapitals zu ersetzen.

Die Bildung des fiktiven Kapitals nennt man kapitalisiren. Man
kapitalisirt jede. regelmilsig sich wiederholende Kinnahme, indem
man sie nach dem Durchschnittszinsfuss berechnet, als Ertrag, den
ein Kapital, zu diesem Zinsfuss ausgeliechen, abwerfen wiirde; z. B.
wenn die jihrliche Einnahme = 100 # und der Zinsfuss = 5°/,,
so wiren die 100 # der jihrliche Zins von 2000 £, und diese
2000 £ gelten nun als der Kapitalwerth des juristischen Higen-
thumstitels auf die 100 £ jahrlich. Fiir den der diesen Kigenthums-
titel kauft, stellen die 100 £ jihrliche Einnahme dann in der That die
Verzinsung seines angelegten Kapitals zu 5%/, vor. Aller Zusammen-
hang mit dem wirklichen Verwerthungsprocess des Kapitals geht so bis
auf die letzte Spur verloren, und die Vorstellung vom Kapital als einem
sich durch sich selbst verwerthenden Automaten befestigh sich.

Auch da, wo der Schuldschein — das Werthpapier — nicht wie
bei den Staatsschulden rein illusorisches Kapital vorstellt, ist der
Kapitalwerth dieses Papiers rein illusorisch. Man hat vorhin ge-
sehn, wie das Kreditwesen associirtes Kapital erzeugt. Die Paplere
gelten als Kigenthumstitel, die dies Kapital = vorstellen.  Die
Alktien von Eisenbahn-, Bergwerks-, Schifffahrts- etc. Gesellschaften
stellen wirkliches Kapital vor, nimlich das in diesen Unter-
nehmungen angelegte und fungirende Kapital, oder die Geldsumume,
welche von den Theilhabern vorgeschossen ist, um als Kapital in
solchen Unternehmungen verausgabt zu werden. Wobei keines-
wegs ausgeschlossen ist, dass sie auch blossen Schwindel vorstellen.
Aber dies Kapital existivt nicht doppelt, einmal als Kapitalwerth
der Eigenthumstitel, der Aktien, und das andremal als das in

Durchschnittswerth eines landwirthschaftlichen Arbeiters miinnlichen Ge-
schlechts: Deutsch-Oestreich 1500 Thaler, Preussen 1500, England 8750,
Frankreich 2000, Inneres Russland 750 Thaler.“ (Von Reden, Vergleichende
Kulturstatistik. Berlin, 1848, p. 134.)
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jenen Unternehmungen wirklich angelegte oder anzulegende Kapital.
Es existirt nur in jener letztern Form, und die Aktie ist nichts
als ein Eigenthumstitel, pro rata, auf den durch jenes zu reali-
sirenden Mehrwerth. A mag diesen Titel an B, und B ihn an C -
verkaufen. Diese Transaktionen  #ndern nichts an der Natur der
Sache.. A oder B hat dann seinen Titel in Kapital, aber C sein
Kapital in einen blossen Eigenthumstitel auf den von dem Aktien-
kapital zu erwartenden Mehrwerth verwandelt. S o

Die selbstéindige Bewegung des Werths dieser Eigenthumstitel,
nicht nur der Staatseffekten, sondern auch der Aktien bestitigt
den Schein, als bildeten sie wirkliches Kapital neben dem' Kapital
oder dem Anspruch, worauf sie moglicher Weise Titel sind. Sie
werden nimlich zu Waaren, deren Preis eine eigenthiimliche Be-
wegung und Festsetzung hat. Thr Marktwerth erhilt eine von
ihrem Nominalwerth verschiedne Bestimmung, ohne dass sich der
Werth (wenn auch die Verwerthung) des wirklichen Kapitals
finderte. Tinerseits schwankt ihr Marktwerth mit der Hohe und
Sicherheit der Ertriige, worauf sie Rechtstitel geben. Ist -der
Nominalwerth einer Aktie, d. h. die eingeschossne Summe, die die
Alktie urspriinglich reprisentirt, 100 £, und wirft das Unternehmen
statt 5%/, 10°/, ab, so steigt ihr Marktwerth bei sonst gleich-
bleibenden Umstéinden und bei einem Zinsfuss von 5°/, auf 200 £,
denn zu 5% kapitalisirt, stellt sie jetzt ein fiktives Kapital von
200 £ vor. Wer sie zu 200 #£ kauft, erhilt 5%, Revenue von
dieser Kapitalanlage. Umgekehrt, wenn der Ertrag der Unter-
nehmung abnimmt. Der Marktwerth dieser Papiere ist zum Theil
spekulativ, da er nicht nur durch die wirkliche Einnahme, sondern
durch die erwartete, vorweg berechnete bestimmt ist. Aber, die
Verwerthung des wirklichen Kapitals als konstant vorausgesetzt,
oder wo kein Kapital existivt, wie bei den Staatsschulden, den
jahrlichen Ertrag als gesetzlich fixirt und auch sonst hinreichend
sicher vorausgesetzt, steigt und fillt der Preis dieser Werthpapiere
umgekehrt wie der Zinsfuss. Steigt der Zinsfuss von 5 auf 109/,
so stellt ein Werthpapier, das einen Ertrag von 5 £ sichert, nur
noch emn Kapital von 50 £ vor. Fillt der Zinsfuss auf 21/,°/,,
so stellt dasselbe Werthpapier ein Kapital von 200 £ vor. Sein
Werth ist stets nur der kapitalisivte Ertrag, d. h. der Ertrag, be-
rechnet auf ein illusorisches Kapital nach dem bestehenden Zins-
fuss. In Zeiten einer Klemme im Geldmarkt werden diese Werth-
papiere also doppelt im Preise fallen; erstens, weil der Zinsfuss
steigt, und zweitens, weil sie massenhaft auf den Markt geworfen
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werden, um sie in Geld zu realisiren. Dieser Preisfall findet statt

unabhiingig davon, ob der Ertrag, den diese Papiere ihrem Besitzer

sichern, konstant ist, wie bei den Staatseffekten, oder ob die Ver-
werthung des wirklichen Kapitals, das sie repriisentiren, -wie bei
industriellen- Unternehmungen, moglicherweise durch die Storung
des Reproduktionsprocesses mit betroffen wird. Im letztern Fall
tritt nur zu der erwihnten Entwerthung noch eine weitere hinzu.
Sobald der Sturm voriiber ist, steigen diese Papiere wieder auf ihre
frithere Hohe, soweit sie nicht verungliickte oder Schwindelunter-
nehmungen vorstellen. Ihre Depreciation in der Krise wirkt als
kriftiges Mittel zur Centralisation des Geldvermdgens.?)

Soweit die Entwerthung oder Werthsteigerung dieser Papiere

unabhiingig ist von der Werthbewegung des wirklichen Kapitals,

das sie reprisentiren, ist der Reichthum einer Nation gerade so
gross vor wie nach der Entwerthung oder Werthsteigerung. ,Am
- 28. Oktober 1847 waren die Offentlichen Fonds und die Kanal-
und Fisenbahnalktien bereits entwerthet um 114725225 £.4 (Morris,
Gouverneur der Bank von England, Aussage in Bericht tiber
Commercial Distress 1847—48.) Soweit ihre Entwerthung nicht
wirklichen Stillstand der Produktion und des Verkehrs auf Risen-
bahnen und Kanilen, oder Aufgeben von angefangnen Unternehmun-
gen ausdriickte, oder Wegwerfen von Kapital in positiv werthlosen
Unternehmungen, wurde die Nation um keinen Heller drmer durch
das Zerplatzen dieser Seifenblasen von nominellem Geldkapital.

Alle diese Papiere stellen in der That nichts vor als akkumu-
livte Anspriiche, Rechtstitel, auf kiinftige Produktion, deren Geld-
oder Kapitalwerth entweder gar kein Kapital reprisentirt, wie bei
den Staatsschulden, oder von dem Werth des wirklichen Kapitals,
das sie vorstellen, unabhingig regulirt wird.

In allen Lindern kapitalistischer Produktion existirt eine unge-
heure Masse des sog. zinstragenden Kapitals oder moneyed capital
in dieser Form. Und unter Akkumulation des Geldkapitals ist
zum grossen Theil nichts zu verstehn, als Akkumulation dieser
Anspriiche auf die Produktion, Akkumulation des Marktpreises, des
illusorischen Kapitalwerths dieser Anspriiche.

2) [Unmittelbar nach der Februarrevolution, als in Paris Waaren und Werth-
papiere aufs dusserste entwerthet und total unverkiuflich waren, machte ein
schweizer Kaufmann in Liverpool, Herr R. Zwilchenbart (der dies meinem Vater
erzithlt hat) zu Geld, was er konnte, reiste mit der Baarschaft nach Paris und ging
zu Rothsehild, ihm vorschlagend, ein gemeinsames Geschiift zu machen. Roth-
schild sah ihn starr an, stiirzte auf ihn zu, ihn bei beiden Schultern fassend:

- Avez-vous de 'argent sur vous? — Oui, M. le baron. — Alors vous &tes mon
homme]| — Und sie machten beide ein brillantes Geschift. — F. K.]

S Y™
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Ein Theil des Bankierkapitals ist nun angelegt in diesen sog.
zinstragenden Papieren. Es ist dies selbst ein Theil des Reserve-
kapitals, das nicht im wirklichen Bankgeschift fungirt. Der be-
deutendste Theil besteht aus Wechseln d. h. Zahlungsversprechen
von industriellen Kapitalisten oder Kaufleuten. Fiir den Geldver-
leiher sind diese Wechsel zinstragende Papiere; d. h. wenn er sie
kauft, zieht er den Zins ab fiir die Zeit, die sie noch zu laufen
haben. Dies ist was man diskontiren nennt. Xs hiingt also vom
jedesmaligen Zinsfuss ab, wie gross der Abzug ist von der Summe,
die der Wechsel vorstellt. — - o

Der letzte Theil des Kapitals des Bankiers endlich besteht aus
seiner Geldreserve von (told oder Noten. Die Depositen, wenn
nicht fiir lingre Zeit kontraktlich ausbedungen, stehn stets zur
Verftigung der Depositoren. Sie befinden sich in bestiindiger Fluk-
tuation. Aber, wenn von den einen entzogen, werden sie von den
andern ersetzt, sodass der allgemeine Durchschnittsbetrag in Zeiten
normalen Geschiftsverlaufs wenig schwankt.

Die Reservefonds der Banken, in Lindern entwickelter kapita-
listischer Produktion, driicken immer im Durchschnitt die Grosse
des als Schatz vorhandnen Geldes aus, und ein Theil dieses Schatzes
besteht selbst wieder aus Papier, blossen Anweisungen auf Gold,
die aber keine Selbstwerthe sind. Der grosste Theil des Bankier-
kapitals ist daher rein fiktiv und besteht aus Schuldforderungen
(Wechseln), Staatspapieren (die vergangnes Kapital représentiren)
und Aktien (Anweisungen auf kiinftigen Ertrag). Wobei nicht
vergessen werden muss, dass der Geldwerth des Kapitals, den diese
Papiere in den Panzerschriinken des Bankiers vorstellen, selbst so-
weit sie Anweisungen auf sichre Ertriige (wie bei den Staatspapieren)
oder soweit sie Kigenthumstitel auf wirkliches Kapital (wie bei
den Alktien), durchaus fiktiv ist und von dem Werth des wirk-
lichen Kapitals, das sie wenigstens theilweise vorstellen, abweichend
regulirt wird; oder wo sie blosse Forderung auf Ertrige vorstellen
und kein Kapital, die Forderung auf denselben Ertrag in bestindig
wechselndem fiktivem Geldkapital sich ausdriickt. Ausserdem kommt
noch hinzu, dass dies fiktive Bankierkapital grossentheils nicht sein
Kapital, sondern das des Publikums vorstellt, das bei ihm deponirt,
sel es mif, sei es ohne Zinsen.

Die Depositen werden immer in Geld gemacht, in Gold oder
Noten, oder in Anweisungen darauf. Mit Ausnahme des Reserve-
fonds, der je nach dem Bediirfniss der wirklichen Cirkulation sich
zusammenzieht oder ausdehnt, befinden sich diese Depositen in
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Wirklichkeit stets in der Hand einerseits det .indllstriellen Kapi-

talisten und Kaufleute, deren Wechsel damit diskontirt, und denen

Vorschiisse damit gemacht werden; andrerseits in der Hand der

Hindler in Werthpapieren (Borsenmakler) oder in der Hand von-

Privaten, die ihre Werthpapiere verkauft haben, oder in der Hand
der Regierung (bei Schatzscheinen und neuen Anleihen). Die Depo-
siten selbst spielen eine doppelte Rolle. Einerseits werden sie,
wie eben erwiihnt, als zinstragendes Kapital ausgeliehen, und finden
sich also nicht in den Kassen der Banken, sondern figuriren nur
in ihren Biichern als Guthaben der Depositoren. Andrerseits fun-

~ giren sie als solche blosse Buchposten, soweit die wechselseitigen -

' Guthaben der Depositoren durch Cheques auf ihre Depositen sich
ausgleichen und gegen einander abgeschrieben werden; wobei es
ganz gleichgiiltig ist, ob die Depositen bei demselben Bankier
liegen, sodass dieser die verschiednen Conti gegeneinander abschreibt,

oder ob dies durch verschiedne Banken geschieht, die ihre Cheques

gegeneinander austauschen, und sich nur die Differenzen zahlen.
- Mit der Entwicklung des zinstragenden Kapitals und des Kredit-
systems scheint sich alles Kapital zu verdoppeln und stellenweis
zu verdreifachen durch die verschiedne Weise, worin dasselbe
Kapital odér auch nur dieselbe.Schuldforderung in verschiednen
Hinden unter verschiednen Formen erscheint.?) Der grosste Theil
dieses ,Geldkapitals® ist rein fiktiv. Die simmtlichen Depositen,
mit Ausnahme des Reservefonds, sind nichts als Guthaben an den

%) [Diese Verdopplung und Verdreifachung von Kapital hat in den letzten
Jahren sich bedeutend weiter entwickelt, z. B. durch die Financial Trusts,
die im Londoner Borsenbericht schon eine besondre Rubrik einnehmen. Es
bildet sich eine Gesellschaft zum Ankauf einer gewissen Klasse zinstragender
Papiere, sage auslindische Staatspapiere, englische stidtische oder amerika-
nische Offentliche Schuldscheine, Kisenbahnaktien etc. Das Kapital, sage
2 Millionen £, wird durch Aktienzeichnung aufgebracht; die Direktion kauft
die betr. Werthe ein, resp. spekulirt mehr oder weniger aktiv darin, und
vertheilt den jéhrlichen Zinsenertrag nach Abzug der Kosten als Dividende
unter die Aktionfire. — Ferner ist bei einzelnen Aktiengesellschaften der
Brauch aufgeltommen, die gewothnlichen Aktien in zwei Klassen zu theilen,
preferred und deferred. Die preferred erhalten eine fixe Verzinsung, sage
59/,, vorausgesetzt dass der (Gesammtprofit dies erlaubt; bleibt dann noch
etwas iibrig, so erhalten es die deferred. Auf diese Weise wird die ,solide*
Kapitalanlage in den preferred mehr oder weniger von der eigentlichen
Spekulation — in den deferred — getrennt. Da nun einzelne grosse Unter-
nehmungen sich dieser neuen Mode nicht fiigen wollen, ist es vorgekommen,
dass sich Gesellschaften gebildet haben, die eine oder einige Millionen £
in den Aktien jener anlegen, und darauf hin fiir den Nominalwerth dieser

Aktien neue Aktien ausgeben, aber die eine Hiilfte preferred und die andre . S ol

deferred. In diesen Fillen werden die urspriinglichen Aktien verdoppelt,
indem sie zur Grundlage neuer Aktienausgabe dienen. — F. E.]

Bankier, die aber’ nie im Depositum existiren. Soweit sie zum
Girogeschiift dienen, fungiren sie als Kapital fir die Bankiers,
nachdem diese sie ausgelichen haben. Sie zahlen sich unter ein-
ander die wechselseitigen Anweisungen auf die nichtexistirenden
Depositen durch Abrechnung dieser Guthaben gegen einander.

A Smith sagt mit Bezug auf die Rolle, die das Kapital im
Geldverleihen spielt: ,Selbst im Geldgeschiift ist jedoch das Geld
gleichsam nur die Anweisung, die die Kapitale, fiir die ihre Eigen-
thiimer keine Verwendung haben, aus einer Hand in die andre
tibertriigt. Diese Kapitale konnen fast beliebig grosser sein als

‘der Geldbetrag, der als Werkzeug ihrer Uebertragung dient; die-

selben Gteldstiicke dienen nach einander bei vielen verschieduen
Anleihen, ebensogut wie bei vielen verschiednen Eink#ufen. Z. B.
A leiht an W 1000 £, womit W sofort von B fir 1000 £ Waaren
kauft. Da B. selbst keine Verwendung fiir das Geld hat, leiht er
die identischen Geldstiicke an X, womit X sogleich .von C wieder
fir 1000 £ Waaren kauft. In derselben Weise und aus dem-
selben Grund verleiht C das Geld an Y, der wieder Waaren damit
von D kauft. So kénnen dieselben Stiicke Gold oder Papier im
Lauf weniger Tage zur Vermittlung von drei verschiednen Anleihen
und von drei verschiednen Einkiufen dienen, deren jeder dem
Werth nach gleich ist dem ganzen Betrag dieser Sticke. Was
die drei Geldleute A, B und C den dvei Borgern W, X und Y
tiberwiesen haben, ist die Macht, diese Einkiufe zu machen. In
dieser Macht besteht sowohl der Werth wie der Nutzen dieser
Anlethen. Das von den drei Geldleuten geliehene Kapital ist
gleich dem Werth der Waaren, die damit gekauft werden konnen,
und ist dreimal grosser als der Werth des Geldes, womit die
Kdufe gemacht werden. Trotzdem kionnen alle diese Anleihen
vollkommen sicher sein, da die damit von den verschiednen Schuldnern
gekauften Waaren so angewandt werden, dass sie ihver Zeit einen
gleichen Werth von Gold- oder Papiergeld, sammt einem Profit, heim-
bringen. Und wie dieselben Geldstiicke zur Vermittlung verschiedner
Anleihen bis zu ihrem dreifachen, oder selbst ihrem dreissigfachen
Werth dienen konnen, ebenso gut kénnen sie nach einander wieder
als Mittel der Riickzahlung dienen. (Book II, chap. IV.) .

Da dasselbe Geldstiick verschiedne Einkiiufe, je nach der Ge-
schwindigkeit seiner Cirkulation, verrichten kann, so kann es eben-

~sogut verschiedne Anleihen vollziehn, denn die Einkiufe bringen

es aus_einer Hand in die andre, und die Anleihe ist nur eine
Uebertragung von einer Hand in die andre, die durch keinen Kauf
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vermittelt ist. Jedem der Verkiufer stellt  das ‘Geld die ver-
wandelte Form seiner Waare vor; heutzutage, wo jeder Werth als
Kapitalwerth ausgedriickt wird, stellt es in den verschiednen An-

leihen der Reihe nach verschiedne Kapitale vor, was nur andrer |

Ausdruck fir den frithern Satz, dass es verschiedne Waarenwerthe
der Reihe nach realisiren kann, Zugleich dient es als Cirkulations-
mittel, um die sachlichen Kapitale aus einer Hand -in die a,r.ldre
zu beférdern. Im Anleihen geht es nicht als Cirkulationsmittel
aus der einen Hand in die andre iiber. Solange es in der' Hand
des Verleihers bleibt, ist es in seiner Hand nicht Cirkulations-
mittel, sondern Werthdasein seines Kapitals. Und in dieser Form
tibertriigt er es im Anleihen an einen dritten. Hitte A das Ggld
an B, und B es an C gelichen, ohne die Vermittlung der E}n—
kiiufe, so wiirde dasselbe Geld nicht drei Kapitale, sondern nur eins
vorstellen, nur einen Kapitalwerth. Wie viele Kapitale es wirk-
lich vorstellt, hingt davon ab, wie oft es als die Werthform ver-
schiedner Waarenkapitale fungirt. '
Dasselbe was A. Smith von den Anleihen tiberhaupt sagt, gilt
von den Depositen, die ja nur ein besondrer Name fiir die An-

lethen sind, die das Publikum den Bankiers macht. Dieselben

Geldstiicke konnen als Instrument fiir eine beliebige Anzahl von
Depositen dienen. .

o s ist unstreitig wahr, dass die 1000 £, die jemand heute. bel
A deponirt, morgen wieder ausgegeben werden und ein Deposﬂ'.m.n
bei B bilden. Den Tag nachher, weggezahlt durch B, kinnen sie
ein Depositum bei C hilden, und so fort ins Unendliche. Dieselben
1000 £ in Geld konnen daher, durch eine Reihe von Ueber-
tragungen sich zu einer absolut unbestimmbaren Summe von De-
positen vervielfdltigen. Hs ist daher moglich, dass °[;, aller
Depositen im Vereinigten Konigreich keine Existenz habeq, ausser
den sie belegenden Buchposten in den Biichern der Bankiers, die
“ihrerseits dartiber abzurechnen hiaben.... So z. B. in Schottland,
wo der Geldumlauf nie iiber 8 Millionen #£ war, die Depositen
aber 27 Millionen. Entstinde nun nicht ein allgemeiner Ansturm
auf die Banken wegen der Depositen, so kidnnten dieselben 1000 #£,
ihren Weg riickwirts verfolgend, mit derselben Leichtigkeit eine
ebenso unbestimmbare Summe wieder ausgleichen. Da dieselben
1000 £, womit jemand heute eine Schuld an einen Hﬁndler. aus-
gleicht, morgen dessen Schuld an den Kaufmann ausgleichen
kénnen, den Tag darauf die Schuld des Kaufmanns an die Bank,
und so fort ohne Ende; so konnen dieselben 1000 £ von Hand zu
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Hand und von Bank zu Bank wandern, und jede nur erdenkliche
Summe von Depositen ausgleichen. (The Cwrrency Question
Reviewed. p. 162, 163.) S

Wie alles in diesem Kreditsystem sich verdoppelt und verdrei-
facht und in blosses Hirngespinnst sich verwandelt, so gilt das
auch vom ,Reservefonds“, wo man endlich glaubt etwas Solides
zu packen. : :

Hoven wir wieder Herrn Morris, den Gouverneur der Bank von
England: ,Die Reserven der Privatbanken sind in den Hinden der
Bank von England in Form von Depositen. Die erste Wirkung
eines Goldabflusses scheint nur die Bank von England zu treffen;

aber er wiirde ebensogut auf die Reserven der andern Banken ein-
wirken, da es der Abfluss eines Theils der Reserve ist, die .sie

in unsrer Bank haben. Geradeso wiirde er wirken auf die Re-
serven aller Provinzialbanken. (Commercial Distress 1847—48).
Schliesslich 16sen sich also die Reservefonds in Wirklichkeit auf
in den Reservefonds der Bank von England.¥) Aber auch dieser
Reservefonds hat wieder Doppelexistenz. Der Reservefonds des
banking department ist gleich dem Ueberschuss der Noten, die die
Bank berechtigt ist auszugeben, iiber die in Cirkulation befind-
lichen Noten. Das gesetzliche Maximum der auszugebenden Noten
ist = 14 Millionen (wofiir keine Metallreserve erheischt; es ist der
ungefihre Betrag der Schuld des Staats an die Bank), plus dem
Betrag des Edelmetallvorraths der Bank. Wenn also dieser Vor-.
rath = 14 Millionen #, so kann die Bank 28 Millionen £ in Noten
ausgeben, und wenn davon 20 Millionen cirkuliren, so ist der Re-
servefonds des banking department = 8 Millionen. Diese 8 Millionen
Noten sind dann gesetzlich das Bankierkapital, woriiber die Bank
zu verfiigen hat, und zugleich der Reservefonds fiir ihre Depositen.
Tritt nun ein Goldabfluss ein, der den Metallvorrath um 6 Millionen
vermindert — wofiir ebensoviel Noten vernichtet werden miissen —
so wiirde die Reserve des banking department von 8 auf 2 Millionen
fallen. Kinerseits wiirde die Bank ihren Zinsfuss sehr erhdhen;
andrerseits wiirden die Banken, die bei ihr deponirt haben, und die
andren Depositoren den Reservefonds fiir ihre eignen Guthaben bei-
der Bank sehr abnehmen sehn. 1857 drohten die vier grossten
Altienbanken von London, wenn die Bank.von England nicht

einen ,Regierungshrief* zur Suspension des Bankakts von 1844

%) Wie sehr sich dies seitdem noch gesteigert, beweist folgende amtliche

‘der Daily News vom 15. Dec. 1892 entlehnte Aufstellung der Bankreserven

der fiinfzehn grossten Londoner Banken im November 1892:
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erwirke,%) ihre Depositen einzufordern, womit das banking depart-
ment bankrott gewesen wire. So kann das banking department
falliren, wie 1847, withrend beliebige Millionen (z.B. 1847 8 Millionen)
in issue department liegen, als Garantie fiir die Konvertibilitét der
cirkulirenden -Noten. Dies ist aber wieder illusorisch. |

,Der grosse Theil der Depositen, wofiir die Bankiers selbst
keine unmittelbare Nachfrage haben, geht in die Hinde der bill
brokers (buchstiiblich Wechselmakler, der Sache nach halbe Bankiers),
die dem Bankier dagegen .als Sicherheit fiir seinen Vorschuss
Handelswechsel geben, die sie schon fiir Leute in London und der
Provinz diskontirt haben. Der billbroker ist dem Bankier ver-
antwortlich fiir die Riickzahlung dieses money at call (Geld, das
auf Verlangen sofort riickzahlbar ist); und diese Geschifte sind
von so gewaltigem Umfang, dass Herr Neave, der gegenwiirtige
Gouverneur der Bank [von England], in seiner Zeugenaussage
sagb: , Wir wissen, dass ein broker 5 Millionen hatte, und wir
haben Grund anzunehmen, dass ein andrer zwischen 8 und 10 Mil-
lionen hatte; einer hatte 4, ein andrer 8'/,, ein dritter mehr als 8.
Ich spreche von Depositen bei den brokers. (Report of Com-
mittee on Bank Akts, 1857—58. p. 5, Absatz Nr. 8.)

Name der Bank Passiva. Baar-Reserven. In Prozenten.

City . . £ 9317629 £ 746551 - 8.01
C‘Lplta,l and Counties . , 11392744 ,, 1307483 11.47
Imperial . . . . . , 3987400 , 447157 11.21
Lloyds . . , 23800937 » 2966806 12.46
Lon. and Westmmstel y 24671559 , 0818885 15.50
LondonandS. Western ,, 5570268 ,y 812353 13.58
London Joint, Stock . ,, 12127993 , 1288977 10.62
London and Midland ,, 8814499 , 1127280 12.79
London and County . ,, 37111035 , 8600374 9.70
National . . , 11163829 , 1426225 12.77
National Pr ovmclal , 41907384 , 4614780 11.01
Parrs and the Alliance 5 12794489 » 1532707 11.98
Prescott and Co. . . ,, 4041058 . 538517 18.07
Union of London . . ,, 15502618 , 2300084 14.84
Williams, Deacon, and
Manchester, &e. . ,, 10452381 1317628 12.60
' Total £ 232655828. £ 27845807. 11.97.

Von diesen fast 28 Millionen Reserve sind allermindestens 25 Mllhonen
bei der Bank von England deponirt, hochstens 8 Millionen in baar in den
Kassenschriinken der 15 Banken selbst. Die Baarreserve aber des Bank-
departements der Bank von England betrug im selben November 1892 nie
volle 16 Millionen! — F. E.]

5) Die Suspension des Bankakts von 1844 erlaubt der Bank, beliebige
Mengen von Banknoten auszugeben, ohne Riicksicht auf deren Deckung durch
den in ihren Hiinden befindlichen Goldschatz; also beliebige Mengen von
papiernem fiktiven Geldkapital zu kreiren, und damit den Banken und
Wechselmaklern, und durch sie dem Handel, Vorschiisse zu machen,
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»Die Londoner billbrokers .... fithrten ihr enormes Geschift ohne
irgend welche Reserve in baar; sie verliessen sich auf die REin-
ginge von ihren nach und nach verfallenden Wechseln, oder im
Nothfall auf ihre Macht, Vorschiisse von der Bank von England
gegen Depot der von 1hnen diskontirten Wechsel zu erhalten. —
Zwei Firmen von billbrokers in London stellten ihre Zahlungen
1847 ein; beide nahmen das Geschift spiiter wieder auf 1857
suspendirten sie wieder. Die Passiva des einen Hauses waren 1847
in runder Zahl 2683000 £ bei einem Kapital von 180000 £;
seine Passiva waren 1857 == 5300000 £, wihrend das Kapital
wahrscheinlich nicht mehr als einviertel betlug von dem, was es
1847 gewesen. Die Passiva der andern Firma waren beidemal
zwischen 8 und 4 Millionen, bei einem Kapital von nicht mehr
als 45000 #£.% (ibidem, p. XXI Absatz Nr. 52))

Dreissigstes Kapitel.
Geldkapital und wirkliches Kapital. I.

Die einzig schwierigen Fragen, denen wir uns jetzt mit Be-
ziehung auf das Kreditwesen nihern, sind folgende:

Hirstens: Die Akkumulation des elgenthchen Geldkapl’o&ls Wie
weit und wieweit nicht ist sie Anzeichen von wirklicher Akku-
mulation des Kapitals, d. h. von Reproduktion auf erweiterter
Stufenleiter? Die sog. Plethora des Kapitals, ein Ausdruck, der
Immer nur vom zinstragenden, i.e. Geldkapital gebraucht wird, ist

~sie nur eine besondre ’Wamel, die industrielle Ueberproduktion aus-

zudrticken, oder bildet sie ein - besondres Phinomen neben ihr?
Fillt diese Plethora, dies Ueberangebot von Geldkapital zusammen
mit Vorhandensein stagnanter Geldmassen (Barren, Goldgeld und
Banknoten), sodass dieser Ueberfluss an wirklichem Geld Ausdruck

und Elschemungsfmm jener Plethora von Leihkapital ist?
Und zweitens: Wie weit driickt Geldklemme, d. h. Mangel an Leih-

Tapital, einen Mangel an wirklichem Kapital (Waal enkapital und pro-

duktivem Kapital) aus? Wie weit fillt sie andrerseits zusammen
mit Mangel an Geld als solchem, Mangel an Cirkulationsmitteln?

Soweit wir die eigenthiimliche Form der Akkumulation des Geld-
kapitals und Geldvermégens tiberhaupt bis jetzt betrachtet haben,
hat sie sich aufgeldst in Akkumulation von Anspriichen des Eigen-
thums auf die Arbeit. Die Akkumulation des Kapitals der Staats-
schuld heisst, wie sich gezeigt hat, weiter nichts als Vermehrung
einer Klasse von Staatsgliubigern, die gewisse Summen auf den
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Betrag der Steuern fiir sich vorwegzunehmen berechtigt sind.®)
In diesen Thatsachen, dass sogar eine Akkulumation von Schulden
als Akkumulation von Kapital erscheinen kann, zeigt sich die Voll-
endung der Verdrehung, die im Kreditsystem stattfindet. Diese
Schuldscheine, die fiir das urspriinglich geliehene und lingst ver-
ausgabte Kapital ausgestellt sind, diese papiernen Duplikate von
vernichtetem Kapital, fungiven fiir ihre Besitzer soweit als Kapital,

als sie verkaufbare Waaren sind, und daher in Kapital riickver-

wandelt werden konnen. -

Die Elgenthumstltel auf Gesellschaftsgeschafte, Elsenbahnen, Berg-
werke etc. sind, wie wir ebenfalls gesehn haben, zwar in der That
Titel auf wirkliches Kapital. Indess geben sie keine Verfligung
iber dies Kapital. Hs kann nicht entzogen werden. Sie geben
nur Rechtsanspriiche auf einen Theil des von demselben zu er-
werbenden Mehrwerths. Aber diese Titel werden ebenfalls papierne
Duplikate des wirklichen IKapitals, wie wenn der Ladungs-
schein einen Werth erhielte neben der Ladung und gleich-
zeitig mit ihr. Sie werden zu nominellen Reprisentanten nicht
existirender Kapitale. Denn das wirkliche Kapital existirt daneben
und #ndert durchaus nicht die Hand dadurch, dass diese Duplikate
die Hinde wechseln. Sie werden zu Formen des zinstragenden
Kapitals, weil sie nicht, nur gewisse Ertriige sichern, sondern auch,
“weil durch Verkauf ihre Riickzahlung als Kapitalwerthe erhalten
werden kann. Soweit die Akkumulation dieser Papiere die Akku-
mulation von KEisenbahnen, Bergwerken, Dampfschiffen etc. aus-
dritckt, driickt sie Elweitelung des wirklichen Reproduktions-
processes aus, ganz wie die Hrweiterung einer Steuerliste z. B. auf
Mobilareigenthum die Expansion dieses Mobilars anzeigt. Aber als
Duphkate, die selbst als Waaren verhandelbar sind, und daher
selbst als Kapitalwerthe ecirkuliren, sind sie illusorisch, und ihr
Werthbetrag kann fallen und steigen ganz unabhingig von der

% Les fonds publics ne sont autre chose que le capital imaginaire qui
représente la partie du revenu annuel affectée & payer la dette. Un capital
équivalent a été dissipé; c'est lui qui sert de dénominateur & l’emplunt
mais ce n’est pas lui que le fond public représente; car le capital n'existe
plus nulle part. De nouvelles richesses! cependant doivent naitre du travail
de l'industrie; une portion annuelle de ces richesses est assignée par avance
4 ceux qu1 ont prété celles qui ont été détruites; cette portion sera dtée par
les impdts & ceux qui les produisent, pour &étre donnée aux créanciers de 1'Ktat,
et d’aprés la proportion usuelle dans le pays entre le capital eb l’1nteret
on suppose un capital i imaginaire équivalent & celui dont powrait naitre la
rente annuelle que les créanciers doivent recevoir. (Sismondi, Nouveaux Prin-
cipes II, p. 230.)

1y

Welthbewegung des wirklichen Kapltals, auf -das sie Titel sind.
Thr Werthbetrag, d. h. ihre Kursnotirung an der Borse, hat mit
dem Fallen des Zinsfusses, soweit dies, unabhingig von den eigen-
thiimlichen Bewegungen des Geldkapitals, einfache Folge des
tendenziellen Falles der Profitrate ist, nothwendig die Tendenz zu
steigen, sodass dieser imaginire Re1chthum, dem Werthausdruck
nach fiir jeden seiner aliquoten Theile von bestimmtem urspriing-
lichem Nominalwerth, sich schon aus diesem Grunde im Entwick-
lungsgang der kapitalistischen Produktion expandirt.?)

Gewinnen und Verlieren durch Preisschwankungen diesei Eigen-
thumstitel,” sowie deren Centralisation in den Hiinden von Eisen-
bahnkonigen u.s.w. wird der Natur der Sache nach mehr und
mehr Resultat des Spiels, das an der Stelle der Arbeit als die
urspriingliche Erwerbsart von Kapitaleigenthum erscheint, und auch
an -die Stelle der direkten Gewalt tritt. Diese Sorte imaginiiren
Geldvermdgens bildet nicht nur einen sehr bedeutenden Theil des
Geldvermdgens der Privaten, sondern auch des Banklelkapltals, wie
schon erwihnt. '

Man kénnte — wir erwihnen es nur um’ es rasch zu erledigen
— unter Akkumulation des Geldkapitals auch verstehn die Aklku-
mulation des Reichthums in der Hand von Bankiers (Geldver-
lethern von Profession) als der Vermittler zwischen den Privat-
Geldkapitalisten hier, und dem Staat, den Gemeinden und den
reproducirenden Borgern dort; indem die ganze ungeheure Aus-
dehnung des Kreditsystems, tiberhaupt der gesammte Kredit, von
ihnen als ihr Privatkapital exploitirvt wird. Diese Bulschen be-
sitzen das Kapital und die Einnahme stets in Geldform oder in
direkten Forderungen auf Geld. Die Akkumulation des Vermdgens

dieser Klasse kann vor sich gehn in sehr verschiedner Richtung

mit der wirklichen Akkumulation, beweist aber jedenfalls, dass
diese Klasse einen guten Theil von dieser letzteren einsteckt.
Um die vorliegende Frage auf engere Grenzen zuriickzufiihren:
Staatseffekten wie Aktien und andere Werthpapiere aller Art sind
Anlagesphéirén fiir verleihbares Kapital, fiir Kapital, das bestimm$b

) BEin Theil des akkumulirten verleihbaren Geldkapitals 1st in der That
blosser Ausdruck von industriellem Kapital. Wenn z. B. England um 1857

‘in amerikanischen Eisenbahnen und andren Unternehmungen 80 Millionen £.

angelegt hatte, so wurde diese Anlage fast durchweg vermittelt durch Aus-
fuhr englischer Waaren, wofiir die Amerikaner keine Riickzahlung zu machen
hatten. Der englische Exporteur zog gegen. diese Waaren Wechsel auf
Amerika, die von den englischen Alttienzeichnern aufgekauft und nach
Amerika zur Emza,hlung der Aktienbetriige gesandt wurden.
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ish zir;stlagend zu werden. Sie sind Formen es auszuleihen. Aber
sie sind nicht selbst das Leihkapital, das in ihnen angelegt wird.
Andrerseits, soweit der Kredit direkte Rolle im Reproduktions-
process spielt: Was der Industrielle oder Kaufmann braucht, wenn
er Wechsel diskontirt haben oder eine Anleihe aufnehmen will,
~sind weder Aktien noch Staatspaplele Was er braucht ist Geld.
Br versetzt oder verkauft also jene Werthpapiere, wenn er das
Geld sich anders nicht beschaffen kann. Fs ist die Alkumulation
dieses Leihkapitals, von der wir hier zu handeln haben, und zwar

speciell' von der des leihbaren Geldkapitals. Es handelt sich hier

nicht um Anleihen von H#usern, Maschinen, oder andrem fixen
Kapital. - Hs handelt sich auch 'nicht um die Vorschiisse, die sich
Industrielle und Kaufleute unter einander in Waaren und inner-
halb des Zirkels des Reploduktlonsplocesses machen; obgleich wir
auch diesen Punkt vorher noch niher untelsuchen miissen; es
handelt sich ausschliesslich um die Geldanleihen, die durch die
' Bankiers, als Ver mittler, den Industriellen und Kaufleuten ge-
macht werden.

Analysnen wir also zunfichst den kommerciellen Kredit, d.h. den

.Kledlt den die in der Reproduktion beschiftigten Kapltahsten :

einander geben. Er bildet die Basis des Kreditsystems. Sein
Repriisentant ist der Wechsel, Schuldschein mit bestimmtem Zah-
lungstelmln, document of defened payment. Jeder gibt Kredit
mit der einen Hand und empfiingt Kredit mit der andern. Sehn
wir zunichst ganz ab vom Bankierkredit, der ein ganz andres,
wesentlich verschiednes Moment bildet. Soweit d1ese ‘Wechsel
unter den Kaufleuten selbst wieder als Zahlungsmittel cirkuliren,

durch Endossement von einem auf den andern, wo aber der Dis-.

konto nicht dazwischen kommt, ist es mchts als eine Ueber-
tragung der Schuldforderung von A auf B, und #ndert absolut nichts
am Zusammenhang. Es setzt nur eine Person an die Stelle einer
- andern. Und selbst in diesem Fall kann. die Liquidation ohne
Dazwischenkunft von Geld stattfinden. Der Spinner A z B. hat
einen Wechsel zu zahlen an den Baumwollmakler B, dieser an
den Importeur C. Wenn C nun ebenfalls Garn expmtnt was oft
genug vorkommt, so kann er Garn von A gegen Wechsel kaufen,

"und der Spinner A den Makler B mit dessen eignem, von C in -

Zablung erhaltnen Wechsel decken, wobei hochstens ein Saldo in
Geld zu zahlen ist. Die ganze Tlansaktlon vermittelt dann nur
den Austausch von Baumwolle und Garn. Der Exporteur repri-
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sentirt nur den Spinner, der Baumwollmakler den Baumwoll-
pflanzer.

Es ist nun bei dem Kreislauf dieses rein kommerciellen Kredits
zwelerlel zu bemerken:

" Erstens: Die Saldirung dieser Wechselseltlgen Schuldfmdeumden
héingt ab vom Riickfluss des Kapitals; d. h. von W—G, das nur
vertagt ist. Wenn der Spinner einen Wechsel vom Kattunfabu-
kanteu erhalten hat, so kann der Kattunfabrikant zahlen, wenn der
Kattun, den er auf dem Markt hat, in der Zwischenzeit verkauft
ist. Hat der Kornspekulant einen Wechsel auf seinen Faktor ge-
geben, so kann der Faktor das Geld zahlen, wenn unterdess das
Lom zum erwarteten Preise verkauft ist. Hs hingen also diese
Zahlungen ab von der Fliissigkeit der Reproduktion, d. h. des
Produktions- und Konsumtionsprocesses. Da die Kredite aber
wechselseitig sind, hingt die Zahlungsfahigkeit eines jeden zugleich
ab von der Zahlungsfahlo'kmt eines andern; denn beim Ausstellen
seines Wechsels kann jener entweder auf den Riickfluss des Ka-
pitals in seinem eignen Geschift, oder auf Riickfluss im Geschift
eines dritten gerechnet haben, de1 ihm in der Zwischenzeit einen

Wechsel zu zahlen hat. Abdesehn von der Aussicht auf Riick-

- fliisse, kann die Zahlung nur moglieh werden durch Reservekapital,

woriiber der Wechselaussteller verfiigt, um seinen Velpﬂwhtungen
im Fall verzogerter Riickfliisse nachzukommen.

- Zweitens: Dies Kreditsystem beseitigt nicht die Nothwendig-
keit baarer Geldzahlungen. Einmal ist ein grosser Theil der Aus-
lagen stets baar zu zahlen, Arbeitslohn, Steuern etc. Dann aber
z. B. hat B, der von C einen Wechsel an Zahlungsstatt erhalten,
ehe dieser Wechsel fillig, selbst einen filligen Wechsel an -D zu
zahlen, und dafiir muss er baares Geld haben. Ein so vollstindiger
Kreislauf der Reproduktion, wie er oben vom Baumwollpflanzer
bis Baumwollspinner und umgekehrt vorausgesetzt worden, kann
nur eine Ausnahme bilden, und muss stets an vielen Stellen durch-
brochen werden. Wir haben beim Reproduktionsprocess (Buch II,
Abschn. III) gesehn, dass die Producenten des konstanten Ka-
pitals zum Theil konstantes Kapital mit einander austauschen.
Dafiir konnen sich die Wechsel mehr oder weniger ausgleichen.
Ebenso in aufsteigender Linie der Produktion, wo der Baumwoll-
makler auf den Spinner, der Spinner auf den Kattun-Fabrikanten,
dieser auf den Kxporteur, dieser auf den Importeur (vielleicht
wieder von Baumwolle) zu ziehen hat. Aber es.findet nicht zu-
gleich Kreislauf der Transaktionen und daher Umbiegung der For-

Marx, Kapital ITI. 2, . 2
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derungsreihe . statt. - Die Forderung, z B. des Spinners an den
Weber wird nicht saldirt durch die Forderung des Kohlenlieferanten
an den Maschinenbauer; der Spinner hat nie in seinem Geschiift Gegen-
. forderungen auf den Maschinenbauer zu machen, weil sein Produkt,
Garn, nie als Element in dessen Reproduktionsprocess eingeht. Solche
Forderungen miissen daher durch Geld ausgeglichen werden. 4
.. Die Grenzen fiir diesen kommerciellen Kredit, fiir sich betrachtet
sind 1) der Reichthum der Industriellen und Kaufleute, d. h. ihre
Verfligung tiber Reservekapital im Fall verzogerter Riickfliisse;
2) diese Riickfliisse selbst. Diese konnen der Zeit nach verzégert
werden, oder die Waarenpreise konnen in der Zwischenzeit fallen,
oder die Waare kann momentan unverkiiuflich werden bei Stockung
der Mirkte. Je langsichtiger die Wechsel, desto grosser muss
erstens das Reservekapital sein und desto grosser ist die Moglich-
keit einer Schmilerung oder Verspidtung des Riickflusses durch
Preisfall oder Ueberfithrung der Mirkte. Und ferner sind die
'Retouren um so unsicherer, je mehr die urspriingliche Transaktion
durch Spekulation auf Steigen oder Fallen der Waarenpreise be-
dingt war. Hs ist aber klar, dass mit der Entwicklung der Pro-

duktivkraft der Arbeit, und daher der Produktion auf grosser

Stufenleiter, 1) die Mirkte sich ausdehnen und vom Produktions-
ort sich entfernen, 2) daher die Kredite sich verlingern miissen,

und also 3) das spekulative Element mehr und mehr die Trans- .

aktionen beherrschen muss. Die Produktion auf grosser Stufenleiter
und fiir entfernte Mirkte wirft das Gesammtprodukt in die Hand
des Handels; es ist aber unmoglich, dass sich das Kapital der
Nation verdopple, sodass der Handel fiir sich fihig wire, mit
eignem Kapital das gesammte nationale Produkt aufzukaufen und
wieder zu verkaufen. Kredit ist hier also unerlisslich; Kredit, dem
Umfang nach wachsend mit dem wachsenden Werthumfang der
Produktion, und der Zeitdauer nach mit der zunehmenden Ent-
fernung der Mirkte. Hs findet hier Wechselwirkung statt. Die
Entwicklung des Produktionsprocesses erweitert denm Kredit, und
der Kredit filhrt zur Ausdehnung der industriellen und merkantilen
Operationen.

Betrachten wir diesen Kredit, getrennt vom Bankierkredit, so

ist klar, dass er wichst mit dem Umfang des industriellen Kapitals
selbst. Leihkapital und industrielles Kapital sind hier identisch;
die geliehenen Kapitale sind Waarenkapitale, bestimmt entweder

fiir schliessliche individuelle Konsumtion , oder zum Ersatz der
konstanten Klemente von produktivem Kapital. Was hier also.

BRI LD et s P T e Y
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als geliehenes Kapital erscheint, ist immer Kapital, das sich in
einer bestimmten Phase des Reproduktionsprocesses befindet, "aber
durch Kauf und Verkauf aus einer Hand in die andre iibergeht,
wihrend das Aequivalent dafiir dem Kiufer erst spiter zu be-

- dungner Frist gezahlt wird. Z. B, die Baumwolle geht gegen

Wechsel in die Hand des Spinners tiber, das Garn gegen Wechsel
in die Hand des Kattunfabrikanten, der Kattun gegen Wechsel in
die Hand des Kaufmanns, aus dessen Hand gegen Wechsel in die
des Exporteurs, aus der Hand des Exporteurs gegen Wechsel in
die eines Kaufmanns in Indien, der ihn verkauft und dafiir Indigo
kauft u.s. w. Wihrend dieses Uebergangs aus einer Hand in die
andre vollzieht die Baumwolle ihve Verwandlung in  Kattun, und
der Kattun wird schliesslich nach Indien transportirt und aus-
getauscht gegen Indigo, der nach Furopa verschifft wird und doxt
wieder in die Reproduktion eingeht. Die verschiednen Phasen des
Reprodulktionsprocesses sind hier vermittelt durch den Kredit, ohne
dass der Spinner die Baumwolle, der Kattunfabrikant das Garn,
der Kaufmann den Kattun etc. gezahlt hat. In den ersten Akten
des Vorgangs geht die Waare: Baumwolle durch ihre verschiednen
Produktionsphasen, und dieser Uebergang wird vermittelt durch
den Kredit. Aber sobald die Baumwolle in der Produktion ihre
letute Form als Waare erhalten hat, geht dasselbe Waarenkapital
nur noch durch die Hiinde verschiedner Kaufleute, die den Trans-

. port zum entlegnen Markt vermitteln, und deren letzter sie schliess-

lich an den Konsumenten verkauft und andre Waare dafiir ein-
kauft, die entweder in die Konsumtion eingeht oder in den Repro-
duktionsprocess. Es sind also hier zwei Abschnitte zu unterscheiden:

Am ersten vermittelt der Kredit die wirklichen successiven Phasen

in der Produktion desselben Artikels; im zweiten bloss den Ueber-
gang aus der Hand eines Kaufmanns in die des andern, der den
Transport einschliesst, also den Akt W—G. Aber auch hier be-
findet sich die Waare wenigstens immer im Cirkulationsakt, also
In einer Phase des Reproduktionsprocesses.

Was demnach hier verlichen wird, ist nie unbeschiftigtes Kapital,
sondern Kapital, das in der Hand seines Besitzers seine Iorm
indern muss, das in einer Form existirt, worin es fiir ihn blosses
Waarenkapital ist, d. h. Kapital, das riickverwandelt, und zwar
wenigstens zundchst in Geld umgesetzt werden muss. Hs ist somit
die Metamorphose der Waare, die hier durch den Kredit vermittelt
wird; nicht nur W—@G, sondern auch G—W und der wirkliche
Produktionsprocess. Viel Kredit innerhalb des reprodulktiven Kréis-
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laufs — abgesehn vom Bankierkredit — heisst .nicht: viel ugb}cj-
schiftigtes Kapital, das zu Anleihen ausgeboten wird und prqﬁthc e
Anlage sucht, sondern: grosse Beschéi,'ftlgung. von Kapital im I({ig-
produltionsprocess. Der Kredit vermittelt hier also 1) soweit die
industriellen Kapitalisten in Betracht kommen, den Uebergang des
industriellen Kapitals aus einer Phase in die andre, den.Zusa.mmen-
hang der zu einander gehdrigen und n elpandel‘ eingreifenden
Produktionssphiiren; 2) soweit die Kaufleute in Betrachi:, kommen,
den Transport und den Uebergang der Waaren aus einer Eand
in die andre bis zu ihrem definitiven Verkauf fiir Geld oder ihrem
mit einer andern Waare." _
A»uls)taa'suSltillfelmximum des Kredits ist hier gleich der vollsten Beschif-
tigung des industriellen Kapitals, d. h. fier 'alussersi:,en Anspannung:
seiner Reproduktionskraft ohne Riicksicht 'auf die Grenzen .de1
Konsumtion. Diese Grenzen der Konsumtion werden e.rweltejrt
durch die Anspannung des Reproduktionsprocesses s.elbst; emerssalts
vermehrt sie den Verzehr von Revenue durch Arbeiter und Kapita-
listen, andrerseits ist sie identisch mit Anspannung der produktiven
sumtion. .
Koélolange der Reproduktionsprocess fliissig und damit.der Riickfluss
gesichert bleibt, dauert dieser Kredit und dehnt sich aus, 'und
seine Ausdehnung ist basirt auf die Ausdehnung des Reproduktions-
rocesses selbst. n K
Iz)tiig)erter Riickfliisse, tiberfithrter Mirkte, gefallner Pr_e1se, . ist Ueber-
fluss von industriellem Kapital vorhanden, aber in einer Form,
worin es seine Funktionen nicht vollziehn kann. Masse von
Waarenkapital, aber unverkduflich. Masse von fixem Ke.x.plfca,l,
aber durch Stockung der Reproduktion grossentheils llllbe"SC}ilaftl.gt.
Der Kredit kontrahirt sich, 1) weil dies Kapital unbesqhaftlgt %st,
d. h. in einer seiner Reproduktionsphasen stockt, weil es seine
Metamorphose nicht vollziehn kann; 2) weil das V.ertrauen in d1.e
Fliissigkeit des Reproduktionsprocesses ge‘broch.en ist; 3) We'ﬂ die
Nachfrage nach diesem kommerciellen Kredit abnimmt. Der Spinner,
der seine Produktion einschrinkt, und eine Masse ,unvrerke?uftes
Garn auf Lager hat, braucht keine Baumwolle auf Kredit zu
kaufen; der Kaufmann braucht keine Waaren auf Kredit zu kaufen,
weil er deren schon mehr als genug hat. '
Tritt also Stérung in dieser Expansion oder aucl.l nur in de.r
normalen Anspannung des Reproduktionsprocesses e, so damit
auch Kreditmangel; Waaren sind schwerer auf Kredit zu erhaltel.l.
Besonders aber ist das Verlangen nach baarver Zahlung und die

Sobald eine Stockung eintritt, in Folge ver--
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Vorsicht im Kreditverkauf charakteristisch fiir die Phase des in-
dustriellen Cyklus, die auf den Krach folgt. In der Krisis selbst,
da jeder zu verkaufen hat und nicht verkaufen kann und doch
verkaufen muss um zu zahlen, ist die Masse, nicht des unbeschiif-
tigten, unterzubringenden Kapitals, sondern die des in seinem Re-
produktionsprocess gehemmten Kapitals gerade dann am grossten,
wenn auch der Kreditmangel am grossten ist- (und daher bei
Bankierkredit die Diskontorate am hdchsten). Das schon ausgelegte
Kapital ist dann in der That massenweis unbeschiftigt, weil der
Reproduktionsprocess stockt. Fabriken stehn still, Rohstoffe hiiufen
sich auf, fertige Produkte tiberfilllen als Waaren den Markt. Hs
ist also nichts falscher als solchen Zustand einem Mangel an pro-
duktivem Kapital zuzuschreiben. Es ist gerade dann Ueberfluss
von produktivem Kapital vorhanden, theils in Bezug auf den nor-
malen, aber augenblicklich kontrahirten Malsstab der Reproduktion
theils in Bezug auf die gelihmte Konsumtion.

Denken wir uns die ganze Gesellschaft bloss aus industriellen
Kapitalisten und Lohnarbeitern zusammengesetzt. Sehn wir ferner
ab von den Preiswechseln, die grosse Portionen des Gesammt-
kapitals hindern, sich in ihren Durchschnittsverhiltnissen zu er-
setzen, und die, bei dem allgemeinen Zusammenhang des ganzen
Reproduktionsprocesses, wie ihn namentlich der Kredit entwickelt,
immer zeitweilige allgemeine Stockungen hervorbringen miissen.
Sehn wir ab ebenfalls von den Scheingeschiiffen und spekulativen
Umsitzen, die das Kreditwesen fordert. Dann wiire eine Krise
nur erklirlich aus Missverhéiltniss der Produktion in verschiednen
Zweigen, und aus einem Missverhiltniss, worin der Konsum der
Kapitalisten selbst zu ihrer Akkumulation stinde. Wie aber die
Dinge liegen, hingt der Ersatz der in der Produktion angelegten
Kapitale grossentheils ab von der Konsumtionsfihigkeit der nicht
produktiven Klassen; wihrend die Konsumtionsfihigkeit der Arbeiter
theils durch die Gesetze des Arbeitslohns, theils dadurch beschrinkt
ist, dass sie nur solange angewandt werden, als sie mit Profit fiir
die Kapitalistenklasse angewandt werden kinnen. Der letzte Grund
aller wirklichen Krisen bleibt immer die Armuth und Konsumtions-
beschrinkung der Massen gegeniiber dem Trieb der kapitalistischen
Produktion, die Produktivkiifte so zu entwickeln, als ob nur
die absolute Konsumtionsfihigkeit der Gresellschaft ihre Grenze
bilde. '

Von wirklichem Mangel an produktivem Kapital, wenigstens bei
kapitalistisch entwickelten Nationen, kann nur gesprochen werden
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bei allgemeinen Missernten, sei es der Hauptnabrungsmittel, sei es
der hauptsichlichsten industriellen Rohstoffe. . -‘

Es kommt aber nun zu diesem kommerciellen Kredit der eigent-
liche Geldkredit hinzu, Das Vorschiessen der Industriellen und
Kaufleute unter einander verquickt sich mit dem Vorschiessen d.es
~ @eldes an sie seitens der Bankiers und Geldverleiher. Beim Dis-
kontiven der Wechsel ist der Vorschuss nur nominell. Iin Fabri.kant
verkauft sein Produkt gegen Wechsel, und er diskontirt diesen
Wechsel bei einem billbroker. ‘In der That schiesst dieser nur
den Kredit seines Bankiers vor, der ihm wieder das Geldkapital
seiner Depositoren vorschiesst, die gebildet werden vo_n.den Indu-
striellen und Kaufleuten selbst, aber auch von Arbeitern (ver-
mittelst Sparbanken), von Grundrentnern und den sonstigen.unpro-
dulktiven Klassen. So wird fiir jeden individuellen Fabrikanten
oder Kaufmann sowohl die Nothwendigkeit eines starken Reserve-
kapitals umgangen, wie die Abhingigkeit von den .wiljl.ﬂichen
Riickfliissen. Andrerseits aber komplicirt sich theils durch einfache
‘Wechselreiterei, theils durch Waarengeschiifte zum Zweck der
blossen Wechselfabrikation der ganze Process so sehr, dass der
Schein eines sehr soliden Geschifts und flotter Riickfliisse noch
rubig fortexistiven kann, nachdem die Riickfliisse fu der .That schgn
liingst nur noch auf Kosten theils geprellter Geldverlelhfer, .t.heﬂs
geprellter Producenten gemacht worden sind. Daher scheint immer
* das Geschiift fast tibertriehen gesund gerade unmittelbar vor dem
Krach. Den besten Beweis liefern z. B. die Reports on Bank Acts
von 1857 und 58, wo alle Bankdirektoren, Kaufleute, kurz alle
vorgeladnen Sachverstéindigen, an ihrver Spitze Lord Overstone., sich
wechselseitig’ Gliick wiinschten iiber die Bliite und Gesundheit des
Geschiifts — genau einen Monat bevor die Krise im August 1857
aushrach. Und sonderbarer Weise macht Tooke in seiner History
of Prices diese Illusion noch einmal als Geschichtsschreiber jeder
Krise durch. Das Geschiift ist immer kerngesund und die Kam-
pagne im gedeihlichsten Fortgang, bis auf einmal der Zusammen-
bruch erfolgt.

Wir kommen jetzt -zuriick auf die Akkumulation des Geld-
kapitals. ' .

Nicht jede Vermehrung des leihbaren Geldkapitals zeigh wirk-
liche Kapitalakkumulation oder Erweiterung des Reproduktions-
processes an. Dies tritt am klarsten hervor in der Phase des
industriellen Cyklus unmittelbar nach tiberstandner Krisis, wo Leih-

— 923

kapital massenhaft brach liegt. In solchen Momenten, wo der

- Produktionsprocess eingeschriinkt ist (die Produktion in den eng-

lischen . Industriebezirken war nach der Krise von 1847 um -ein-
drittel verringert), wo die Preise der Waaven auf ihrem niedrigsten
Punkt stehn, wo der Unternehmungsgeist gelihmt ist, herrscht
niedriger Stand des Zinsfusses, der hier nichts anzeigt als Ver-
mehrung des leihbaren Kapitals grade durch Kontraktion und
Léhmung des industriellen Kapitals. Dass weniger Cirkulations-
mittel erheischt sind mit - gefallnen Waarenpreisen, verminderten
Umsiitzen, und der Kontraktion des in Arbeitslohn ausgelegten
Kapitals; dass andrerseits, nach Liquidation der Schulden ans Aus-
land theils durch Goldabfluss und theils durch Bankrotte, kein zu-
schiissiges Geld fiir die Funktion als Weltgeld erheischt ist; dass
endlich der Umfang des Geschifts des Wechseldiskontivens mit
der Zahl und den Betrigen dieser Wechsel selbst abnimmt, —
alles dies ist augenscheinlich. Die Nachfrage nach leihbarem Geld-
kapital, sei es fiir Cirkulationsmittel, sei es fiir Zahlungsmittel,
(von mneuer Kapitalanlage ist noch keine Rede) nimmt daher ab,

. . . . . i
~und es wird damit velativ reichlich. Aber auch ‘das Angebot des

leihbaren Geldkapitals nimmt unter solchen Umstinden positiv  zu,
wie sich spiter zeigen wird. o S

S0 herrschte nach der Krise von 1847 ,eine Hinschriinkung der
Umsiitze und ein .grosser Ueberfluss an Geld.* (Comm. Distress,
1847—48, Evid. No. 1664. Der Zinsfuss war sehr niedrig wegen
»fast vollstindiger Vernichtung des Handels und fast ginzlicher
Abwesenheit der Moglichkeit Geld anzulegen.“ (L c., p. 45. Aus-
sage von Hodgson, Direktor der Royal Bank of Liverpool.) Welchen
Unsinn diese Herren (und Hodgson ist noch einer der besten) zu-
sammenfabeln, um sich dies zu erkliren, kann man aus folgender
Phrase sehn: ,Die Klemme (1847) entsprang aus einer wirllichen
Verminderung des Geldkapitals im Lande, verursacht theils durch
die Nothwendigkeit, die Einfuhven aus allen Weltgegenden in Gold
zu bezahlen, und theils durch die Verwandlung von Cirkulations-
kapital (Hoating capital) in fixes.x Wie die Verwandlung von
Cirkulationskapital in fixes dds Geldkapital des Landes vermindern
soll, 1st nicht abzusehn, da z. B. bei isenbahnen, worin haupt-
siichlich damals Kapital festgelegt worden, kein Gold oder Papier
zu Viadukten und Schienen verbraucht wird, und das Geld fiir die -
Hisenbahnaktien, soweit es bloss fiir Iinzahlungen deponirt, ganz
wie alles andre bei den Banken deponirte Geld fungirte, und selbst,
wie schon oben gezeigt, momentan das leihbare Geldkapital ver-
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mehrte; soweit es aber wirklich im Bau verausgabt, roulirte es
als Kauf- und Zahlungsmittel im Lande. Nur soweit fixes Kapital
kein exportirbarer Artikel ist, also mit der Unmoglichkeit der
Ausfubr auch das disponible Kapital wegfillt, das durch Retouren
fir ausgefiihrte Artikel beschafft wird, also auch die Retouren in baar
oder Barren, nur soweit konnte das Geldkapital afficirt werden.
Aber auch englische Exportartikel lagerten damals massenweise
wnverkiduflich auf den auswirtigen Markten. Fiir die Kaufleute
und Fabrikanten in Manchester u. s. w., die einen Theil ihres
~ normalen Geschiiftskapitals in Eisenbahnaktien festgeritten, und zur
Fiihrung ihres Geschifts daher von Borgkapital abhingen, hatte
sich in der That ihr floating capital fixirt, und daftir mussten
sie die Folgen tragen. Es wire aber dasselbe gewesen, wenn sie
das ihrem Geschift gehorige, aber entzogne Kapital, statt in HKisen-
bahnen z. B. in Bergwerken angelegt gehabt hitten, deren Produlkt
selbst wieder floating capital ist, Eisen, Kohle, Kupfer etc. —
Die wirkliche Verminderung des disponiblen Geldkapitals durch
Missernte, Korneinfuhr und Goldausfuhr, war natiirlich ein Ereig-
niss, das mit dem Eisenbahnschwindel nichts zu thun hatte. —
,Fast alle kaufminnischen Hiuser hatten angefangen ihr Geschift
mehr oder weniger auszuhungern, um das Geld in Eisenbahnen
anzulegen.* — ,Die so ausgedehnten Vorschiisse, die an Hisen-
‘bahnen von Handelshéiusern gemacht wurden, verleiteten diese,
sich viel zu sehr durch Wechseldiskonto auf die Banken zu stiitzen,
und dadurch ihrve Handelsgeschiifte weiter zu fithren. (Derselbe
Hodgson, 1 c,p.67) ,In Manchester fanden immense Verluste
statt durch die Spekulation in Eisenbahnen. (Der inBuchl,Kap. XIII,;
8, ¢, und sonst mehrfach angefiihrte R. Gardner, Aussagenummer
4877, L c.) :

Eine Hauptursache der Krisis von 1847 war die kolossale Markt-
tiberfithrung und der grenzenlose Schwindel im ostindischen Waaren-
geschiift. Aber auch andre Umstéinde brachten sehr reiche Hauser
dieses Zweigs zu Fall: ,Sie hatten reichliche Mittel, aber sie waren
nicht fliissig zu machen. IThr ganzes Kapital lag fest in Grund-
besitz in Mauritius, oder Indigo- und Zuckerfabriken.

hatten sie keine fliissigen Mittel ihre Wechsel zu zahlen, und
- schliesslich stellte sich heraus, dass, um ihre Wechsel zu zahlen,
sie sich ginzlich auf ihren Kredit verlassen mussten.* (Ch. Turner,
grosser ostindischer Kaufmann in Liverpool, No. 730, L ¢.) Ferner
Gardner (No. 4872, L ¢.): ,Gleich nach dem chinesischen Vertrag

Wenn sie
dann Verpflichtungen bis zun 5—600000 #£ eingegangen waren,.
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wurden dem Lande so grosse Aussichten gemacht auf eine ge-
waltige Ausdehnung unsers Handels mit China, dass viele grosse
F a.briken express fir dies Geschéft gebaut wurden, um die im
chinesischen Markt hauptséichlich gangbaren Baumwollengewebe an-
zufertigen, und diese kamen zu allen unsern schon bestehenden
Fabriken hinzu. — 4874, Wie ist dieses Geschift abgelaufen? —
Hochst ruinirend, sodass es fast jeder Beschreibung spottet; ich
glaube nicht dass von den simmtlichen Verschiffungen von 1844
und 45 nach China, mehr als 2/, des Betrags je zuriickgekommen
sind; weil Thee der Hauptartikel des Riickexports ist und weil
man uns so grosse Erwartungen gemacht hatte, rechneten wir
Fabrikanten mit Sicherheit auf eine grosse Herabsetzung des Thee-
zolls.  Und nun kommt, naiv ausgedriickt, das charakteristische
Credf) des englischen Fabrikanten: ,Unser Handel mit einem aus-
wirtigen Markt ist nicht beschriinkt durch dessen Fahigkeit die
Waaren zu kaufen, aber er ist beschriinkt hier im Lande, durch
unsre Fihigkeit die Produkte zu konsumiren, die wir als Retouren
fiir unsre Industrieerzeugnisse erhalten.* (Die relativ armen Linder
womt KEngland handelt, konnen natiirlich jeden nur mﬁglichen,
Belauf englischer Fabrikate zahlen und konsumiren, leider aber
kann das reiche England die Retowrprodukte nicht verdauen.)
»4876. Ich schickte anfangs einige Waaren hinaus, und  diese

-wurden zu etwa 159/, Verlust verkauft, in der vollen Ueber-

zeugung, dass der Preis, zu dem meine Agenten Thee kaufen
konnten, heim Wiederverkauf hier einen so grossen Profit ergeben
wiirde, dass dieser Verlust gedeckt wire; aber statt Profit zu
machen, verlor ich manchmal 25 und bis zu 500/, — 4877.
Exportirten die Fabrikanten fiir eigne Rechnung? — Hauptsich-
lich; die Kaufleute, scheint es, sahn sehr bald, dass nichts bei der
Sachef herauskam, und sie ermunterten die Fabrikanten mehr zu
Konsignationen, als dass sie sich selbst dabei betheiligten. —
1857 dagegen fielen Verluste und Bankrotte vorzugsweise auf die
Kaufleute, da diesmal die Fabrikanten ihnen die Ueberfiithrung
der fremden Méirkte ,auf eigne Rechnung® {iberliessen. ©

Eine Expansion des Geldkapitals, die daraus entsteht, dass in
Folgfa der Aushreitung des Bank wesens (siehe das Beispiel von
Ipswich weiter unten, wo im Lauf weniger Jahre unmittelbar
vor 1857 die Depositen der Pichter sich vervierfachten) das was
friiher l?rivatschatz oder Miinzreserve war, sich fir bestimmte Zeit
Immer in leihbares Kapital verwandelt, driickt ebensowenig ein
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Wachsen des produktiven Kapitals aus, wie dlfa Wachgendenzl?sé);;
giten bei den Londoner Aktisenlbankend,. sol])?al;ldgﬁsiina;{.ei]zegfné dmssn
positen zu zahlen. BSolange die rrod . hesel
v ]a;llljib]g,elbewirkt diese Expansion nur Relchllch']ze}tdc‘l.eserl%lihn};?; :1
Geldkapitals gegentiber dem produktl.ven. Daher mg Eg. s ;1-_.
Hat der Reproduktionsprocess wieder den ‘Sta.n e1” .Ch.t o
reicht, der dem der Ueberanspannung vorhergeht, so _-f.l}eld u der
kommercielle Kredit eine sehr grosse Ausdf.:hnung, (.1;{ ) kﬂ--sse
“der That wieder die ,gesunde* Basis lelpht elngehenge} t L{;‘ Zuiuns-
und ausgedehnter Produktion hat. In chﬁ:sem Zl}St%{\?. ist ¢ s
fuss immer noch niedrig, wenn er auch 'uber sein | 1111mu1;1 -1%11'
Es ist dies in der That der einzige Zeltpunkfz, WO 'g}eﬁgt%' kw.ilcdeq
kann, dass niedviger Zinsfuss, und" daher. rela.tlve' Be1'c AlC 11 eﬁnun(;
verleihbaren Kapitals, zusammenfall.t n.nt 7v11'khchel : lusa? v lot
des industriellen Kapitals. Die Leichtigkeit und Re:ge mé .S1'gue
der Riickfliisse, verkniipft mit einelp aus.gedehnten L‘o_nnntel.z}e.tgi
Kredit, sichert das Angebot von Lglhkapltal ’t”r.otz der ges a;’;;, o
Nachfrage, und verhindert das. Niveau .des am(sfusse.s %1{-; -i r;
Andrerseits kommen jetzt erst-in merklichem Grad (116.3 11 -31 .tel
ein, die ohne Reservekapital oder.iil?e.rhalll)t'ohlle I%api;ca ar ;e}eaé
und daher ganz auf den Geldkredit hin operiren. rEs. omm Ju
auch hinzu die grosse Ansdehnung des fixen 'Ixa.pltals.l 1}1Ua£ e?l
Tormen, und die massenhafte Erb.ﬁ"nung neuer Wel’ore1~c§1enlcl e%tt 111" 1elle—
nehmungen. Der Zins steigt jetzt auf seine Dure 152 ni ]s 1’0. -
Sein Maximum erreicht er wieder, soba}d die neue K1131sk 1elecllnr
bricht, der Kredit plotzlich aufh'drt, die .Zah;llung‘en‘ rsfi)CtSE’AuZ_
Reproduktionsprocess gelihmt wird und, mib frghel eiwla lrl_} n e
nahmen, nehen fast absolutem Mangel von Peﬂl‘kapl al, Ue
von unbeschiiftigtem industriellem Kapital emtrlt.t. . o
Im Ganzen also verliuft die Bewegung des Lelhlial)ltals, Wl.e §1e
sich im Zinsfuss ausdriickt, in umgek‘ehrtel: Rlochtung zu d(?1 : es
~industriellen Kapitals. Die Phase, wo der medrlge, aber fiber cellln
Minimum stehende Zinsfuss mit der ,,Besserun.g‘“ und dem wac -
senden Vertrauen nach der Krise zusammel.lfallt, 'und. besonc.le}lls
die Phase, wo er seine Durchschnittshohe errfncht, die MlFte, gle}((iz -
weit entfernt von seinem Minimum und Maxnn.um,' nur dles*:e bel' eli
Momente driicken das Zusammenfall.en von 1'e}ch110hem Leﬂ]lk&?plta
mit grosser Expansion des inch.lstnelleu. I&ql)ltalg z;us. Aber :11:
Anfang des industriellen Cyklus ist der niedrige Zinsfuss zus]amg:%
fallend mit Kontraktion, und am Iinde des Cykl.us der ho e 1}15-
fuss mit Ueberreichlichkeit von industriellem Kapital. Der niedrige

ey
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Zinsfuss, der die ,Besserung begleitet, driickt aus, dass der kom-
mercielle Kredit nur in geringem Mass des Bankkredits bedarf,
indem er noch auf seinen eignen Fiissen steht. o

HEs verhilt sich mit diesem industriellen Cyklus so, dass derselbe
Kreislauf, nachdem der erste Anstoss einmal gegeben, sich periodisch
reproduciren muss.®) Im Zustand der Abspannung sinkt die Pro- .
duktion unter die Stufe, die sie im vorigen Cyklus erreicht, und
woftir jetzt die technische Basis gelegt ist. In der Prosperitit —
der Mittelperiode — entwickelt sie sich weiter auf dieser Basis.
In der Periode der Ueherproduktion und des Schwindels spannt
sie die Produktivkrifte aufs hochste an, bis hinaus iiber die kapi-
talistischen Schranken des Produktionsprocesses. ' .

Dass es in der Periode der Krise an Zahlungsmitteln fehlt, ist
selbsteinleuchtend. Die Konvertibilitit der Wechsel hat sich sub-
stibuirt der Metamorphose der Waaren selbst, und grade zu solcher
Zeit um so mehr, jemehr ein Theil der Greschiiftshiiuser bloss auf
Kredit arbeitet. Unwissende und verkehrte Bankgesetzgebung, wie
die von 1844—45, kann diese Geldkrise erschweren. Aber keine
Art Bankgesetzgebung kann die Krise beseitigen.

%) [Wie ich schon an andrer Stelle bemerkt, ist hier seit der letzten grossen
allgemeinen Krise eine Wendung eingetreten. Die akute Form des perio-
dischen Prozesses mit ihrem bisherigen zehnjihrigen Cyklus scheint in eine
mehr chronische, linger gezogne, sich auf die verschiednen Tndustrielinder
verschiedenzeitig vertheilende Abwechslung von relativ kurzer, matter Ge- .
schiiftsbesserung mit relativ langem, entscheidungslosem Druck gewichen zu
sein. Vielleicht aber handelt es sich nur um eine Ausdehnung der Dauer
des Cyklus. In der Kindheit des Welthandels, 1815—47, lassen sich an-
nithernd fiinfjihrige Krisen nachweisen; von 1847—g7 ist der Cyklus ent-
schieden zehnjihrig; sollten wir uns in der Vorbereitungsperiode eines neuen
Weltkrachs von unerhorter Vehemenz befinden? Dahin scheint manches zu

“deuten. Seit der letzten allgemeinen Krise von 1867 sind grosse Aenderungen

eingetreten. Dio kolossale Ausdehnung der Verkehrsmittel — oceanisehe
Dampfschiffe, Eisenbahnen, elektrische Telegraphen, Suezkanal — hat den
Weltmarkt erst wirklich hergestellt. Dem friither die Industrie monopoli-
sirenden England sind eine Reihe lkonkurrirender Industrielinder zur Seite
getreten; der Anlage des tiberschiissigen europiiischen Kapitals sind in allen
Welttheilen unendlich gréssere und mannigfaltigere Gebiete erdffnet, sodass
es sich weit mehr veitheilt, und lokale Ueberspekulation leichter iiberwunden
wird. Durch alles dies sind die meisten alten Krisenheerde und Gelegen-
heiten zur Krisenbildung beseitigt oder stark abgeschwicht. Daneben weicht
die Konkurrenz im innern Markt zurtick vor den Kartellen und Trusts,
withrend sie auf dem #usseren Markt beschrfinkt wird durch die Schutzzille,
womit ausser England alle grossen Industrieliinder sich umgeben. Aber diese
Schutzzolle selbst sind nichts als die Ristungen fiir den schliesslichen allge-
meinen Industriefeldzug, der tiber die Herrschaft auf dem Weltmarkt ent-
schaiden soll. So birgt jedes der Elemente, das einer Wiederholung der alten
Krisen entgegenstrebt, den Keim einer weit gewaltigeren kiinftigen Kriso
in sich. — T, B, . . '




— 928 —

In einem Produktionssystem, wo der ganze Zusammenhang des -
Reprodulitionsprocesses auf dem Kredit beruht, wenn da der Kredit
plotzlich aufhért und nur noch baare Zahlung gilt, muss augen-
scheinlich eine Krise eintreten, ein gewaltsamer Andrang nach
Zahlungsmitteln. Auf den ersten Blick stellt sich daher die ganze
Krise nur als Kreditkrise und Geldkrise dar. Und in der That
handelt es sich nur um die Konvertibilitit der Wechsel in Geld.
Aber diese Wechsel repréisentiren der Mehrzahl nach wirkliche
Kiufe und Verkiiufe, deren das gesellschaftliche Bediirfniss weit
tiberschreitende Ausdehnung schliesslich der ganzen Krisis zu
Grunde liegt. Daneben aber stellt auch eine ungeheure Masse
dieser Wechsel blosse Schwindelgeschifte vor, die jetzt an's Tages-
licht kommen und platzen; ferner mit fremdem Kapital getriebne,
aber verungliickte Spekulationen; endlich Waarenkapitale, die ent-
werthet oder gar unverkiuflich sind, oder Ruckfliisse, die nie mehr
einkommen konnen. Das ganze kiinstliche -System gewaltsamer
Ausdehnung des Reproduktionsprocesses kann natiirlich nicht da-
durch kurirt werden, dass nun etwa eine Bank, z. B. die Bank
von England, in ihrem Papier allen Schwindlern das fehlende
Kapital gibt und die simmtlichen entwertheten Waaren zu ihren
alten Nominalwerthen kauft. Uebrigens erscheint hier alles ver-
dreht, da in dieser papiernen Welt nirgendswo der veale Preis und
seine realen Momente erscheinen, sondern nur Barren, Hartgeld,
Noten, Wechsel, Werthpapiere. Namentlich in den Centren, wo
das ganze Geldgeschiift des Landes zusammengedriingt, wie London,
erscheint diese Verkehrung; der ganze Vorgang wird unbegreiflich;
weniger schon in den Centren der Produktion.

Uebrigens ist mit Bezug auf die in den Krisen zu Tage tretende

Ueberreichlichkeit des industriellen Kapitals zu bemerken: Das
Waarenkapital ist an sich zugleich Geldkapital, d. h. bestimmte
Werthsumme, ausgedriickt im Preis der Waare. Als Gebrauchs-
werth ist es bestimmtes Quantum bestimmter Gebrauchsgegenstinde,
und dies ist im Moment der Krise im Ueberfluss vorhanden. Aber
als Geldkapital an sich, als potentielles Geldkapital, ist es be-
stindiger Expansion und Kontraktion unterworfen, Am Vorabend
der Krise und innerhalb derselben ist das Waarenkapital in seiner
Eigenschaft als potentielles Geldkapital kontrahirt. Es stellt fiir
seinen Besitzer und dessen Gliubiger (wie auch als Sicherheit fiir
Wechsel und Anleihen) weniger Geldkapital vor, als zur Zeit, wo
es eingekauft und wo die auf es begriindeten Diskontirungen und
Pfandgeschiifte abgeschlossen wurden. Soll dies der Sinn der Be-
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hauptung sein, dass das Geldkapital eines Landes: in Zeiten der
Klemme vermindert ist, so ist dies identisch damit, dass die Preise
der. Waaren gefallen sind. Ein solcher Zusammenbruch der Preise
.gle1qht tibrigens nur ihre frithere Aufblihung aus. -

Die Einnahmen der unproduktiven Klassen und derer, dié von
festem Kinkommen leben, bleiben zum grossten Theil stationir
wihrend der Preisaufblihung, die mit der Ueberproduktion und
Uebe.rspekula-tion Hand in Hand geht. Ihre Konsumtionsfihigkeit
vermindert sich daher relativ, und damit ihre Féihigkeit, den Theil
der G'resammtreproduktion zu ersetzen, der normaliter in ihre Kon-
sumtion eingehn mtisste. Selbst wenn ihre Nachfrage nominell
dlesglbe bleibt, nimmt sie in Wirklichkeit ab. o

Mlt Bezug auf Einfuhr und Ausfuhr ist zu bemerken, dass der
Relh.e nach alle Liénder in die Krisis verwickelt werden und dass
es smh. dann zeigt, dass sie alle, mit wenigen Ausnahmen, zuviel
expor!:lrt und importirt haben, also die Zahlungsbilanz gegen
a.lle ist, die Sache also in der That nicht an der Zahlungshilanz
liegt. 7Z.B.England laborirt an Goldabfluss. Es hat iberimportirt.
f&ber zugleich sind alle andren Lénder mit englischen Waaren
}1berlac:{en.» Sie haben also auch itberimportirt, oder sind iiber-
importirt worden. (Allerdings tritt ein Unterschied ein zwischen dem
Lan(.i,' das auf Kredit exportirt, und denen, die nicht oder nur
wenig gegen Kredit exportiren. Die letzteren importiren dann aber
auf K.redlt; und dies ist nur dann nicht der Fall, wenn die Waare
dorthin auf Konsignation geschickt wird,) Die Krise mag zuerst in
England ausbrechen, in dem Lande, das den meisten f{redit gibt
und den wenigsten nimmt, weil die Zahlungsbilanz, die Bilanz der
falhggn Zahlungen, die sofort liquidirt werden muss, gegen es
obgleich die allgemeine Handelshilanz fiir es ist. Dies bletztere,
erklirt sich theils aus dem von ihm gegebnen Kredit, theils aus
d(ir Ma;sse ans Ausland verliehner Kapitale, sodass eine Masse Riick-
ﬂuﬁse in Waaren, ausser den eigentlichen Handelsretouren, ihm zu-
stromen. (Die Krise hrach aber zuweilen auch zuerst in Amerika
aus, dem I.Aande, das den meisten Handels- und Kapitalkredit von
England nimmt.) Der Krach in England, eingeleitet und begleifet
von Goldabfluss, saldirt Englands Zahlungsbilanz, theils durch den
Bankrofft seiner Importeurs (worliber weiter unten), theils durch
Wegtreﬂ?en eines Theils seines Waarenkapitals zu wohlfeilen
Preisen ins Ausland, theils durch Verkauf fremder Werthpapiere,
Ankauf von englischen etc. Nun kommt die Reihe an ein andres
Land. Die Zahlungsbilanz war momentan fiir es; aber jetzt ist




— 80 —

der in normalen Zeiten geltende Termin -zwischen Zahlungshilanz
und Handelsbilanz weggefallen oder doch verkirzt durch die Krise;
alle Zahlungen sollen auf einmal erledigt werden. Dieselbe Sache
wiederholt sich nun hier. England hat jetat Goldriickfluss, das
andre Land Goldabfluss. Was in dem einen Land als Ueberein-
fuhr, erscheint in dem andren als Ueberausfuhr und umgekehrt.
Es hat aber Uebereinfuhr und Ueberausfubr in allen Léndern statt-
gefunden (wir sprechen hier nicht von Missernten ete., sondern
von -allgemeiner Krise); d.h. Ueberproduktion, beférdert durch den
Kredit und die ihn hegleitende allgemeine Aufblihung der Preise.

1857 brach die Krisis in den Vereinigten Staaten aus. Es er-

folgte Goldabfluss aus England nach Amerika. Aber sobald die
Aufblihung in Amerika geplatzt, erfolgte Krise in England und
Goldabfluss von Amerika nach England. Ebenso zwischen Eng-
land und dem Kontinent. Die Zahlungshilanz ist in Zeiten der
allgemeinen Krise gegen jede Nation, wenigstens gegen jede kom-
merciell entwickelte Nation, aber stets bei einer nach der andern,
wie in einem Rottenfeuer, sobald die Reihe der Zahlung an sie
kommt; und die einmal, z B. in England, ausgebrochne Krise
driingt die Reihe dieser Termine in eine ganz kurze Periode zu-
sammen, Hs zeigt sich dann, dass alle diese Nationen gleichzeitig
iiberexportirt (also fiberproducirt) und iiberimportirt (also fiber-
handelt) haben, dass in allen die Preise aufgetrieben waren, und
der Kredit iiberspannt. Und bei allen folgt derselbe Zusammen-
bruch. Die Erscheinung des Goldabflusses kommt dann an alle der
Reihe nach, und zeigt eben durch ihre Allgemeinheit 1) dass der
- Goldabfluss blosses Phiinomen der Krise, nicht ihr Grund ist;
2) dass die Reihenfolge, worin er bei den verschiednen Nationen
eintritt, nur anzeigh, wann die Reihe an -sie gekommen, ihre Rech-
nung mit dem Himmel zu schliessen, wann der Termin der Krise
bei ihnen eingetreten und die latenten Flemente derselben bei ihnen
zum Ausbruch kommen.

Es ist charakteristisch fiir die englischen ékonomischen Schrift-
steller — wund die erwiihnenswerthe okonomische Literatur seit
1830 16st sich hauptsiichlich auf in Literatur iiber currency, Kredit,
Krisen — dass sie den Export von Edelmetall, trotz der Wendung
der Wechselkurse, in Zeiten der Krise bloss vom Standpunkt von
England aus betrachten, als ein rein nationales Phinomen, und
ihre Augen resolut gegen die Thatsache verschliessen, dass wenn
ihre Bank in Zeiten der Krise den Zinsfuss erhoht, alle andern
europiiischen Banken dasselbe thun, und dass, wenn heute hei
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ihnen der Nothschrei wegen des Goldabflusses ertént, ér morgen
in Amerika, tibermorgen in Deutschland und Frankreich erschallt.
1847 - ,war den auf England laufenden Verpﬂichtuhgen“ [zum
sehr grossen’ Theil fir Korn] ,nachzukommen. TUngliicklicher-
weise kam man ihnen grossentheils nach durch Bankrotte.* [Das
reiche England verschaffte  sich Luft durch Bankrott gegeniiber
dem Kontinent und Amerika.] ,Aber soweit man sie nicht durch
Bankrott erledigte, kam man ihnen nach durch Ausfuhr von Edel-
metallen. (Report of Committee on Bank-Acts, 1857.) Soweit
also die Krise in England verschirft wird durch die Bankgesetz-
gebung, ist diese Gesetzgebung ein Mittel, um in Zeiten der Hungers-
noth die kornausfithrenden Nationen zu prellen, erst um ihr Korn,
und dann um das Geld fiir ihr Korn. Ein Verbot der Kornaus-
fubr in solchen Zeiten fiir Linder, die selbst mehr oder weniger
an Theuerung laboriren, ist also ein sehr rationelles Mittel gegen
diesen Plan der Bank von England, ,Verpflichtungen nachzu-
kommen® fiir Korneinfuhr ,durch Bankrotte“ s ist dann viel
?wsser, dass die Kornproducenten und Spekulanten einen Theil
ithres Profits zum Besten des Landes verlieren, als ihr Kapit‘al zum
Besten Finglands. | k
Aus dem Gesagten ergibt sich, dass das Waarenkapital seine
Eigenschaft, potentielles Geldkapital darzustellen, in der Krise und
tiherhaupt in Geschiiftsstockungen in grossem Mals verliert. Das-
selbe gilt von dem fiktiven Kapital, den zinstragenden Papieren,
soweit diese selbst als Geldkapitale auf der Bérse cirkuliven. Mit

‘dem steigenden Zins fillt ihr Preis. Er fillt ferner durch den

allgemeinen Kreditmangel, der ihre Kigner zwingt, sie massenweis
auf dem.Markt loszuschlagen, um sich Geld zu verschaffen. Fr
fallt endlich bei Aktien, theils in Folge der Abnahme der Revenuen,
worauf sie Anweisungen sind, theils in Folge des Schwindel-
charakters der Unternehmungen, die sie oft genug repriisentiren.
Dies fiktive Geldkapital ist in Krisen enorm vermindert, und damit
die Macht seiner Eigner, Geld darauf im Markt aufzunehmen. Die
Verminderung der Geldnamen dieser Werthpapiere im Kurszettel
hat jedoch nichts zu thun mit dem wirklichen Kapital, das sie vor-
stellen, dagegen sehr viel mit der Zahlungsfiihigkeit seiner Eigner.
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Einunddreissigstes Kapitel.

Geldkapital und wirkliches Kapital. 1L
: (Fortsetzung.)

Wir sind noch immer nicht zu Ende mit der Frage, wie weit
die Akkumulation des Kapitals in Form von leihbarem Geldkapital
zusammenfillt mit der wirklichen Akkumulation, der Krweiterung
des . Reproduktionsprocesses.

Die Verwandlung von Geld in leihbares Geldkapital ist eine
viel einfachere Geschichte, als die Verwandlung von Geld in pro-
duktives Kapital. Aber wir haben hier zweierlei zu unterscheiden.

1) Die blosse Verwandlung von Geld in Leihkapital;

2) die Verwandlung von Kapital oder Revenue in Geld, das in
Leihkapital . verwandelt wird.

- Es ist bloss der letztere Punkt, der eine, mit der wirklichen
Akkumulation des industriellen Kapitals zusammenhéingende, posi-
tive Akkumulation des Leihkapitals einschliessen kann.

1) Verwandlung von Geld in Lelhkapltal

Wir haben bereits gesehn, dass eine Anhiufung, eine Ueber-
reichlichkeit von Leihkapital stattfinden kann, die nur insofern
mit der produktiven Akkumulation zusammenhﬁngt, als sie im um-
gelehrten Verhiiltniss dazu steht. - Dies ist in zwei Phasen des indu-
striellen Cyklus der Fall, néimlich erstens zur Zeit, wo das indu-
strielle Kapital, in den beiden Formen des produktiven und des
Waarenkapitals, kontrahirt ist, also am Beginn des Cyklus nach
der Krise; und zweitens zur Zeit, wo die Besserung beginnt, aber
der kommercielle Kredit den Bankkredit noch wenig in Anspruch
nimmt. Im ersten Fall erscheint das Geldkapitel, das frither in
Produktion und Handel angewandt war, als unbeschiftigtes Leih-
kapital; im zweiten Fall erscheint es in steigendem Mals ange-
wandt, aber zu sehr niedrigem Zinsfuss, weil jetzt der industrielle
und kommercielle Kapitalist dem Geldkapitalisten die Bedingungen
vorschreibt. Der Ueberfluss an Leihkapital driickt im ersten Fall
eine Stagnation des industriellen Kapitals aus, und im zweiten
relative Unabhiingiglkeit des kommerciellen Kredits vom Bankkredit,
beruhend auf Tliissigkeit des Riickstroms, kurzen Kreditterminen,
und vorwiegendem Arbeiten mit eignem Kapital. Die Spekulanten,
die auf fremdes Kreditkapital rechmen, sind noch nicht ins Feld
geriickt; die Leute, die mit eignem Kapital arbeiten, sind noch
weit entfernt von anniihernd reinen Kreditoperationen. In der
ersteren Phase ‘ist der Ueberfluss an Leihkapital das gerade Gegen-
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theil vom Ausdruck der wirklichen Akkumulation. In der zweiten
Phase fillt er zusammen mit erneuter Expansion des Reproduktions-
processes, begleitet sie, ist aber nicht Ursache davon. Der Ueber-
fluss an Leihkapital nimmt schon ‘ab, ist nur noch relativ, im Ver-
hiltniss zur Nachfrage. In beiden Fillen wird die Ausdehnung
des wirklichen Akkumulatlonsplocesses dadurch gefmdelt weil . der
niedrige Zins, der im ersten Fall mit niedrigen Preisen, im zweiten
mit langsam steigenden Preisen zusammenfllt, den Theil des Profits-
velglosselt der sich in Unternehmergewinn verwandelt. Noch-
mehr findet dies statt beim Steigen des Zinses auf seinen Durch--
~schnitt wihrend der Hohe der Plospelltatszelt WO er zwar ge-

wachsen ist, aber nicht im Verhiltniss zum Profit.

Wir haben andrerseits gesehn, dass eine Akkumulation des Leih-
kapitals stattfinden kann, ohne alle wirkliche Alkkumulation, durch
bloss technische Mittel, wie Ausdehnung und Koncentration des
Bankwesens, Ersparung der Cirkulationsreserve oder auch der
Reservefonds von Zahlungsmitteln der Privaten, die dadurch immer
fiir kurze Zeiten in Leihkapital verwandelt werden. Obgleich dies.
Leihkapital, was daher auch schwebendes Kapital (floating capital)-
genannt wird, stets nur fir kwrze Perioden die Form von Leih-
kapital behilt (wie ja auch nur fiir kurze Perioden diskontirt
werden soll) so fliesst es bestindig zu und ab. Zieht der eine es
weg, so bringt der andre es hin. Die Masse des leihbaren Geld-.
kapitals (wir sprechen hier iiberhaupt nicht von Anleihen auf
Jahre, sondern nur von kurzlebigen gegen Wechsel und Depot)

‘wichst so in der That ganz unabhingig von der wirklichen Akku-
~ mulation.

B.C. 1857. Flao’e 501. » Was verstehn Sie unter floating capital?“
[Herr Weguelin, Gouvelneur der Bank von England:] ,Es ist
Kapital, verwendbar fiir Geldanleihen auf kurze Zeit ... (502.)
Noten der Bank von England ... der Provinzialbanken, und der
Betrag des im Land vorhandnen Geldes. — [Frage:] Es scheint
nicht, nach den dem Ausschuss vorliegenden Ausweisen, dass, wenn
Sie unter floating capital die aktive Cirkulation® [nimlich der
Noten der Bank von England] ,verstehn, in dieser aktiven Cirku-
lation irgend welche sehr bedentende Schwankung vorkommt?
[Es ist -aber ein sehr grosser Unterschied, durch wen die aktive
Cirkulation vorgeschossen ist, ob durch den Geldverleiher, oder
durch den repr oduktiven Kapitalisten selbst. — Antwort Weguelin's:]
Ich schliesse in das floating capital die Reserven der Bankiers ein,
in denen bedeutende Schwankung ist.* D. h. also, bedeutende
Marx, Xapital II1. 2. ' 3
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Schwankung findet statt in dem Theil der Depos1ten, den die
Bankiers nicht wieder verlichen haben, sondern der als ihre Reserve,
grossentheils aber auch als die Reserve der Bank von England
figurirt, bei der sie deponirt sind. Zuletzt sagt derselbe Herr:
floating capital sei — bullion, d. h. Barren und Hartgeld. (503).
Es ist iiberhaupt wundervoll, wie in diesem Kreditkauderwelsch
des Geldmarkts alle Kategorien der politischen Oekonomie einen
andern Sinn und eine andre Form erhalten. Floating capital ist
dort der Ausdruck fiir circulating capital, was natiirlich etwas
ganz andres ist, und money ist capital und bullion ist capital und
Banknoten sind circulation, und Kapital ist a commodity und
Schulden sind commodities und fixed capital ist Geld, das in schwer
verkiiuflichen Papieren angelegt ist! '

-,Die Alktienbanken von London ... haben ihre Depositen ver-
mehrt von 8850774 £ in 1847 auf 43100724 £ in 1857 ..
Die dem Ausschuss vorgelegten Nachweise und Aussagen lassen
schliessen, dass von diesem ungeheuren Betrage ein grosser Theil
aus Quellen abgeleitet ist, die frither fiir diesen Zweck nicht be-
nutzbar waren; und dass die Gewohnheit eine Rechnung beim
Bankier zu erdffnen und Geld bei ihm zu deponiren, sich aus-
gedehnt hat auf zahlreiche Quellen, die frither fiir diesen Zweck
nicht benutzbar waren; und dass die Gewohnheit Rechnung beim
Bankier zu ertffnen und Geld bei ihm zu deponiren sich ausge-

breitet hat auf zahlreiche Klassen, die frither ihr Kapital (!) nicht

in dieser Weise anlegten, Herr Rodwell, Prisident der Association
der Provinzial-Privatbanken“ [im Unterschied von Alktienbanken]
ound delegirt von ihr, um vor dem Ausschuss auszusagen, gibt
an, dass in der Gegend von Ipswich diese Gewohnheit neuerdings
sich um’s vierfache vermehrt hat unter den Péchtern und Klein-
hiindlern jenes Bezirks; dass fast alle Péchter, selbst die nur 50 £
jahrliche Pacht zahlen, jetzt bei Banken Depositen halten. Die
Masse dieser Depositen findet natiirlich ihren Weg zur Verwendung
im Geschéft, und gravitirt namentlich nach London, dem Centrum
der kommerciellen Thétigkeit, wo sie zuniichst Verwendung findet
im Wechseldiskonto und in andren Vorschiissen an die Kunden

der Londoner Bankiers. Kin grosser Theil jedoch, woflir die

Bankiers selbst keine unmittelbare Nachfrage haben, geht in die
Hinde der billbrokers, die den Bankiers dagegen Handelswechsel
geben, welche sie schon einmal fiir Leute in London und in den
Provinzen diskontirt haben.* (B. C. 1858, p. 8.)

. Indem der Bankier auf die Wechsel, die der billbroker bereits
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einmal diskontirt hat, diesem billbroker Vorschiisse macht, redis--
kontirt er sie thatséichlich noch einmal; aber in Wirklichkeit sind-
sehr viele dieser Wechsel bereits vom billbroker rediskontirt' worden,
und mit demselben Geld, womit der Bankier die Wechsel des
billbroker's rediskontirt, rediskontirt dieser neue Wechsel. Wozu-
dies fithrt: ,Ausgedehnte fiktive Kredite sind geschaffen worden
durch Akkomodationswechsel und Blankokredite, was sehr erleichtert
wurde durch das Verfahren der provinziellen Aktienbanken, die
solche Wechsel diskontirten und sie dann bei billbrokers im Lon-.
doner Markt rediskontiren liessen, und zwar allein auf den Kredit
der Bank hin, ohne Riicksicht auf die sonstlge Qualitdt der
Wechsel.* (L. c.)

Ueber dies Rediskontiren und ftiber den V01schub die diese
bloss technische Vermehrung des leihbaren Geldkapitals bel Kredit-
schwindeleien leistet, ist folgende Stelle aus dem KEconomist inter-
essant: , Wihrend vieler Jahre akkumulirte sich das Kapital*
[némlich das leihbare Geldkapital] ,in einigen Distrikten des
Landes rascher als es angewandt werden konnte, wihrend in andren
die Mittel seiner Anlage rascher wuchsen als das Kapital selbst.
Wihrend so die Bankiers in den Ackerbaudistrikten keine Gelegen-
heit fanden ihre Depositen profitlich uud sicher in ihrer eignen
Gegend anzulegen, hatten diejenigen in den Industriebezirken und
den Handelsstéidten mehr Nachfrage nach Kapital als sie liefern
konnten. Die Wirkung dieser verschiednen Lagen in den ver-
schiednen Distrikten hat in den letzten Jahven zur Entstehung
und reissend schnellen Ausdehnung einer neuen, in der Vertheilung
des Kapitals beschiiftigten Klasse von Husern gefiihrt, die, obgleich
gewOhnlich billbrokers genannt, in Wirklichkeit Bankiers auf dem
allergrossten Malsstabe sind. Das Geschiift dieser Hiuser ist, fiir
bestimmt abgemachte Perioden und zu bestimmt abgemachten Zinsen
das Surplus-Kapital zu iibernehmen von den Banken der Distrikte,
wo es nicht verwandt werden konnte, ebenso wie die zeitweis
brachliegenden Mittel von Aktiengesellschaften und grossen kauf-
minnischen H&usern, und dies Geld vorzuschiessen, zu hoherem
Zinsfuss, an die Banken der Distrikte, wo Kapital mehr gefragt
wird; in der Regel durch Rediskontiren der Wechsel von ihren
Kunden ... So wurde Lombardstreet das grosse Centrum, wo die
Uehertragung von brachliegendem Kapital erfolgt von einem Theil
des Landes, wo es nicht niitzlich verwandt werden kann, zu einem
andern, wo Nachfrage darnach; und dies sowohl fiir die ver-
schiednen Landestheile, wie auch fiir #hnlich - gestellte Individuen.

3*
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TUrspriinglich waren diese Geschifte fast ausschliesslich beschrinkt.
auf Borgen und auf Leihen gegen bankmélsiges Unterpfand. Aber
im. Verhiiltniss wie das Kapital des Landes rasch anwuchs und
durch Errichtung von Banken immer mehr dkonomisirt wurde,
wurden die Fonds zur -Verfigung dieser Diskontohéiuser so gross,
dass ‘sie dazu iibergingen, Vorschiisse zu machen, zuerst auf dock
warrants (Lagerscheine auf Waaren in den Docks) und dann auch
auf Ladescheine, die noch gar nicht angekommene Produkte repré-
sentirten, obgleich manchmal, wenn nicht regelmifsig, schon
Wechsel darauf auf den Waarenmakler gezogen waren. Diese
Praxis #nderte bald den ganzen Charakter des englischen Geschéfts.
Die so in Lombardstreet gebotnen Erleichterungen gaben den
Waarenmaklern in Mincing Lane eine sehr verstiéivkte Stellung;
diese gaben ihrerseits wieder den ganzen Vortheil den importirenden
Kaufleuten; diese letzteren nahmen so sehr Theil daran, dass,
wihrend. 25 Jahre vorher Kreditnahme auf seine Ladescheine oder
selbst seine dock warrants den Kredit eines Kaufmanns ruinirb
hiitte, in den letzten Jahren diese Praxis so allgemein wurde, dass
man sie als die Regel betrachten kann, und nicht mehr, wie vor
95 Jahren, als seltne Ausnahme. Ja dies System ist soweit aus-
gedehnt worden, dass grosse Summen in Lombard Street aufge-
nommen worden sind auf Wechsel, gezogen gegen die noch
wachsende Frnte entlegner Kolonien. Die Folge solcher Kr-
leichterungen war, dass die Importkaufleute ihve auswirtigen Ge-
schifte erweiterten, und ihr schwebendes (floating) Kapital, womit

ihr Geschift hisher gefithrt worden, festlegten in der verwerflichsten

aller Anlagen, in Kolonialplantagen, woriiber sie wenig oder gar
keine Kontrolle ausiiben konnten. So sehn wir die direkte Ver-
kettung der Kredite. Das Kapital des Landes, das in unsern
Ackerbandistrikten angesammelt, wird in kleinen Betriigen als
Depositen in Landbanken niedergelegt, nnd zur Verwendung in
Lombard Street centralisirt. Aber nutzbar gemacht worden ist es
 erstens zur Ausdehnung des Geschiifts in wnsern Bergwerks- und
Industriebezirken vermittelst Rediskontiren von Wechseln an dortige

Banken; sodann aber auch zur Gewdhrung grossrer Erleichterungen

an Importeure auswirtiger Produkte durch Vorschiisse auf dock
warrants und Ladescheine, wodurch das ,legitime Kaufmanns-

kapital von Hiusern im auswiirtigen und Kolonialgeschift freige-

setzt und so zu den verwerflichsten Anlagearten in iiberseeischen

Plantagen verwandt werden konnte.* (Hconomist, 1847, p. 1834.)
s ist dies die ,schone® Verschlingung der Kredite. Der lind-

lif;hé Depositor bildet sich ein, nur bei seinem Bankier zu - depo-
' n.1ren,‘u>n@ bildet sich ferner ein, dass wenn der Banlier ausleiht
d%es an diesem bekannte Privatpersonen geséhieht. Er hat nichi;
die entfernteste Ahnung, dass dieser Bankier sein Depositum zur
Yerfﬁgqyg eines Londoner billbrokers stellt, iiber dessen Operationen
sie bgide nicht die geringste Kontrolle haben. : o
Wie ‘grosse offentliche Unternehmungen, z ‘B. Eisenbahnbau
momentan das Leihkapital vermehren konnen, indem die eingezahlten’
Betr.éi-gev bis. zu ihrer wirklichen Verwendung immer wihrend einer
gewissen Zeit in den Hinden der Banken disponibel hleiben, haben
wir bereits gesehn. , ' o

Die Masse des Leihkapitals ist tibrigens durchaus verschieden
von der Quantitit der Cirkulation. Unter Quantitit der Cirkulation
verstehn wir hier die Summe aller in einem Lande befindlichen
cirkulienden Banknoten und alles Hartgeldes, incl. der Barren’
von Hdelmetall. Ein Theil dieser Quantitit hildet die ihrer Grosse
nach stets wechselnde Reserve der Banken. L

»Am 12. Nov. 1857¢ [dem Datum der Suspension des Banlkakts
von 184.4] nbetrug die Gesammtreserve der Bank von England,
a}le Zweighanken einbegriffen, nur 580751 £; die Summe der Dep'o‘-,
siten betrug gleichzeitig 22!/, Millionen £, wovon nahe an 61/
Mlll}onen den Londoner Bankiers gehorten. (B. A. 1858. p. LVle

Die Variationen des Zinsfusses (abgesehn von den in lingern
Perioden erfolgenden, oder von dem Unterschied des Zinsfusses in

- verschiednen L.éin‘dern; die erstern sind bedingt durch Variationen
in der allgemeinen Profitrate, die zweiten durch Differenzen in den =

Profitraten und in der Entwicklung des Kredits) hiingen ab vom
Angebot des Leihkapitals (alle andern Umstiinde, Stand des Ver-
trauens etc., gleichgesetzt), d. h. des Kapitals, das in Form von
Geld,. Hartgeld und Noten, verlichen wird; im Unterschied zum: in-
.dustrlelle‘n Kapital, das als solches, in Waarenform, vermittelst des
kommercwllen Kredits, unter den reproduktiven Agenten selbst ver- |
liechen wird, . : '
' A.ber dennoch ist die Masse dieses leihbaren Geldkapitals ver-
schieden und unabhiingig von der Masse des cirkulirenden Geldes.
~Wenn 20 £ z B. finfmal per Tag verlichen wiirden, so wiirde
ein Geldkapital von. 100 £ verliehen, und dies wiirde zugleich ein-
schliessen, dass diese 20 £ ausserdem wenigstens viermal als

Kauf- oder Zahlungsmittel fungirt hiitten; denn wire es ohne Ver-

mittlung von Kauf und Zahlung, sodass es nicht wenigstens viermal
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die verwandelte Form von Kapital (Waare, darunter auch Arbeits-
kraft eingeschlossen) vorgestellt hiitte, wiirde es nicht ein Kapital
von 100 £, sondern nur finf Forderungen auf je 20 &£ konstituiren.
" In Lindern von entwickeltem Kredit kénnen wir annehmen, dass
alles zur Verleihung disponible Geldkapital in der Form von
Depositen bei Banken und Geldverleihern existirt. Dies gilt
wenigstens fiir das Geschift im Ganzen und Grossen. Zudem wird
in guten Geschiftszeiten, ehe die eigentliche Spekulation losgelassen
wird, bei leichtem Kredit und wachsendem Vertrauen der grosste
Theil der Cirkulationsfunktionen durch einfache Kreditiibertragung
erledigt, ohne Dazwischenkunft von Metall- oder papiernem Geld.

Die blosse Moglichkeit grosser Depositenbetriige, bei relativ ge-
ringem Quantum von Cirkulationsmitteln, hiingt einzig ab:

1) von der Anzahl der Kéufe und Zahlungen, die dasselbe Geld-
stiick verrichtet; ' ’

9) der Anzahl seiner Riickwanderungen, worin es als Depositum
zu den Banken zuriickkehrt, sodass seine wiederholte Funktion als
Kauf- und Zahlungsmittel vermittelt ist durch seine erneuerte Ver-
wandlung in Depositum. Z. B. ein Kleinhiindler deponire wdchent-
lich beim Bankier 100 £ in Geld; der Bankier zahlt damif einen
Theil des Depositums des Fabrikanten aus; dieser zahlt es weg an
die Arbeiter; diese zahlen damit beim Kleinhiéindler, der es aufs
neue bei der Bank deponirt. Die vom Kleinhéndler deponirten
100 # haben also gedient, erstens ein Depositum des Fabrikanten
auszuzahlen, zweitens die Arbeiter zu zahlen, drittens den Klein-

hiindler selbst zu zahlen, viertens einen ferneren Theil des Geld- -

kapitals desselben Kleinhiindlers zu deponiren; denn am Schluss
von 20 Wochen, wenn er selbst nicht gegen dies Geld zu ziehn
hitte, hiitte er so mit denselben 100 £ 2000 £ beim Bankier
deponirt.

. Wie weit dies Geldkapital unbeschiiftigt ist, zeigt sich nur im
Ab- und Zufluss der Reservefonds der Banken. Daher schliesst
Herr Weguelin, 1857 Gouverneur der Bank von England, dass das
Gold in der Bank von England das ,einzige* Reservekapital ist:
,1258. Nach meiner Ansicht wird die Diskontrate thatsichlich
bestimmt durch den Belauf des unbeschiftigten Kapitals, das im
Land vorhanden ist. Der Betrag des unbeschiftigten Kapitals wird
- repriisentivt durch die Reserve der Bank von Fingland, die that-
siichlich eine Goldreserve ist. Wenn also das Gold abfliesst, so
vermindert dies den Betrag des unbeschiftigten Kapitals im Lande,
und - steigert deshalb den Werth des noch tibrigen Theils. — 1364.
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Die Goldreserve der Bank von England ist in Wahrheit die Central-
reserve “oder der Baarschatz, auf Grundlage wovon das ganze
Qeschéft des’ Landes bewirkt wird ... Es- ist dieser Schatz oder
dies Reservoir, worauf die Wirkung der auswéirtigen Wechselkurse
immer fillt.* (Report on Bank Acts 1857.) ‘ ‘

Eﬁl’ die Akkumulation des wirklichen, d.h. produktiven und Waaren-
kapitals gibt einen Malsstab die Statistik der Ausfuhr und Einfuhr.
Und da zeigt sich stets, dass fiir die in zehnjiihrigen Cyklen sich be-
.Wegen.de Entwicklungsperiode der englischen Industrie (1815'—1870)
jedesmal das Maximum der letzten Prosperititszeit vor der Krise
als Minimum der néchstfolgenden Prosperitiitszeit wieder erscheint,
um dann zu einem weit héheren neuen Maximum zu steigen.‘

Der wirkliche oder deklarirte Werth der ausgefiihrten Produkte
von Grosshritannien und Irland im Prosperititsjahr 1824 war
40396300 £. Der Betrag der Ausfuhr fillt dann mit der Krisis
von 1825 unter diese Summe und schwankt zwischen 35 und
39 Millionen jihrlich. Mit der wiederkehrenden Prosperitit- 1834
steigh er itber das frithere hochste Niveau auf 41649191 £, “und
erreicht 1836 das neue Maximum von 53368571 £ Mit 1837
fillt er wieder auf 42 Millionen, sodass das neue Minimum bereits
hoher steht als das alte Maximum, und schwankt dann zwischen
50 und 53 Millionen. Die Riickkehr der Prosperitit hebt den -
Ausfuhrbetrag 1844 auf 581/, Millionen, wo das Maximum von
1836 schon wieder weit tibertroffen ist. 1845 erreicht er 60111082 £;
fillt dann auf tiber 57 Millionen 1846, 1847 beinahe 59 Millionen,
1848 beinahe 53 Millionen, steigt 1849 auf 631/, Millionen, 1853
beinahe 99 Millionen, 1854 97 Millionen, 1855 94!/, Millionen,
1856 heinahe 116 Millionen und erreicht das Maximum 1857 mit
122 Millionen. Er fillt 1858 auf 116 Millionen, steigt aber schon
1859 auf 130 Millionen, 1860 beinahe 136 Millionen, 1861 nur
125 Millionen (hier wieder das neue Minimum hoher als das
frithere Maximum), 1863 146/, Millionen.

.Dasselbe konnte natiirlich auch nachgewiesen werden fiir die
Einfuhr, die die Ausdehnung des Markts zeigt; hier haben wir es
nur mit der Stufenleiter der Produktion zu thun. [Dies gilt fiir

~England selbstverstiindlich nur fir die. Zeit des thatsiichlichen in-

dustrilelen 'Mf)nOpols; es gilt aber tiberhaupt fiir die Gesammtheit
d.er Liinder mit moderner grosser Industrie, solange der Weltmiarkt
sich noch expandirt. — F. E.] -
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2) Verwandlung von Kapital oder Revenue in-Geld, das
- in Leihkapital verwandelt wird.
er betrachten hier die Akkumulation des Geldkapﬂsals, sowelt
sie nicht Ausdruck ist entweder einer Stockung im Fluss des
kommerciellen Kredits, oder aber einer Oekonomisirung, sei es des
wirklich umlaufenden Mittels, sei es des Reservekapitals de1 in der
Reproduktion beschiftigten Agenten.

- Ausser diesen beiden Fillen kann Akkumulation von Geldkapltal |

entstehn durch aussergewdhnlichen Goldzufluss, wie 1852 und 53
. in Folge der australischen und kalifornischen neuen Goldminen.
Solches Gold wurde in der Bank von England deponirt. Die
Depositoren nahmen Noten dagegen, die sie nicht wieder. direkt
bei Bankiers deponirten. Dadurch wurde das cirkulirende Mittel
aussergewdhnlich vermehrt. (Aussage von Weguelin, B. C. 1857,
No. 1829.) Die Bank suchte diese Depositen zu verwerthen durch
Erniedrigung des Discontos auf 2°/,. Die in der Bank -aufgehéufte
Goldmasse stieg wihrend sechs Monaten von 1853 auf 22—23 Mill.

Die Akkumulation aller Geld verleihenden Kapitalisten gesclneht
selbstredend stets unmittelbar in der Geldform, wihrend wir gesehn
haben, dass die wirkliche Akkumulation der-industriellen Kapi-
tahsten in der Regel durch Vermehrung der Elemente des reproduk-
tiven Kapitals selbst sich vollzieht. Die Entwicklung des Kredit-
wesens und die ungeheure Koncentration des Geld verleihenden

" Geschiifts in den Hiinden grosser Banken muss also an und fin

sich schon die Akkumulation des leihbaren Kapitals beschleunigen
als eine von der wirklichen Akkumulation verschiedne Form.

Diese rasche Entwicklung des Leihkapitals ist daher ein Resultat -

der wirklichen Akkumulation, denn sie ist die Folge der Ent-
wicklung des Reproduktionsprocesses, und der Profit, der die Akku-
mulationsquelle dieser Geldkapitalisten bildet, ist nur ein Abzug
von dem Mehrwerth, den die Reproduktiven herausschlagen (zu-
gleich Aneignung eines Theils des Zinses von fremden Ersparungen).
Das Leihkapital akkumulirt auf Kosten 7uglelch der Industriellen
and Kommerciellen. Wir haben gesehn, wie in den ungiinstigen
Phagen des industriellen Cyklus der Zinsfuss so hoch steigen kann,
dass er fiir einzelne, besonders nachtheilig gestellte Geschiftszweige
den Profit zeitweilig ganz verschlingt. Gleichzeitig fallen die Preise
~ der Staatseffekten und andren Werthpapiere. Dies ist der Moment,
wo die Geldkapitalisten diese entwertheten Papiere massenhaft auf-
kaufen, die in den spitern Phasen bald wieder auf und tiber ihre
.- normale Hohe steigen. Dann werden sie losgeschlagen und .so ein
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Theil des Geldkapitals des Publikums angeeignet. Der Theil, der
nicht losgeschlagen wird, wirft hohere Zinsen ab, weil unter dem -
Preis gekauft. Allen Profit aber, den die Geldkapitalisten machen,
und den sie in Kapital riickverwandeln, verwandeln ‘sie zunichst
in leihbares Geldkapital. Die Akkumulation des letzteren, als unter-
schieden von der wirklichen Akkumulation, obgleich deren Spross-
ling, folgt also schon, wenn wir nur die Geldkapitalisten, Bankiers
etc. selbst betrachten, als Akkumulation dieser besonderen Klasse
von Kapitalisten. Und sie muss wachsen mit jeder Ausdehnung
des Kreditwesens, wie es die wirkliche Erweiterung des Reploduk—
tionsprocesses begleitet. :

Steht der Zinsfuss medug, so féillt diese Entwerthung des
Geldkapltals hauptséichlich auf die Depositoren, nicht auf die
Banken, Vor der Entwicklung der Aktienbanken lagen in Eng-
land 3/, aller Depositen bei den Banken unverzinst. Wo jetzt
Zins daftr gezahlt wird, betrigt dieser mindestens 1°/, weniger
als der Tageszmsfuss '

Was die Geldakkumulation der tibrigen Klassen von Ka.pltahsten
anbetrifft, so sehn wir ab von dem Theil, der in zinstragenden
Papieren angelegt wird und in dieser Form akkumulirt. Wir be-

" trachten bloss den Theil, der als leihbares Geldkapital auf den

Markt geworfen wird. _
‘Wir haben hier erstens den Theil des Profits, der nicht als

Revenue verausgabt, sondern zur Akkumulation bestimmt wird,

wofiir aber die industriellen Kapitalisten zunichst keine Verwendung
in ihrem eignen Geschiift haben. Unmittelbar existirt dieser Profit
im Waarenkapital, von dessen Werth er einen Theil ausmacht,
und wird mit diesem in Geld realisirt. Wird er nun nicht (wir
sehn zundchst vom Kaufmann ab, von dem wir besonders sprechen
werden) riickverwandelt in die Produktionselemente des Waaren-
kapitals, so muss er eine zeitlang in Form des Geldes verharren.
Diese Masse steigt mit der Masse des Kapitals selbst, auch -bei
abnehmender Profitrate. Der Theil, der als Revenue verausgabt
werden soll, wird nach und nach verzehrt, bildet aber in der
Zwischenzeit als Depositum Leihkapital beim Bankier. Also-selbst
das Wachsen des als Revenue verausgabten Theils des Profits
driickt sich aus in einer allmiligen sich bestindig wiederholenden
Akkumulation von Leihkapital. Und ehenso der andre Theil, der
zur Akkumulation bestimmt ist. Mit Entwicklung des Kredit-
wesens und seiner Organisation driickt sich also selbst das Steigen
der Revenue, d. h. der Konsumtion der industriellen und kommer-
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ciellen Kapitalisten aus als Akkumulation von Leihkapital. Und
dies gilt von allen Revenuen, soweit sie nach und nach verzehrt
werden, also’ von Grundrente, Arbeitslohn in seinen hohern Formen,
Einnahme der unproduktiven Klassen ete. Sie alle nehmen - fiir
eine gewisse Zeit die Form der Geldrevenue an, und sind daher
verwandelbar in Depositen und damit in Leihkapital. Es gilt von
aller Revenue, ob zur Konsumtion oder zur Akkumulation bestimmt,
sobald sie in irgend welcher Geldform existirt, dass sie ein in
Geld verwandelter Werththeil des Waarenkapitals ist, und daher Aus-
druck und Resultat der wirklichen Akkumulation, aber nicht das
produktive Kapital selbst. Wenn ein Spinner sein Garn ausge-
tauscht hat gegen Baumwolle, den Theil aber, der Revenue bildet,
gegen Geld, so ist das wirkliche Dasein seines industriellen Kapitals
das Garn, das in die Hand des Webers oder auch etwa des Privat-
konsumenten iibergegangen, und zwar ist das Garn das Dasein —
sei es flir Reproduktion, sei es fiir Konsumbion — sowohl des
Kapitalwerths wie des Mehrwerths, der in ihm steckt. Die Grosse
des in Geld verwandelten Mehrwerths hingt ab von der Grosse
des im Garn steckenden Mehrwerths. Sobald es aber in Geld
verwandelt, ist dies Geld nur das Werthdasein dieses Mehrwerths.
Und als solches wird es Moment des Leihkapitals. Dazu ist nichts
nothig, als dass es sich in Depositum verwandelt, wenn nicht schon
durch seinen Higner selbst ausgeliehn. Um in produktives Kapital
riickverwandelt zu werden, muss es dagegen schon eine bestimmte
Minimalgrenze erreicht haben. '

Zweiunddreissigstes Kapitel

Geldkmpltal und wirkliches Kapital., ITL
(Schluss.)

Die Masse des so in Kapital riickzuverwandelnden Geldes ist
Resultat des massenhaften Reproduktionsprocesses, aber fiir sich
betrachtet, als leihbares Geldkapital, ist sie nicht selbst Masse von
reproduktivem Kapital. :

Das Wichtigste von dem bisher Entwickelten ist, dass die Aus-
dehnung des Thells der Revenue, der zur Konsumtlon bestimmt
ist (wobei vom Arbeiter abgesehn wird, weil seine Revenue = dem
variablen Kapital), zunichst als Akkumulation von Geldkapital sich
darstellt. KEs geht also ein Moment in die Akkumulation des
Greldkapitals ein, das wesentlich verschieden ist von der wirklichen
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Akkumulation des industriellen Kapitals; denn der zur Konsumtion
bestimmte Theil des jihrlichen Produkts wird in keiner Weise
Kapital. © Bin Theil davon ersetzt Kapital, d. h. das konstante
Kapital der Producenten von Konsumtionsmitteln, aber, soweit er
wirklich sich in Kapital verwandelt, existirt er in der Naturalform
der Revenue der Producenten dieses konstanten Kapitals. Dasselbe
Geld, das die Revenue reprisentirt, das als blosser Vermittler der
Konsumtion dient, verwandelt sich regelmiilsig fiir eine Zeitlang,
in leihbares Geldkapltal Soweit dies Geld Arbeitslohn darstellt,
ist es zugleich die Geldform des variablen Kapitals; und soweit
es das konstante Kapital der Producenten von Konsumtionsmitteln
ersetzt, ist es die Geldform, die ihr konstantes Kapital momentan
annimmt, und dient zum'Ankauf der Naturalelemente ihres zu er-
setzenden konstanten Kapitals. Weder in der einen noch in der
andern Form driickt es an sich Akkumulation aus, obgleich seine
Masse wichst mit dem Umfang des Reproduktionsprocesses. Aber
es verrichtet zeitweilig die Funktion von ausleihbarem Geld, also
von Gteldkapital. Nach dieser Seite hin muss also die Akkumu-
lation des Geldkapitals immer eine grossere Akkumulation von
Kapital wiederspiegeln, als wirklich vorhanden ist, indem die Aus-
dehnung der individuellen Konsumtion, weil vermittelt durch Geld,
als Akkumulation von Geldkapital erscheint, weil sie die Geldform
liefert fiir wirkliche Akkumulation, fiir Geld, das neue Kapital-
anlagen erdffnet. .

Die Akkumulation des leihbaren Geldkapitals driickt also zum
I Theil nichts aus als die Thatsache, dass alles Geld, worin das in-
: dustrielle Kapital im Process seines Kreislaufs sich verwandelt, die
| Form annimmt, nicht von Geld, das die Repmduktiven vor-
H schiessen, sondern von Geld, das sie borgen; sodass in der That

der Vorschuss des Geldes, der im Reproduktionsprocess geschehn
muss, als Vorschuss von geliechenem Geld erscheint. In der That
leiht auf Grundlage des kommerciellen Kredits der eine dem andern
B das Geld, das er im Reproduktionsprocess braucht. Dies nimmt
; nun aber die Form an, dass der Bankier, dem ein Theil der Re-
| produktiven es leiht, es dem andern Theil der Reproduktiven leiht,
ﬁ wobel dann der Bankier als der Segenspender erscheint; und zu-
gleich, dass die Verfiigung iiber dies Kapital ganz. in die Hinde
der Bankiers als M1ttelspe1sonen gerith.

Es sind nun noch einige besondre Formen der Akkumulatlon
von Geldkapltal anzufiithren. Hs wird Kapital freigesetzt, z. B.
durch Fall im Preis der Produktionselemente, Rohstoﬁ"e etc. Kann
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der Industrielle nicht unmittelbar seinen Reproduktionsprocess aus-
dehnen, so wird ein Theil seines Geldkapitals als iiberschiissig aus
dem Kreislauf abgestossen, und verwandelt sich in leihbares Geld-
kapital. Zweitens aber wird Kapital in Geldform freigesetzt nament-
lich beim Kaufmann, sobald Untelblechungen im Geschift ein-
treten. - Hat der Kaufmann eine Reihe von Geschiiften erledigl,
und kann in Folge solcher Unterbrechungen die neue Reihe erst
spiter beginnen, so repréisentirt das realisivte Geld fiir ihn nur
Schatz, iiberschiissiges Kapital. Aber zugleich stellt es unmittelbar
Alkkumulation von leihbarem Geldkapital dar. Im ersten Fall
driickt -die Akkumulation des Geldkapitals Wiederholung des Re-
produktionsprocesses unter giinstigern Bedingungen aus, wirkliches
Freiwerden eines Theils des frither gebundnen Kapitals, also Be-
fihigung zur Erweiterung des Reproduktionsprocesses mit denselben
Geldmitteln. Im andern Fall dagegen blosse Unterbrechung des
Flusses der Transaktionen. Aber in beiden Fillen verwandelt es
sich in leihbares Geldkapital, stellt Akkumulation desselben dar,
wirkt gleichmifsig auf Geldmarkt und Zinsfuss, obgleich es hier

Beforderung, dort Hemmung des wirklichen Akkumulationsprocesses:

ausdriickt. Endlich wird Akkumulation von Geldkapital bewirkt
durch die Anzahl von Leuten, die ihr Schiifchen ins Trockne ge-
bracht, und die sich von der Reproduktion zuriickziehn. Jemehr
Profite im Lauf des industriellen Cyklus gemacht worden, desto
grosser ihre Anzahl.” Hier driickt die Akkumulation des leihbaren

‘Geldkapitals einerseits wirkliche Akkumulation aus (threm relativen:

Umfang nach); andrerseits bloss den Umfang der Verwandlung
industrieller Kapitalisten in blosse Geldkapitalisten.

Was nun den andern Theil des Profits angeht, der nicht be-
stimmt ist als Revenue konsumirt zu werden, so verwandelt er
sich nur in Geldkapital, wenn nicht unmittelbar anwendbar zur
Erweiterung des Geschifts in der Produktionssphiire, worin er ge-
macht ist. Dies kann aus zwei Griinden herrithren. Entweder
weil diese Sphire mit Kapital gesdttigt ist. Oder weil die Aldku-
mulation, um als Kapital fungiren zu kionnen, erst einen gewissen
Umfang erreicht haben muss, je nach den Malsverhiltnissen der
Anlage von neuem Kapital in diesem bestimmten Geschift. Sie
verwandelt sich also zunichst in leihbares Geldkapital und dient
zur Erweiterung der Produktion in andren Sphiren.
Umstiinde als gleichbleibend angenommen, wird die Masse des zur
Riickverwandlung in Kapital bestimmten Profits abhiingen von der
Masse des gemachten Profits, und daher von der Ausdehnung des

Alle andren-

Reproduktionsprocesses selbst. Stisst aber diese neue Akkumulation
in .ihrer Anwendung auf Schwierigkeiten, auf Mangel an Anlage--
sphéiren, findet also Ueberfiillung der Produktionszweige und Usber-
angebot von Leihkapital statt, so-beweist diese Plethora des leih-
balen Greldkapitals nichts ‘als die Schranken der kapitalistischen
Produktion. Der nachfolgende Kreditschwindel beweist, dass kein
positives Hinderniss der Anwendung dieses. ubelﬂusmgen Kapitals
besteht. Wohl aber ein Hinderniss vermdge seiner Verwerthungs-
gesetze, vermoge der Schranken, worin sich das Kapital als Kapital
verwerthen kann. Plethora von Geldkapital als solchem driickt
nicht nothwendig Ueberproduktion aus, noch auch nur Mangel an
Verwendungssphiren fiir Kapital.

Die Akkumulation des Leihkapitals besteht einfach darin, dass

Geld sich als verleihbares Geld niederschligt. Dieser Process ist

sehr verschieden von der wirklichen Verwandlung n Kapltal es

ist nur die Akkumulation von Geld in einer Form, worin es in

Kapital verwandelt werden kann. Diese Akkumulation kann aber,

wie nachgewiesen, Momente ausdriicken, die von der wirklichen

Akkumulation sehr verschieden sind. Bei bestindiger Erweiterung
der wirklichen Akkumulation, kann diese erweiterte Akkumulation

von Geldkapital theils ihr Resultat sein, theils das Resultat von
Momenten, die sie begleiten, aber ganz von ihr verschieden sind,

theils endlich auch das Resultat sogar von Stockungen der wirk-

lichen Akkumulation. Schon weil die Akkumulation von Leih-

kapital angeschwellt wird durch solche, von der wirklichen Alkku-

mulation unabhéingige, aber dennoch sie begleitende Momente,

muss in bestimmten Phasen des Cyklus bestindig Plethora von

Geldkapital stattfinden, und diese Plethora mit der Aushildung des

Kredits sich ‘entwickeln. Mit ihr muss sich also zugleich die

‘Nothwendigkeit entwickeln, den Productionsprocess iiber - seine

kapitalistischen Schranken hinauszutreiben: Ueberhandel, Ueber-

produktion, Ueberkredit. Gleichzeitig muss dies stets in Formen

geschehn, die einen Riickschlag hervorrufen.

Was die Akkumulation des Geldkapitals aus Glundlente AleltS-‘ .
lohn ete. angeht, so ist es tiberfliissig hier darauf emzugehn
Nur dies Moment ist hervorzuheben, dass das Geschiift des wirk-
lichen Sparens und Entsagens (durch Schatzbildner), soweit. es
Elemente der Akkumulatlon liefert, durch die Theilung der Arbeit
im Fortschritt der kapitalistischen Produktion denen iiberlassen
wird, die das Minimum solcher Elemente beziehn, und oft genug
noch ihr Erspartes verlieren, wie die Arbeiter bei Falliten von




Banken. Einerseits wird das Kapital des 'industriellefl Kapital;Eten'
nicht von ihm selbst ,erspart®, sondern im Verhiltniss zur Gros‘se
seines Kapitals verfiigt er tiber fremde Ersparungen; andrerseits
macht der Geldkapitalist die fremden Krsparungen zu semnem
Kapital, und den Kredit, den sich die reprod‘ukuven‘ Kapitalisten:
unter einander geben, und den ihnen das Publikum glb.t, zu seiner
privaten Bereicherungsquelle. Die letzte Illusion des kap}tallstlschen
Systems, als ob Kapital der Sprossling eigger Arbeit und':Ert
sparung wire, geht damit in die Briiche. Nicht nur besteht der

Profit in Aneignung fremder Arbeit, sondern das Kapital, womit |

diese fremde Arbeit in Bewegung gesetzt und ausgebeutet .wird,
besteht aus fremdem Eigenthum, das der Geldkapitalist den 1.11du-
striellen Kapitalisten zur Verfiigung stellt, und woftr er dleseq
seinerseits exploitirt.
Es ist noch Einiges iiber das Kreditkapital zu bemerken. )
. Wie oft dasselbe Geldstiick als Leihkapital figuriren kann, héingt,
wie schon oben entwickelt, ganz davon ab -
1) wie oft es Waarenwerthe in Verkauf oder in Zahlung realisirt,
also Kapital iibertrigt, und feiner davon, wie oft es Revenue

realisirt. Wie oft es in andre Hand kommt als realisirter Werth, -

sei es von Kapital oder Revenue, hingt daher offenbar ab von
Umfang und Masse der wirklichen Umsitze; '
- 2) hingt dies ab von der Oekonomie de1:'Zah1ungen, und von
der Entwicklung und Organisation des Kreditwesens.
3) Endlich von der Verkettung und Aktionsgeso'hmndlgkelt "der
Kredite, sodass wenn es an einem Punkt als Depositum niederfillt,
es auf dem andern sofort wieder als Anleihe hinausgeht. .
Selbst gesetzt die Form, worin das Leihkapitel existirt, sei bloss
die des wirklichen Geldes, Goldes oder Silbers, der Waare, dert?n
Stoff als Mals der Werthe dient, so ist nothwendig stets ein
grosser Theil dieses Geldkapitals bloss fiktiv, d. h. Titel ax}f Werth,
ganz wie die Werthzeichen. Soweit Geld fungirt im Krelslauf des
Kapitals, bildet es zwar fiir einen Moment Geldkapital; 'aber es
verwandelt sich nicht in leihbares Geldkapital, sondern Wn'd.ent-
‘weder ausgetauscht gegen die Elemente des produktiven Kapitals,
oder bei Realisirung der Revenue als Umlaufsmittel weggezahlt,
und kann sich also nicht fiir seinen Besitzer in Leihkapital ver-
wandeln. Soweit es sich aber in Leihkapital verwandelt, und das-
selbe Geld wiederholt Leihkapital vorstellt, ist klar, dass es nur
an HWinem Punkt als metallisches Geld existirt; an allen andern
Punkten existirt es nur in der Form von Anspruch auf Kapital.
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Die Akkumulation dieser Anspriiche, nach der Voraussetzung, ent-
springt aus der wirklichen Akkumulation, d. h. aus der Verwandlung -
des Werths des Waarenkapitals ete. in Geld; aber dennoch ist die
Akkumulation dieser Anspriiche oder Titel als solche verschieden,
sowohl von der wirklichen Akkumulation, der sie entspringt, wie
von der zukiinftigen Akkumulation (dem neuen Produktionsprocess),
welche durch das Ausleihen des Geldes vermittelt wird.

Prima facie existirt das Leihkapital immer in der Form - des
Geldes®), spiter als Anspruch auf Geld, indem das Geld, worin
es urspriinglich existivt, nun in der Hand des Borgers in wirklicher
Geldform vorhanden ist. Fiir den Verleiher hat es sich in Anspruch
auf Geld, in einen Eigenthumstitel verwandelt. Dieselbe Masse
wirkliches Geld kann daher sehr verschiedene Massen von Geld-
kapital vorstellen. Blosses Geld, ob es realisirtes Kapital oder
realisirte Revenue vorstellt, wird Leihkapital durch den blossen
Akt des Ausleihens, durch seine Verwandlung in Depositum, wenn
wir die allgemeine Form bei entwickeltem Kreditsystem betrachten.
Das Depositum ist Geldkapital fiir den Depositor. Ks mag aber
in der Hand des Bankiers nur potentielles Greldkapital sein, das
in seiner Kasse brach liegt statt in der seines Eigenthiimers0).

%) B. A. 1857 Aussagen von Twells, Bankier: »4516. Als Bankier, machen Sie
Geschifte in Kapital oder in Geld? — Wir handeln in Geld. — 4517. Wie
werden die Depositen in Threr Bank eingezahlt? — In Geld. — 4518. “Wie
werden sie ausgezahlt? — dn Geld. — Kann man also sagen, dass sie etwas
andres sind als Geld? — Nein.“

Overstone (siehe Kap. XXVI) verwirrt sich fortwihrend zwischen neapital«
und ,,money.“ Value of money heisst bei ihm auch Zins , aber soweit er
bestimmt ist durch die Masse des Geldes; value of capital soll der Zins sein
soweit er bestimmt wird durch die Nachfrage nach produktivem Kapital
und durch den Profit, den es abwirft. Er sagt: ,,4140. Der Gebrauch des
Wortes Kapital ist sehr gefihrlich. — 4148. Die Goldausfuhr aus England
ist eine Verminderung der Geldmenge im Lande, und diese muss natnlich
vermehrte Nachfrage im Geldmarkt iiberhaupt verursachen [hiernach also
nicht im Kapitalmarkt]. — 4112, Im Mafs wie das Geld aus dem Lande
geht, wird die Menge im Lande vermindert. Diese Verminderung der im
Lande bleibenden Menge erzeugt einen gesteigerten Werth dieses Geldest
[dies bedeutet urspriinglich in seiner Theorie eine durch die Kontraktion
der Cirkulation verursachte Werthsteigerung des Geldes als Geld, im Ver-
gleich zu den Waarenwerthen; wo also diese Steigerung im Werth des
Geldes = Fall im Werth der Waaren. Da aber in der Zwischenzeit selbst
fir ithn unwidersprechlich nachgewiesen, dass die Masse des cirkulirenden
Geldes nicht die Preise bestimmt, so ist es jetzt die Verminderung des
Geldes als Umlaufsmittel, die seinen Werth als zinstragendes Kapital, und
damit den Zinsfuss steigern sollen.] ,,Und dieser gesteigerte Werth des noch
ibrigen Geldes thut dem Abfluss Einhalt und dauert fort, his er so viel
Geld zurtickgebracht hat, als néthig ist, das Gleichgewicht wieder herzu-

stellen.” — Die Fortsetzung der Widerspriiche des Overstone weitor unten.

19) Hier tritt nun die Konfusion ein, dass dies heides , Geld* ist, das Depositum
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~Mit dem Wachsthum des stofflichen Reichthums wichst die
Klasse der Geldkapitalisten; es vermehrt sich einerseits die Zahl
und ‘der Reichthum der sich zuriickziehenden Kapitalisten , der
Rentiers; und zweitens wird die Entwicklung des Kreditsystems
gefordert und damit die Zahl der Bankiers, Geldverleiher, Finan-
ciers etc. vermehrt. — Mit der Entwicklung des disponiblen Geld-
kapitals entwickelt sich die Masse der zinstragenden Papiere,
Staatspapiere, Aktien etc., wie frither entwickelt. Aber damit zu-
‘gleich die Nachfrage nach disponiblem Geldkapital, indem die
Jobbers, die in diesen Papieren Spekulationsgeschiifte machen, eine
Hauptrolle im Geldmarkt spielen, Wiren alle Kédufe und Verkéufe
dieser Papiere nur der Ausdruck wirklicher Kapitalanlage, so wiire
es richtig zu sagen, dass sie nicht auf die Nachfrage nach Leih-
kapital wirken konnen, indem, wenn A sein Papier verkauft, er
gerade soviel Geld herauszieht, wie B in das Papier steckt. Indess
selbst dann, da das Papier zwar existivt, aber nicht das Kapital
(wenigstens nicht als Geldkapital), das es urspriinglich vorstellt,
erzeugt es immer pro tanto neue Nachfrage fiir solches Geldkapital.

als Anspruch aufZahlung vonSeiten des Bankiers, und das deponirte Geld in der
Hand des Bankiers. Bankier Twells, vor dem Bankausschuss von 1857, nimmt fol-
gendes Beispiel: ,,Ich fange mein Greschift an mit 10000 £. Mit 5000 £ kaufeich
Waarenund nehme sie aufmein Lager. Dieandern5000 £ deponire ich bei einem

Bankier, um dagegen nach Bedarf zu ziehn. Aber ich betrachte das Ganze’

immer noch als mein Kapital, obgleich 5000 £ davon sich in der Form von
Depositum oder Geld befinden. (4528.) Hieraus entspinnt sich nun folgende
artige Debatte: ,,4531. Sie haben also Thre 5000 £ in Bankmnoten jemand
anders gegeben? — Jawohl. — 4532, Dann hat dieser 5000 £ Depositen?
— Jawohl, — 4533. Und Sie haben 5000 £ Depositen? — Ganz richtig. —
4534. Er hat 5000 £ in Geld, und Sie haben 5000 £ in Geld? — Jawohl, —
4585. Aber es ist schliesslich nichts als Geld? — Nein. — Die Konfusion

riithrt z. Th. daher: A, der die 5000 £ deponirt hat, kann dagegen ziehn, -

verfiigh tiber sie, so gut als wenn er sie noch hiitte. Sie fungiren soweit
fir ihn als potentielles Geld. In allen Fillen wo.er dagegen zieht, ver-
nichtet er aber sein Depositum pro tanto. Zieht er wirkliches Geld heraus,
und ist sein Geld schon weiter verliehen, so wird er nicht mit seinem eignen
Geld bezahlt, sondern mit, von einem andern deponirten, Geld. Zahlt er
eine Schuld an B mit einem Cheque auf seinen Bankier, und deponirt B
diesen’ Cheque bei seinem Bankier, und hat der Bankier von A ebenfalls
einen Cheque auf den Bankier von B, sodass die beiden Bankiers nur die
Cheques austauschen, so hat das von A deponirte Geld zweimal Geldfunktion

verrichtet; erstens in der Hand dessen, der das von A deponirte Geld er-:

halten hat; zweitens in der Hand von A selbst. In der zweiten Funktion
ist es Ausgleichung von Schuldforderung (die Schuldforderung des A auf
seinen Bankier, und die Schuldforderung des letztern auf den Bankier von
B) ohne Dazwischenkunft von Geld. Hier wirkt das Depositum zweimal
als Geld, nimlich als wirkliches Geld, und sodann als Anspruch auf Geld.
Blosse Anspriiche auf Geld konnen . Geldstelle vertreten nur durch Aus-
gleichung von Schuldforderungen.
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Aber jedenfalls ist es dann Geldkapital, woriiber frither B. jetzt
A disponirt. . Rakes

B. A. 1857. No. 4886: ,Ist es nach Threr Ansicht eine vichtioe
Angabe der Ursachen, die die Diskontorate besﬁmn:tlezmivzz}ll tiglf
sage, dass sie geregelt wird durch die Menge des im ,Méfkt ‘be-
findlichen - Kapitals, das verwendbar ist fir den Diskonto von
Haqdelswechs’eln, im Unterschied von andern Arten von Werth-
papieren? — [Chapman:] Nein; ich halte dafiir, dass der Zinsfuss
afﬁc.n‘t wird durch alle leichtkonvertiblen Werthpapiere (all con-
v?r{nble sequ.rities of a cwrent character); es wiirde unrecht sein
die Frage einfach auf den Wechseldiskonto zu beschriinken: dem;
wenn grosse Nachfrage fiir Geld besteht auf [Depot von] K(’msols,

“oder selbst Schatzscheine, wie das ‘neuerdings stark der Fall ‘war,

und zu einem viel hohern als dem kommerciellen Zinsfuss, so wiire
es absurd‘ zu sagen, dass unsre Handelswelt nicht da,von" berithrt
wiirde; sie wird sehr wesentlich davon beriihrt, — 4890, Wenn
gute und gangbare Werthpapiere, wie Bankiers sie als solche an-
erkennen, im Markt sind, und die Eigner Geld daraif aufnehmen
wollen, so hat das ganz sicher seine Wirkung auf Handelswechsel;
1%h kann z B. nicht erwarten, dass ein Mann mir sein Geld zu’
.50/0 auf Handelswechsel gibt, wenn er dies Geld gleichzeitig zu
6°/, auf Konsols u. s. w. ausleihen kann; es afficirt uns in der-
selben Weise; Niemand kann von mir verlangen, dass ich seine
Wechsel zu 5!/,%/, diskontire, wenn ich mein Geld zu 69/, ausleihen
kann, — 4892. Von Leuten, die fir 2000 £ oder"5080 £ oder

10000 £ Werthpapiere als feste Kapitalanlagen kaufen, sprechen

wir nicl}t,‘ a.ls ob sie wesentlich auf den Geldmarkt einwirken
Wenn Sie mich fragen nach dem Zinsfuss auf [Depot vbn]'Konsols'
so spreche ich von Leuten, die Geschifte zum Betrag von Hundert-’
.t.ausenfien‘machen, von so genannten Jobbers, die grosse Betrige
oﬂ’enth(?her Anleihen zeichnen, oder im Markt kaufen, und die .
dann»dlese Papiere halten miissen, bis sie sie mit ein,em Profit
loswerden konnen; diese Leute miissen zu diesem Zweck Geld
aufnehmen. ¢ S ' '

Mit "der Entwicklung des Kreditwesens werden grosse koncentrirte
Ggldn;ark.te‘ geschaffen, wie London, die zugleich Hauptsitze des
Handels in diesen Papieren sind. Die Bankiers stellen dem Ge-
lichter dieser Hindler das Geldkapital - des Publikums massenhaft
zur Verfigung, und so wiichst diese Brut von Spielern. ,Geld
186 auf der Iffektenbdrse gewdhnlich wohlfeiler als il‘ge’;ldfﬁro
anders, sagt 1848 der damalige Gouverneur der Bank v, E.

Marx, Kapital III. 2. : 4 '
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vor dem geheimen'Konﬁté der Lords, C. D. 1848, printed 1_857,
- No. 219)) - Lo

~ Es ist bereits bei Betrachtung des zinstragenden Kapitals dar-

gestellt worden, dass der Durchschnittszins fiir eine lingere Reihe

von Jahren, bei sonst gleichbleibenden Umstéinden, bestimmt wird -

durch die Durchschnittsrate des Profits; micht des Unternehmer-
gewinns, der selbst nichts ist als der Profit minus den Zins.
‘Dass auch fiir die Variationen des kommerciellen Zinses — des
Zinses, der fiir Diskontirungen und Anleihen innerhalb des Kreises
der Handelswelt von den Geldverlethern berechnet wird — im

Verlauf des industriellen Cyklus eine Phase eintritt, wo der Zinsfuss

sein Minimum tibersteigh und die mittlere Durchschnittshdhe er-
reicht (die er dann spiiter iiberschreitet), und wo diese Bewegung
Folge des Steigens des Profits ist — auch dies ist bereits erwiihnt
und wird noch weiter untersucht werden. :

Indess ist hier zweierlei zu bemerken: -

Trstens: Wenn der Zinsfuss sich fiir lingere Zeit hochhilt
(wir sprechen hier vom Zinsfuss in einem gegebnen Land wie
England, wo der mittlere Zinsfuss fiir lingere Zeit gegeben ist, und
sich auch darstellt in dem fiir Anleihen auf lingere Perioden be-

zahlten Zins, was man Privatzins nennen kann), so ist dies prima.

facie Beweis, dass wihrend dieser Zeit die Rate des Profits hoch
ist, beweist aber nicht nothwendig, dass die Rate des Unternehmer-
gewinns hoch ist. Dieser letztere Unterschied fiallt mehr oder we-
niger weg fiir Kapitalisten, die vorwiegend mif eignem Kapital
arbeiten; sie realisiren die hohe Rate des Profits, da sie sich den
Zins selbst zahlen. Die Moglichkeit linger dauernden hohen Zins-
fusses — wir sprechen hier nicht von der Phase der eigentlichen
Klemme — ist gegeben mit hoher Rate des Profits. Es ist aber
moglich, dass diese hohe Profitrate, nach Abzug der hohen Zins-
rate, nur eine niedrige Rate des Unternehmergewinns fibrig ldsst.
Diese letztere mag einschrumpfen, wihrend . die hohe Profitrate
fortdauert. Es ist dies moglich, weil die einmal in Angriff ge-
nommenen Unternehmungen fortgefithit werden miissen. In dieser

Phase wird stark mit blossem Kreditkapital (fremdem Kapital)

gearbeitet; und die hohe Profitrate kann stellenweise spekulativ,

prospektiv sein. Hohe Zinsrate kann gezahlt werden mit hoher

Profitrate, aber abnehmendem Unternehmergewinn, Sie kann ge-
zahlt werden — und dies ist z. Th. der Fall in Zeiten der Speku-
lation — nicht aus dem Profit, sondern aus dem geborgten fremden
Kapital selbst, und dies kann eine Zeit lang fortdauern.

-
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Zweitens: Der Ausdruck, dass die Nachfrage nach Geldkapital
und daher die Zinsrate wichst, weil die Profitrate hoch, ist nicht
identisch ‘damit, dass die Nachfrage nach industriellem Kapital
wichst, und daher die Zinsrate hoch ist. ‘ ' '

In Zeiten der Krise erreicht die Nachfrage nach Leihkapital und

" damit die Zinsrate ihr Maximum; die Profitrate und mit ihr die

Nachfrage nach industriellem Kapital ist sogut wie verschwunden.
In solchen Zeiten borgt jeder nur um zu zahlen, um bereits ein-
gegangne - Verpflichtungen abzuwickeln. Dagegen in Zeiten 'der
Wiederbelebung nach der Krise wird Leihkapital verlangt um zu

kaufen, und um das Geldkapital in produktives oder kommercielles
Kapital zu verwandeln. Und dann wird es verlangt entweder vom
industriellen Kapitalisten oder vom Kaufmann. Der - industrielle
Kapitalist legt es aus in Produktionsmitteln und in Arbeitskraft.
- Die steigende Nachfrage nach Arbeitskraft kann an sich nie
Grund sein fiir steigenden Zinsfuss, soweit er durch die Profitrate
bestimmt wird. Hoherer - Arbeitslohn ist nie Grund eines hohern.
Profits, obgleich er, besondre Phasen des industriellen Cyklus be-

trachtet, eine seiner Folgen sein kann. | -

Es kann die Nachfrage nach Arbeitskraft zunehmen, weil die
Exploitation der Arbeit unter ‘besonders giinstigen Umstéinden vor
sich geht, aber die steigende Nachfrage nach Arbeitskraft und daher
nach variablem Kapital vermehrt an und fiir sich nicht den Profit,
sondern schmilert ihn pro tanto. Dennoch kann aber damit die
Nachfrage nach variablem Kapital zunehmen, also auch die Nach-.
frage nach Geldkapital, und dies den Zinsfuss erhohen. Der Markt-
preis der Arbeitskraft steigt dann iiber seinen Durchschnitt, . es
wird eine mehr als die durchschnittliche Zahl von Arbeitern be-
schiiftigt, und gleichzeitig steigt der Zinsfuss, weil mit-jenen Um-
stinden  die Nachfrage nach Geldkapital die steigende Nachfrage
nach Arbeitskraft vertheuert. Diese Waare wie jede andre steigert
ihren Preis, aber nicht den Profit, der hauptsichlich auf der rela-
tiven Wohlfeilheit gerade dieser Waare beruht. Sie erhoht aber
zugleich — unter den vorausgesetzten Umstéinden — die Zinsrate,
weil sie die Nachfrage nach Geldkapital erhoht. Verwandelte sich
der Geldkapitalist, statt das Geld auszuleihen, in einen Industriellen,

'so wiirde der Umstand, dass er die Arbeit theurer zu zahlen hat,

an und fiir sich seinen Profit nicht erhéhen, sondern pro tanto ver-
mindern. Die Konjunktur der Umstéinde mag so sein, dass trotzdem
sein Profit steigt, aber nie weil er die Arbeit theurer zahlt. Der

letztre Umstand, soweit er die Nachfrage nach Geldkapital ver-
, ) 4%
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mehrt, ist aber hinreichend um die Zinsrate zu erhthen. Stiege
aus irgend welchen Ursachen der Arbeitslohn, bei sonst ungiinstigen
Konjunkturen, so wiirde das Steigen des Arbeitslohns die Profitrate
senken, aber die Zinsrate steigern in dem Mals, wie es die Nach-
frage nach Geldkapital vermehrte. R

~ Von' der Arbeit abgesehn, besteht das was Overstone die ,Nach-
‘frage nach Kapital* nennt, nur in Nachfrage nach Waaren. . Die
Nachfrage nach Waaren steigert ihren Preis, sei es, dass sie iiber
‘den Durchschnitt' steigt, oder dass die Zufuhr unter den Durch-
 schnitt fillt. Wenn der industrielle Kapitalist oder Kanfmann jetzt

- z. B. 150 £ fiir dieselbe Waarenmasse zu zahlen "hat, woflix er
frither 100 #£ zahlte, so hiitte er 150 £ anzuleihen, wo sonst
100 #£, und hitte daher bei 5°/, Zins 7'/, £ zu zahlen, wo er
sonst 5 £ zahlte. Die Masse des von ihm zu zahlenden Zinses
wiirde  steigen, weil die Masse des geborgten Kapitals. o

Der ganze Versuch des Herrn Overstone besteht darin, die In-
teressen des Leihkapitals und des industriellen Kapitals als iden-
tisch darzustellen, wihrend sein Bankakt gerade darauf berechnet
ist, die Differenz dieser Interessen zum Vortheil des Geldkapi-
tals auszubeuten. ' . . -

Es ist moglich, dass die Nachfrage nach Waaren, im Fall ihre
Zufuhr unter den Durchschnitt gefallen, nicht mehr Geldkapital
absorbirt als frither. Es ist dieselbe Summe, vielleicht eine klei-

" nere, zu zahlen fiir ihren Gesammtwerth, aber fiir dieselbe Summe
wird - ein -kleineres Quantum von Gebrauchswerthen erhalten. In
diesem Falle wird die Nachfrage nach leihbarem Geldkapital die-
selbe bleiben, also der Zinsfuss nicht steigen, obgleich die Nach-
frage nach der Waare im Verhéltniss zu ibrer Zufuhr, und daher

der Preis der Waare gestiegen wire. Der Zinsfuss kann nur bertihrt

werden, sobald die Gesammtnachfrage nach Leihkapital wiichst, und
dies ist unter obigen Voraussetzungen nicht der Fall.

Die Zufuhr eines Artikels kann aber auch unter den Durchschnith
fallen, wie bei Missernte in Korn, Baumwolle etc., und die Nach-
frage nach Leihkapital wachsen, weil darauf spekulirt wird, dass
die Preise noch hoher steigen, und das nichste Mittel sie steigen
zu machen, darin besteht, einen Theil der Zufuhr dem Markt zeit-
weilig zu entziehn. Um aber die gekaufte Waare zu bezahlen
ohne sie zu verkaufen, wird vermittelst der kommerciellen , Wechsel-
wirthschaft* Geld verschafft. In diesem Fall wichst die Nachfrage
nach Leihkapital, und der Zinsfuss kann steigen in Folge dieses
Versuchs, die Zufubhr der Waare zum Markt kiinstlich zu ver-

.
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hindern.  Der héhere Zinsfuss driickt dann eine kiinstliche Ver-
minderung der Zufuhr des' Waarenkapitals-aus.  *© = =
Andrerseits kann die Nachfrage nach einem Artikel wachsen
well seine Zufuhr gewachsen ist und der Artikel unter seinem,
Durchschnittspreis steht. | R » B
'In diesem Fall kann die°Nachfrage nach ‘Leihkapital dieselbe
bleiben oder selbst fallen, weil mit derselben Geldsumme mehr
Waaren zu haben sind. Es kionnte aber auch spelculative Vorrath-
bildung eintreten, theils zur Benutzung - des glinstigen Moments fiir
vProdjaktlonszwecke,. theils in Erwartung spiterer Preissteigerung.
In diesem Fall kﬁnnte‘ die Nachfrage nach Leihkapital wachsen,
und der erhthte Zinsfuss wive so Ausdruck von Kapitalanlage in
ﬁberschﬁssiger Vorrathbildung von Elementen des prOduktivenc Ka-
pl'ta,ls.' Wir betrachten hier nur die Nachfrage nach Leihkapital
wie sie beeinflusst wird durch die Nachfrage und Zufuhr de's;
Waarenkapitals. HEs ist schon frither auseinandergesetzt, wie der
}yechselnde Stand des Reproduktionsprocesses in den Phasen des
111_d.1.1striellen Cyklus auf das Angebot von.Leihkapital wirkt. Den
trivialen Satz, dass die Marktrate des Zinsfusses bestimmt ist durch
Zufuhr und Nachfrage von (Leih-) Kapital, wirft Overstong schlauer-
Wwelse zusammen mit seiner eignen Annahme, wonach Leihkapital
1dentlsch st mit Kapital tiberhaupt,” und sucht - dadurch den
V.Vugherer in den einzigen Kapitalisten und sein Kapital in das
emzige Kapital zu verwandeln. o :
In Zeiten der Klemme ist die Nachfrage nach Leihkapital Nach-
frage nach Zahlungsmittel und weiter gar nichts; keineswegs Nach-

- frage nach Geld als Kaufmittel. Der Zinsfuss kann dabei sehr hoch

gehn., einerlei ob reales Kapital — produktives und Waarenkapital
— im Uebermals vorhanden oder knapp. Die Nachfrage nach
Aahh}ngsmitteln ist blosse Nachfrage nach Umsetzbarkeit in Geld
soweit dig Kaufleute und Producenten gute Sicherheiten bieten,
kbnnen; sie ist Nachfrage nach Geldkapital, soweit dies nicht
der Fall ist, soweit also ein Vorschuss von Zahlungsmitteln ihnen
nicht ‘nur die Geldform gibt, sondern das ihnen mangelnde
Aequivalent, in welcher Form es sel, zum Zahlen. Dies ist der
Punkt, WO heide Seiten der landliufigen Theorie bei Beurtheilung
der Krisen Recht und Unrecht haben. Die da sagen, dass bloss
l\.langel an Zahlungsmitteln existirt, haben entweder bloss die Be- .
sitzer von bona fide Sicherheiten im Auge, oder sind Narren, die
glml.bel_l, es sei die Pflicht und in der Macht einer Bank) durch
Papierzettel alle bankrotten Schwindler in zahlungsfihige solide - |
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Kapitalisten zu verwandeln.  Die da sagen, dass bloss Mangel an
Kapital existirt, machen entweder blosse “Wortklauberei, da ja
in solchen Zeiten das inkonvertible Kapital in Folge von Ueber-
einfuhr und Ueberprodultion massenhaft vorhanden ist, oder. sie
sprechen bloss von jemen Kreditrittern, die nun in der That in
Umstinde gesetzt sind, wo sie nicht linger fremdes Kapital er-
halten um damit zu wirthschaften, und nun verlangen, die Bank
solle ihnen nicht nur das verlorne Kapital zahlen helfen, sondern
sie auch noch zur Fortsetzung des Schwindels befihigen.
 Es ist Grundlage der kapitalistischen Produktion, dass das Geld,
als selbstindige Form des Werths, der Waare gegeniibertritt, oder
dass der Tauschwerth selbststindige Form im Geld erhalten muss,
und dies ist nur moglich, indem eine bestimmte Waare das
Material wird, in deren Werth sich alle andern Waaren messen,
 dass .sie eben dadurch die allgemeine Waare, die Waare par
excellence im Gegensatz zu allen andern Waaren wird. Dies muss
sich in ‘doppelter Hinsicht zeigen, und namentlich bei kapitalistisch
entwickelten Nationen, die das Geld in grossem Malfs ersetzen,
einerseits durch Kreditoperationen, andrerseits durch Kreditgeld.
In Zeiten der Klemme, wo der Kredit einschrumpft oder ganz auf-
hort, tritt plotzlich Geld als einziges Zahlungsmittel und wahres
Dasein des Werths absolut den Waaren gegeniiber. Daher die

allgemeine Entwerthung der Waaren, die Schwierigkeit, ja die g

Unméglichkeit, sie in Geld zu verwandeln, d. h. in ihre eigne rein
phantastisché Form. Zweitens aber: das Kreditgeld selbst ist nur
Geld, soweit es im Betrage seines Nominalwerths absolut das wirk-
liche Geld vertritt. Mit dem Goldabfluss wird seine Konvertibilitit
in Geld problematisch, d. h. seine Identitit mit wirklichem Gold.
Daher Zwangsmalsregeln, Heraufsetzung des Zinsfusses efc., um die
Bedingungen dieser Konvertibilitit zu sichern. Dies kann mehr

oder minder auf die Spitze getrieben werden durch falsche Gesetz- |
gebung, beruhend auf falschen Theorien vom Geld, und der Nation

aufgedringt durch das Interesse der Geldhéndler, der Overstone
und Konsorten. Die Grundlage aber ist gegeben mit der Grund-
lage der Produktionsweise selbst. Rine Entwerthung des Kredit-
geldes (gar nicht zu sprechen von einer iibrigens nur imaginfiren
Entgeldung desselben) wiirde alle bestehenden Verhiltnisse er-
schiittern. Der Werth der Waaren wird daher geopfert, um das
phantastische und selbstindige Dasein dieses Werths im Geld zu
sichern. Als Geldwerth ist er tiberhaupt.nur gesichert, so lange
das Geld gesichert ist. Fiir ein paar Millionen Geld miissen daher
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viele Millionen Waaren zum Opfer gebracht werden. Dies ist un-
vermeidlich in der kapitalistischen Produktion und bildet eine ihrer
Scl}ijnhe.iten. ~In frithern Produktionsweisen ‘kommt dies nicht vor.
el .bel' der engen Basis, auf der, sie sich bewegen, ‘weder ‘delz
Kredit noch das Kreditgeld zur Entwicklung 'kommt.'."Solangé der
gesellschaftliche Charakter der Arbeit als das Gelddasein
 der Waare, und daher als ein Ding ausser der wirklichen Pro-
duktion erscheint, sind Geldkrisen, unabhingig oder als Ve‘rs'chéi‘r'fung'
wirklicher Krisen, unvermeidlich. Es ist andrerseits klar, dass, so-
lange der Kredit einer Bank nicht erschiittert ist, sie durch ’Ver-
mehrung. des Kreditgelds in solchen Féllen die Panik lindert, durch
dessen Emzmhung sie aber vermehrt.” Alle Geschichte der modernen
Industrie zeigh, dass Metall in der That nur erheischt .wire zur
Saldirang des internationalen Handels, sobald dessen Gleichgewich‘s
momentan verschoben ist, wenn die inléindische Produktion orga-
HISll’t' ‘wire. Dass das Inland schon jetzt kein Metallgeld bedarf,
beweist die Suspension der Baarzahlungen der sog. Nationalba.nken, |
oz (%er, als zum einzigen Hiilfsmittel, in allen extremen Féi]leril
gegriffen wird. ' o | I
Bei zwei Individuen wire es licherlich zu sagen, dass im Ver-
kehr unter einander beide die Zahlungshilanz gegen sich haben.
V.Venn. sie - wechselseitig Schuldner und Gliubiger von einander
sind, ist es klar dass, wenn ihre Forderungen sich nicht auégleichen |
fiir ‘den Rest der eine der Schuldner des andern sein muss. Bei"
Nat19nen ist dies keineswegs der Fall. Und dass es nicht der Fall
1st, ist von allen Oekonomen in dem Satz anerkannt. dass die
Zahlungsbilanz fiir oder gegen eine Nation sein kann, ol;wohl\ ihre
| Handelsbﬂanz sich schliesslich ausgleichen muss. Die Zahlungs-
b}lang un.terscheidet sich dadurch” von “der Handelsbhilanz, dass sie
eine in einer bestimmten Zeit fillige Handelshilanz ist. Was nun
d%e Krisen thun, ist, dass sie die Differenz zwischen defZahluﬁgs—
bllanz.und der Handelsbilanz in eine kurze Zeit zusammendréingen;
un.d die b.estimmten Zustinde, die sich bei der Nation entwickeln,
bgl der du? Krise ist, bei der daher jetzt der Zahlungstermin ein-’
tritt, — diese Zustiinde bringen schon eine solche Kontraktion der
Ausgleichungszeit mit sich. Erstens das ‘Wegsenden von Edel-
n?etallen; dann das Losschlagen konsignirter Waaren; das Expor-
tiren von Waaren, um sie loszuschlagen, oder um im Inland Geld-
vorschiis§e darauf aufzutreiben; das Steigen des Zinsfusses, das
Aufkiindigen der Kredite, das Fallen der - Werthpapiere, das Los-
schlagen fremder Werthpapiere, die Attraktion von fremdem Kapital
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zar Anlage in diesen entwertheten Werthpapieren, ent.ilich .del.'
Bankrott, der eine Masse Forderungen ausgleicht. Hs wird dabei
oft noch Metall versandt nach dem Land, wo die Krise ausgebrochen,

weil die Wechsel darauf unsicher, also die Zahlung am sichersten

in Metall erfolgt. Es kommt dazu der Umstand, dass n?it Bgzug
auf Asien alle kapitalistischen Nationen meist gleichzeitig, direkt
oder indirekt, seine Schuldner sind. Sobald diese verschiednen

Umstéinde auf die andre betheiligte Nation ihre volle Wirkung

tiben, tritt awch bei ihr Gold- oder Silberexpdrt,.kurz der Zahlungs-
termin ein, und dieselben Phéinomene wiederholen sich. .
. Bei dem kommerciellen Kredit geht der Zins, als Unterschied

des Kreditpreises vom Baarpreise, nur soweit in den Waarenpreis.

ein, als die Wechsel lingre als gewdhnliche Laufzeit ?habe{l.
Andernfalls nicht. Und dies erklirt sich daraus, dass jeder mit

der einen Hand diesen Kredit nimmt und ihn mit der andern gibt.

[Dies stimmt nicht mit meiner Erfahrung. F. E.] Soweit aber. der
Diskonto in dieser Form hier eingeht, ist er nicht durch diesen
kommerciellen Kredit, sondern durch den Geldmarkt geregelt.
Wiren Nachfrage und Angebot von Geldkapital, die den Zins-
fuss bestimmten, identisch mit Nachfrage und Angebot von wirk-
lichem Kapital, wie Overstone behauptet, so miisste, je nachdem
man verschiedne Waaren, oder dieselbe Waare in verschiednen
Stadien (Rohstoff, Halbfabrikat, fertiges Produkt) betrachtet,
der Zins gleichzeitig niedrig und hoch sein. 1844 - schwankte
der Zinsfuss der B. v. E. zwischen 4°/, (von Januar bis September)
und 2%/, und 8°/, von November bis Jahresschluss. 1845 war er
2%/, 2%/, 8%/, von Januar bis Oktober, zwischen 8 und 59/, in
‘den letzten Monaten. Der Durchschnittspreis von fair Orleans
Baumwolle war 1844 6/, d.und 1845 47/, d. Am 8. Mirz 1844
war der Baumwollvorrath in Liverpool 627042 Ballen, und am
8. Mérz 1845: 773800 Ballen. Nach dem niedrigen Preis der
Baumwolle zu-schliessen musste der Zinsfuss 1845 miedrig sein,
was ‘er in der That wihrend des grdssten Theils dieser Zeit war.
Aber nach'den Garn zu schliessen, hiitte er hoch sein miissen,
denn die Preise waren relativ, und die Profite absolut, hoch. Aus

Baumwolle zu 4 d. das Pfund konnte 1845 mit 4 d. Spinnkosten

ein Garn gesponnen werden (No. 40 gut secunda mule twist), das
dem Spinner also 8 d. kostete und das er September und Oktober
1845 zu 10'/, oder 11%/, d. per Pfund verkaufen konnte. (S. Aus-
sage von Wylie weiter unten.) ‘ | ‘

.. Die ganze Sache kann dadurch zur Entséheidung gebracht werden:
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.- Nachfrage und Angebot von Leihkapital wire identisch mit Nach-

frage und Angebot von Kapital tiberhaupt (obgleich diese letztere
Phrase absurd ist; fir den Industriellen oder Kaufmann ist die
Waare eine Form seines -Kapitals, aber er verlangt doch nie
Kapital als solches, sondern stets nur diese specielle Waare als
solche, kauft und zahlt sie als Waare, Korn oder Baumwolle, unab-
hiingig von der Rolle, die sie im Kreislauf seines Kapitals einzu-
nehmen hat), wenn es keine Geldverleiher giibe, und statt deren
die verleihenden Kapitalisten im Besitz von Maschinerie, Roh-

- stoff etc. wiren, und sie diese ausliechen oder. vermietheten, wie

jetzt Hiuser, an die industriellen Kapitalisten, die selbst Higner
eines Theils dieser Gegenstinde sind. Unter solchen ‘Umstéinden
wire die Zufuhr von Leihkapital identisch mit Zufuhr von Produk-
tionselementen fiir den industriellen Kapitalisten, von Waaren fiir
den Kaufmann. Es ist aber klar, dass dann die Theilung des
Profits zwischen Leiher und Borger zuniichst ganz abhiingen wiirde
von dem Verhiltniss, worin dies Kapital gelichen ist, und worin
es Higenthum dessen, der es anwendet. o
Nach Herrn Weguelin (B. A. 1857) ist der Zinsfuss bestimmt
durch ,die Masse des unbeschéiftigten Kapitals;* (252); ist ,nur
ein Index der Masse des unbeschiftigten Kapitals, das Anlage
sucht® (271); spiter heisst dies unbeschiftigte Kapital ,floating
capital® (485) und darunter versteht er ,Noten der Bank von
England und andre Cirkulationsmittel im Lande; z. B. die Noten
der Provinzialbanken und die im Lande vorhandne Miinze . .. ich
schliesse unter floating capital auch die Reserven der Banken ein®
(502, 508), und spiiter auch Barrengold (508). So sagt derselbe
Wegnuelin, dass die Bank von England grossen Einfluss auf den
Zinsfuss hat zu Zeiten ,wo wir¢ [die B. v. E.] thatsichlich den
grossten Theil des unbeschiiftigten Kapitals in unsrer Hand haben
(1198), wihrend nach obigen Aussagen des Herrn Overstone die
Bank von England ,kein Platz fiir Kapital ist.¢ Ferner sagt
Weguelin: . ,Nach meiner Ansicht wird die Diskontorate regulirt
durch die Menge des unbeschiftigten Kapitals im™ Lande. Die
Menge des unbeschiftigten Kapitals ist repriisentirt durch die Re-
serve der B. v. K. die thatsiichlich eine Metallreserve ist. Wenn

~ also der Metallschatz vermindert wird, vermindert dies die Menge

des unbeschiftigten Kapitals im Lande und steigert also den Werth
des noch vorhandnen Rests.“ (1258) J. Stuart Mill sagt 1102:
»Die Bank ist gentthigt, um ihr banking department solvent zu
erhalten, ihr Moglichstes zu thun, die Reserve dieses Departements
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zu fiillen; sobald sie also findet, dass ein Abfluss eintritt, muss
sie sich eine Reserve sichern und entweder ihre Diskontirungen
einschrinken oder Werthpapiere verkaufen.“ — Die Reserve, so-
weit bloss das banking department betrachtet wird, ist Reserve
nur fiir die Depositen. Nach den Overstones :soll das banking
department bloss als Bankier handeln, ohne Riicksicht auf die
,automatische Notenausgabe. Aber in Zeiten wirklicher Klemme
hat das Institut, unabhingig von der Reserve des banking depart-
ment, die nur aus Noten besteht, ein sehr scharfes Auge auf den
Metallschatz und muss es haben, wenn es nicht falliren will.
Denn im selben Mafs wie der Metallschatz schwindet, schwindet
auch die Reserve von Banknoten, und niemand sollte dies besser
wissen als Herr Overstone, der dies eben durch seinen Bankakt
von 1844 so weise eingerichfet hat.

Dreiunddreissigstes Kapitel,
Das Umlaufsmittel unter dem Kreditsystem.

.Der grosse Regulator der Geschwindigkeit der Cirkulation ist
der Kredit. Daher erklért sich, warum eine scharfe Klemme im

Geldmarkt gewdhnlich zusammenfdllt mit einer gefillten, Cirku-

(The Currency Question Reviewed. p. 65.) Dies ist doppelt
zu verstehn. Einerseits sind alle Methoden, die Cirkulationsmittel
ersparen, begriindet auf den Kredit. Zweitens aber: nimm z. B.
- eine 500 £ Note. A gibt sie heute in Zahlung eines Wechsels
an B; B deponirt sie denselben Tag bei seinem Bankier; dieser
diskontirt noch selben Tags einen Wechsel damit fiir C; C zahlt
sie an seine Bank, die Bank gibt sie dem billbroker auf Vor-
schuss ete. Die Geschwindigkeit, mit der die Note hier cirkulirt,
zu Kiufen oder Zahlungen dient, ist vermittelt durch die Ge-
-schwindigkeit, womit sie immer wieder in der Form des Depositums
" zu jemandem znriickkehrt, und in der Form des Anlehens wieder
zu jemand anders iibergeht. Das blosse- Oekonomisiren des Cir-
kulationsmittels erscheint am hochsten entwickelt im Clearing
House, dem blossen Austausch von félligen Wechseln, und der
vorwiegenden Funktion des Geldes als Zahlungsmittel zum Aus-
gleich blosser Ueberschiisse. -Aber das Dasein dieser Wechsel be-
ruht selbst wieder auf dem Kredit, den sich die Industriellen und
Kaufleute unter einander geben. Nimmt dieser Kredit ab, so
nimmt die Zahl der Wechsel ab, namentlich der langsichtigen,

lation.®
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also auch die Wnksamkelt dieser Methode der Ausglelchungen
Und diese Oekonomie, die in der Bese1t1gung des Geldes aus den
Umsiitzen besteht, und die ganz auf der Funktion des Geldes als
Zahlungsmittel beruht, welche wieder auf dem Kredit beruht, kann
(abgesehn von der mehr oder minder entwickelten Technik in der
Koncentration dieser Zahlungen) nur zweierlei Art sein: Wechsel- -
seitige Schuldforderungen, reprisentirt durch ‘Wechsel oder Cheques,
gleichen sich aus entweder bei demselben Bankier, der nur die
Forderung vom Konto des einen auf das des andern iiberschreibt;
oder die verschiednen Bankiers gleichen -unter einander aus.!)

" Die Koncentration von 8—10 Millionen Wechseln in der . Hand "

eines billbrokers, wie z B. der Firma Overend, Gurney & Co., war
eins der Hauptmittel, die Stufenleiter dieser Ausgleichung 1oka1
zu erweitern. Durch diese Oekonomisirung wird die Wirksamkeit
des Umlaufsmittels erhtht, soweit ein geringres Quantum davon
erfordert wird zur blossen Saldirung der Bilanz. Andrerseits hingt
die Greschwindigkeit des als Cirkulationsmittel umlaufenden Geldes
(wodurch es auch Skonomisirt wird) ganz ab von dem Fluss der

“Kiéufe und Verkiufe, oder auch von der Velkettung der Zahlungen,

soweit sie nacheinander in Geld erfolgen. ” Aber der Kredit ver-
mittelt, und erhSht dadurch die Geschwindigkeit der Cirkulation.

~ Das emzelne Geldstiick kann z. B. nur funf Umldufe bewirken

und bleibt linger in jeder einzelnen Hand ruhen — als blosses
Cirkulationsmittel ohne Dazwischenkunft des Kredits — wenn A,
sein urspriinglicher Besitzer, von B, B von €, € von D, D von
E, I von F kauft, also sein Uebelgang von einer Hand in die
andre nur durch wirkliche Kiufe und Verkéiufe vermittelt ist.
Wenn aber B das von A in Zahlung erhaltne Geld bei seinem
Bankier deponirt und dieser es ausgibt in Wechseldiskont an C,
dieser von D kauft, D es bei seinem Bankier deponirt und dieser

es an H leiht, der von I kauft, so ist selbst seine Geeschwindiglkeit

1) Durchschnittliche Anzahl der Tage, Wahlend deren eine Banknote in
Cirkulation bheb

Jahr. | 5 £ Note, | 10 £. | 20—100 &£. |200—500 :£. | 1000 £ Note.
1798 ? 236 209 31 22
1818 148 137 121 18 13
1846 - 79 71 84 12 8
1856 70 58 27 9 7

(Autstellung des Kassirers der B. v. E. Marshall im Report on Bank Acts,
1857. 1L Appendlx p. 301—302.




— 80 —

als blosses Cirkulationsmittel (Kaufmittel) vermittelt durch mehrere
Kreditoperationen: das Deponiren des B bei seinem Bankier und
‘dessen Diskontiren fiir C, das Deponiren des D bei seinem Bankier
und dessen Diskontiren fiir E; also durch vier Kreditoperationen,
‘Ohne diese Kreditoperationen hiitte dasselbe Geldstiick nicht finf
Kdufe nach einander im gegebnen Zeitraum verrichtet. Dass es
ohne Vermittlung von wirklichem Kauf und Verkauf — als Depo-
situm und im Diskonto — die Hénde wechselte, hat hier seinen
Hindewechsel in der Reihe wirklicher Absétze beschleunigt.

"HEs hat sich vorhin gezeigt, wie eine und dieselbe Banknote
" Depositen bei verschiednen Bankiers bilden kann. Ebenso kann
sie verschiedne Depositen bei demselben Bankier bilden. Er dis-
kontirt mit der Note, die A deponirt hat, den Wechsel von B,
B zahlt an C, C deponirt dieselbe Note bei demselben Banklel
der sie verausgabt. :

s Es ist bereits bei Betlachtung der einfachen Geldcukulatlon
(Buch I, Kap. IIT, 2) nachgewiesen worden, dass die Masse des

wirklich cnkulnenden Geldes, Geschwmdlo'kelt der Clrkulatlon und

Oekonomie der Zahlungen als gegeben vorausgesetzt, bestimmt ist
durch die Preise der Waaren und die Masse der Tlansaktlonen
Dasselbe Gesetz herrscht bei der Notencirkulation.

In der folgenden Tabelle sind fiir jedes Jahr die Jahlesdulch-
schnitte der Noten der Bank von Fingland, soweit sich solche in
der Hand des Publikums befanden, verzeichnet, und zwar die Be-
trige der 5 und 10 Pfundnoten, die der Noten von 20—100 £
und die der hoheren Noten von £ 200— 1000; sowie der Procent-
satz der Gesammtcirkulation, den jede dieser Rubriken liefert.
Die Betrige sind in Tausenden, unter Streichung der drei letzten

‘Stellen.

Noten Pro-

Noten Pro- | Noten £.| Pro- -
Jakbr. £§°_nlo' cente. 20—10%? cente. 200——10(5)‘4%)J cenge. sarln?ri%e£.
1844 | £ 9,268 |45,7%))| £ 5,785128,3°/,| £ 5,258 (26,09, £ 20,241
1845 | ,, 9,69846,9,,|, 6,082|29,3, | , 4,942 (286, , 20,728 -
1846 | ,, 9,918 (48,9, |, 5771285, , 4,590 22,6, » 20,286
1847 | ,, 9,591150,1,,(, 5498287, | , 4,066 |21,2 ” » 19.155
1848 | ,, 8,732148,3,,| , 5,04627,9,,( , 4,307 |238,, -y~ 18,085
1849 | ,, 8,692147,2, |, 5,284/28,5 wi o 4777 124,3,, s 18,408
1850 | ,, 9,164(47,2,|, 5587|288, | , 4,646 [24.0,, yy 19,898
1851 | ,, 9,362(48,8 |, 5,554|28,5, | , 4,557 |234,, » 19,473
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Jahr. Nv?gﬁn Pro- | Noten £ Pro- | Noten £ Pro- lnsge- N

£ 510, |cente. | 20—100. | cente. | 200—1000. | cente.| sammt £.

1852 | £ 9,839 [45,09] £ 6,161[28,2,| £ 5856 |26,29,| £ 21,856
1858 | ,, 10,699 [47,3 ,,| ,, 6,398(28,2, | ,, 5541 |245,| , 22,653
1854 | ,, 10,565 [51,0 ,,| ,, 5910(28,5, | , 4284 [205,] , 20,709
1855 | ,, 10,628 |58,6 ,, | ,, 5,706(289, | , 38459 |17,5,1 , 19,798
1856 | ,, 10,680 [54,4,,| ,, 5,645/28,7,,| , 8324 |169,| , 19,648
1857 | , 10,659 [547 | ,, 55671286, | ,, 8241 [167,| , 19467

(B. A. 1858, p. L. I1.). Die Gesammtsumme der cukuluenden Bank-
noten hat also von 1844 bis 1857 positiv abdenommen, ohgleich der
durch Ausfuhr und Einfohr nachgewiesene Geschiftsverkehr swh mehr
als verdoppelt hatte. Die kleinérn Banknoten von 5 £ und 10 £
nahmen zu, wie die Liste zeigt, von £9 263000 in1844 auf £10659 000
in 1857. TUnd dies gleichzeitig mit der gerade damals so starken
Vermehrung der Goldcirkulation. Dagegen Abnahme der Noten
von hdhern Betlagen (von 200—1000 £) von £ 5865000 in 1852,
auf £ 8241000 in 1857. Also Abnahme von mehr als 2%/, Mill. £.
Dies wird erklirt wie folgt: ,Am 8. Juni 1854 liessen die Privat-
bankiers von London die Aktienbanken an der Einrichtung des
Clearing House theilnehmen, und bald darauf wurde das schliess-
liche clearing in der Bank von England eingerichtet. Die tig-
lichen Saldirungen werden erledigt durch Ueberschreibung auf den
Kontos, die die verschiednen Banken in der Bank von England '
halten. Durch Einfihrung dieses Systems sind die Noten von
hohem Betrag, deren sich die Banken frither zur Ausgleichung
ihrer gegenseitigen Rechnungen bedlenten, ubelﬂussw' gewmden
(B. A. 1858, p. V) : :

Wie sehr der Gebrauch des Geldes im Grosshandel auf ein ge-
ringes Minimum reducirt ist, daritber vgl. die Tabelle, die Buch I,
Kap. II, Note 103 abgedruckt, und die dem Bankausschuss ge-
Liefert wurde von Morrison Dillon & Co., einem der grossten der-
jenigen Londoner Hiuser, wo ein Klelnhandlel seinen ganzen Vor- -
rath von Waaren aller Alt einkaufen kann.

Nach der Aussage vou W. Newmarch vor dem B. A. 1857
No. 1741 trugen auch noch andre Umstinde zur Ersparung von
Cirkulationsmitteln bei: das Penny-Briefporto, die Fisenbahnen, die
Telegraphen, kurz die verbesserten Verkehrsmittel; sodass England
jetzt bei ungefihr derselben Banknotencirkulation ein fiinf bis
sechsmal so grosses Greschiift machen kann. - Dies sei aber auch
wesentlich der Ausschaltung der Noten von mehr als £ 10.




aus der Clrkulatlon geschuldet Dies schemt ihm eine natiirliche

Erklirung dafir, dass in Schottland und Irland, wo auch 1 £
Noten cirkuliren, die Notencirkulation um ungefahr 819/, gestiegen
ist. (1747.) Die Gesammtcirkulation von Banknoten im Vereinigten
Konigreich, mit Einschluss der 1 £ Noten, sei 89 Mill. £. (1749))
Die Goldcirkulation = 70 Mill. £. (17 50.) In Schottland war die
Notencirkulation 1834 — 3120000 £; 1844 — 8020000 £; 1854 —
4050000 £. (1752.) | |

Schon hieraus geht hervor, dass es keineswegs in der Hand der
Noten ausgebenden Banken steht die Zahl der cirkulirenden Noten
zu vermehren, so lange diese Noten jederzeit gegen Geld aus-
tauschbar sind. [Von inkonvertiblem Papiergeld ist hier tiberhaupt
nicht -die Rede; inkonvertible Banknoten kénnen nur da allge-
meines Cirkulationsmittel werden, wo sie thatsiichlich durch Staats-
* kredit gestiitzt werden, wie z B. gegenwirtig in Russland. . Sie
_fallen damit unter die Gesetze des inkonvertiblen Staatspapiergelds,
die schon entwickelt sind- (Buch I, Kap III, 2, c: die Miinze, das
Werthzeichen) — F. E.]

Die Menge der cirkulirenden Noten richtet sich nach den Be-
-dulfmssen des Verkehrs, und jede ubelﬂus31ge Note wandert sofort
gurtick zu ihrem Ausgeber. Da in England nur die Noten der
Bank von England als gesetzliches Zahlungsmittel allgemein um-
laufen, konnen wir die unbedeutende und nur lokale Notencnku-
lation der Provinzialbanken hier vernachlissigen. )

Vor dem B. A. 1858 sagt Herr Neave, Gouverneur der Bank
von England. aus: ,No. 947. (Frage) Welche Malsregeln auch
immer Sie ergreifen, del Notenbetrag in den Hiinden des Publikums,
sagen Sie, bleibt derselbe; d. h. ungefihr 20 Mill. £7 — In ge-
wohnlichen Zeiten scheint der Gebrauch des Publikums ungefihr
20 Mill. ‘zu erfordern. Zu gewissen periodisch wiederkehrenden
Zeiten im Jahr steigen sie um 1 oder 1*/, Mill. ~Wenn das

Publikum mehr braucht, so kann es sie, wie ich sagte, stets bei

“der Bank von England bekommen. — 948. Sie sagten, dass
wihrend der Panik das Publikum IThnen nicht erlanben wollte den
Notenbetrag zu vermindern; wollen Sie das begriinden? — In

Zeiten der Panik hat das Publikum, wie mir scheint, volle -Machf,
sich Noten zu verschaffen; und natiirlich, so lange die Bank eine
Verpflichtung hat, kann das Publikum auf diese Verpflichtung hin
die Noten von der Bank entnehmen. — 949. Is scheinen also
jederzeit ungefihr 20 Mill. Noten der B. v. E. erforderlich zu

sein? — 20 Mill. Noten in der Hand des Publikums; es wechselt.
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Es sind 18%/,, 19, 20 Mill. u. s. w.; aber im Durchschmtb konnen

'Sie sagen 19—20 Millionen.*

Aussage von Thomas Tooke vor dem Ausschuss der Lords uber
Commercial Distress (C. D. 1848/57); No. 8094: ,Die Bank hat
keine Macht, nach eignem Willen den Betrag der Noten in der
Hand des Pubhkums zu erweitern; sie hat die Macht, den Noten-
betrag in der Hand des Publikums zu vermindern, aber nur ver-
mittelst einer sehr gewaltsamen Operation.* ‘

J. C. Wright, seit 30 Jahren Bankier in Nottingham, nachdem
er ausfithrlich die Unmoglichkeit auseinander gesetzt, dass die
Provinzialbanken jemals mehr Noten in Umlauf erhalten kénnten
als das Publikum braucht und will, sagt von den Noten der Bank
von England (C. D. 1848/57) No. 2844: ,Ich weiss von keiner
Schranke* (der Notenausgabe) fiir die B. von E., aber jeder Ueber-
schuss der Cirkulation wird in dle Depositen ubergehn und so eine

. ~andre Form annehmen

Dasselbe gllt fiir Schottla,nd WO fast nur Papier anuhlt Well
dort wie in Illand‘ auch Empfundnoten gestattet sind und ,the
scotch hate gold.* Kennedy, Dirigent einer schottischen Bank, er-
klirt, die Banken kionnten ihre Notencirkulation nicht einmal ver-
mindern, und ist ,der Ansicht, dass, so lange inlindische Gleschiifts-
abschliisse Noten oder Gold e1f01de1n, um zu stande zu kommen,
die Banliers soviel Umlaufsmlttel liefern miissen, wie diese Ge-
schiifte erfordern — sei es auf Verlangen ihrer Depositoren oder
sonstwie. . . . Die schottischen Banken kénnen ihre Geschiifte ein-
schriinken, aber sie konnen keine Kontrole ausiiben iiber ihre Noten-
ausgabe.® (ib. No. 3446—48.) Desgleichen Anderson, Dirigent der
Union Bank of Scotland, ib. No. 8578: ,Verhindert das System
des gegenseltlgen Notenaustausches [zmschen den schottischen
Banken] ,eine Ueberausgabe von Noten von Seiten einer einzelnen
Bank? — Jawohl; wir haben aber ein wirksameres Mittel als den
Notenaustausch [der in der That gar nichts damit zu thun hat,
wohl aber die Umlaufsfihigkeit der Noten jeder Bank iiber ganz
Schottland s1chert] ound dies ist der allgemeine Gebrauch in
Schottland ein Bankkonto zu halten; jedermann der irgendwie Geld
hat, hat auch ein Konto bei einer Bank und zahlt tagtiglich alles :
Geld ein, das er nicht unmittelbar selbst not];ug hat, sodass am
Schluss eines jeden Gesch%ftstags alles Geld in den Banken ist,
ausgenommen was jeder in der Tasche hat.

- Ebenso fitr Irland, s. die Aussagen des Gouverneurs de1 Bank

-
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Ireland, Murray, vor demselben Ausschuss. C

Ebenso unabhingig wie vom Willen der Bank von England,
ist die Notencirkulation vom Stand des Goldschatzes in den Kellern
der Bank, der die Konvertibilitéit dieser Noten sichert.  ,Am
18. September 1846 war die Notencirkulation der Bank von Eng-
land 20900000 £ und ihr Metallschatz 16273000 £; am 5. April
1847 die Cirkulation 20815000 #£ und der Metallschatz 10246000 £.
Also fand trotz des Exports der 6 Millionen £ Edelmetall keine
~ Einschrumpfung der Cirkulation statt.* (J. G. Kinnear, The Crisis
and the Currency, Ld. 1847, p. 5.) HEs versteht sich jedoch, dass

von leand' MacDonnell und des Dirigenten der Provincial Bank of

dies nur gilt unter den in England heute herrschenden Verhilt-

nissen, und auch da nur, soweit nicht die Gesetzgebung iiber das
Verhiiltniss von Notenausgabe und Metallschatz ein anderes befiehlt.
Hs sind also nur die Bedtirfnisse des Geschiifts selbst, die einen

Einfluss auf die Quantitit des cirkulirenden Geldes — Noten und

Gold — austiben. Hier kommen zuniichst die periodischen Schwan-
kungen in Betracht, die sich jedes Jahr wiederholen, was auch die
‘allgemeine Geschiiftslage sein mag, sodass seit 20 Jahren ,in
einem bestimmten Monat die Cirkulation hoch, in einem andern
niedrig ist, und in einem dritten bestimmten Monat ein mittlerer
Punkt vorkommt.“ (Newmarch, B. A. 1857, No. 1650.) ‘
So gehn im August jedes Jahres einige Millionen, meist in Gold,
aus der B. von E. in die inlindische Cirkulation, um die Kosten
der Ernte zu zahlen; da es sich in der Hauptsache um Zahlung
von Arbeitslohnen handelt, sind Banknoten hier fiir England weniger
zu gebrauchen. Bis Jahresschluss ist dies Geld der Bank dann
wieder zurlickgestromt. In Schottland gibt es statt Sovereigns fast
- nur Pfundnoten; hier dehnt sich daher im entsprechenden Fall die
Notencirkulation aus, und zwar zweimal im Jahr, im Mai und
November, von 8 auf 4 Millionen; nach 14 Tagen stellt sich be-
reits der Riickfluss ein, in einem Monat ist er fast vollendet.
(Anderson, 1. c. No. 8595—8600). =, o
‘Die Notencirkulation der Bank von England erfihrt auch viertel-
jihrlich eine momentane Schwankung infolge der vierteljihrlichen
Zahlung der ,Dividenden®, d. h. der Zinsen der Staatsschuld, wo-
darch zuerst Banknoten der Cirkulation entzogen und dann wieder
unter das Publikum geworfen werden; sie fliessen aber sehr bald
wieder zurtick. Weguelin (B. A. 1857 No. 38) gibt den Betrag
~der hierdurch verursachten Schwankung . der Notencirkulation auf

2'/, Millionen an. Dagegen berechnet Herr Chapman von der
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notorischen Firma Overend Gurney & Co. den Betrag der hierdurch
auf dem Geldmarkt hervorgerufenen Storung weit hoher. ,Wenn
Sie -aus der Cirkulation 6 oder 7 Millionen fiir Stewern heraus-
nehmen, um damit die Dividenden zu zahlen, so muss irgend jemand
da sein, der diesen Betrag in der Zwischenzeit zur Verfiigung

 stellt.“ (B. A. 1857, No. 5196.) ‘

Viel bedeutender und nachhaltiger sind die Schwankungen im
Betrag des umlaufenden Mittels, die den verschiednen Phagen des
industriellen Cyklus entsprechen. Horen wir hiertiber einen andern
Associé jener Firma, den wiirdigen Quiiker Samuel Gurney (C. D.
1848/57, No. 2645): ,Ende Oktober (1847) waren 20800000 £
Noten in den Hinden des Publikums. Zu jener Zeit herrschte
eine grosse Schwierigkeit, Banknoten im Geldmarkt zu bekommen.
Dies entstand aus der allgemeinen Befiirchtung, man werde in

Folge der Beschrinkung des Bankakts von 1844 nicht im Stande

sein sie sich zu verschaffen. Gegenwirtig [Mirz 1848] ist der
Betrag der Banknoten in Hiinden des Publikums ... 17700000 £,
aber da jetzt keinerlei kommercieller Alarm herrscht, ist dies viel
mehr als was gebraucht wird. Hs gibt keinen Bankier oder
keinen Geldhéindler in London, der nicht mehr Banknoten hat als
er gebrauchen kann. — 2650. Der Belauf der Banknoten .. .
ausserhalb des Gewahrsams der Bank von England bildet einen
total ungeniigenden Exponenten des aktiven Standes der Cirkulation,
wenn man nicht ebenfalls gleichzeitig in Erwigung zieht . .. den
Stand der Handelswelt und des Kredits. — 2651. Das Grefiihl,
dass wir bei dem gegenwirtigen Belauf der Cirkulation in den
Hénden des Publikums einen Ueberschuss haben, entspringt in
hohem Grad aus unsrer gegenwiirtigen Lage grosser Stagnation.
Bei hohen Preisen und aufgeregtem Geschift wiirden uns 17 700000 £

~ein Gefithl der Knappheit verursachen.”

[So lange die Geschiftslage derart ist, dass die Riickfliisse fiir
die gemachten Vorschiisse regelmiifsig eingehn und also der Kredit
unerschiittert hleibt, richtet sich die Ausdehnung und Zusammen-
zichung der Cirkulation einfach nach den Bediirfnissen der Indu-.
striellen und Kaufleute. Da wenigstens in England Gold fir den
Grosshandel nicht in Betracht kommt und die Goldecirkulation, ab-
gesehn von den jahreszeitlichen Schwankungen, als eine fiir lingere
Zeit ziemlich konstante Grosse angesehn werden kann, so bildet
die Notencirkulation der B. von E. den hinreichend genauen Grad-
In der stillen Zeit nach der Krise

Marx, Kapital ITI. 2. o
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tritt auch grosserer Bedarf an Umlaufsmitteln ein, dgr s1cél. s{lizlgeol:t
mit der steigenden Prosperitiit; den Hohepunkt erreicht 1;6?;1;?_
des Umlaufsmittels in der Periode der Uf?bel'spalll}}lllg ;In hte or
spekulation — da hricht die Krise herein und fiber ?c ) Zm
die gestern noch so reichlichen Banknoten vom Ma:rktrversc 1W1;n. Enz
and mit ihnen die Diskontirer von Wechseln, d‘le Vorschuss e];'s e1-
auf Werthpapiere, die Kiufer von Waaren: Die Ban.]f ];f.c.)nft 3%1-
land soll helfen — aber auch ihre Kr'eifte' sind l.)ald ersc 0111)‘", .
Bankakt von 1844 zwingt sie thre Notencirkulation einzuschran (;n
grade im Moment, wo alle Welt nach  Banknoten schreit, wo N ie
Waarenbesitzer nicht verkaufen konnen und d.och zahlen kso JGen
und jedes Opfer zu bringen bereit sind, wenn sie nur Bm]l3 1:1(1)I ‘en‘
erhalten. ,Wihrend des Alarms,* sagh der oben’erwahntf? gn 1;81
Wright 1. . No. 2980, ,gebraucht das L{—:Lll(]. zweimal sov1fai}t l11~ u-
lation wie in gewdhnlichen Zeiitertl, x.vzﬂ das Umlaunfsmittel von
iers und andern aufgespeichert wird.® '
Baél}){i:ies die Krise here?nbricht, handelt es s1(%1 nur nogh (111111
Zahlungsmittel. Da aber jeder vom fxndern .abhanglg 1st gur den
Eingang dieser Zahlungsmittel und keier welss, ob. der an "1ed.1m-
stand sein wird, am Verfalltag zu zahlen, tritt emn vollstindiges
Kirchthurmrennen ein um die im Markt befindlichen Zah.hings-.
mittel, d. h. fir Banknoten. Jeder sc}.natzt davon auf, 80 vui i' er
erhalten kann, und so verschwinden die Noten aus der Cirku a’ ion
am selben Tag, wo man sie am ndthigsten braucht. . Sallnuel Gun(liey
(C. D. 184857, No. 1116) gibt die Zahl der so im Moment fes
" Schreckens unter Schloss und Riegel gebrachten Banknoten Ifir
Oktober 1847 auf 4—5 Millionen # an. — F. E.] dv
In dieser Beziehung ist besonders interessant das Verhor des
Associés von Gurney, des bereits erwihnten Qhapman, vor de.m
B. A. von 1857. Ich gebe hier den Haupt{nhalt desselben. im
Zusammenhang, obwohl auch einige Punkte darin behandelt werden,
die wir erst. spiter untersuchen. .
Herr Chapman liisst sich vernehmen wie folgt. -
4963, Ich nehme auch keinen Anstand zu sagen, dass 10‘
es ”nicht fir in der Ordnung halte, dass de%' Geldmarkt unter d(?l
Macht eines beliebigen individuellen Kapitalisten stehn sollte, (Wui
es in London deren gibt), der einen ungeht?uren (.%eldmangel unc‘
eine Klemme erzeugen kann, wenn die On’k.ulatmn grade §eh1
niedrig steht. . . . Das ist mdglich . . .es gibt meh.r als en;en
Kapitalisten, der auns dem Cirkulationsmittel 1 oder 2 Mlll. sf Noten
herausnehmen kann, wenn er einen Zweck dadurch erreicht. 4995.
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Ein grosser Spekulant kann fiir 1 oder 2 Mill. Konsols verkaufen
und so das Geeld aus dem Markt nehmen. Etwas Aehnliches ist vor
ganz kurzem geschehn, ,es erzeugt eine dusserst heftige Klemme.« —

- 4967. Die Noten sind dann allerdings unproduktiv. ,Aber das
ist nichts, wenn es einen grossen Zweck bewirkt; sein grosser
Zweck ist die Fondspreise zu werfen, eine Geldklemme zu schaffen,
und das zu thun, hat er vollstindig in seiner Gewalt.* Tin Bei-
spiel: Hines Morgens war grosse Geldnachfrage auf der Fondsborse;
niemand kannte die Ursache; jemand bot Chapman an, -dieser solle
ihm 50000 £ zu 79/ leihen. Chapman war erstaunt, sein Zins-
fuss stand viel niedriger; er griff zu. Gleich darauf kam  der
Mann wieder, nahm weitre 50000 £ za 7%/,°/,, dann 100000 £
zu 8%/, und wollte noch mehr haben zu 81/,°, Da bekam aber
selbst Chapmann Angst. s stellte sich nachher heraus, dass
plotzlich eine bedeutende. Summe Geldes dem Markt ‘entzogen
worden war. Aber, sagt Chapman, ,ich habe doch eine bedeutende
Summe zu 8°/; ausgeliehen; weiter zu gehn hatte ich Angst; ich
wusste nicht, was kommen wiirde.“ :

Man muss nie vergessen, dass obgleich ziemlich bestindig 19 bis
20 Mill. Noten angeblich in der Hand des Publikums sind, doch
einerseits der Theil dieser Noten, der wirklich cirkulirt, und andrer-
seits der, der unbeschiftigt als Reserve bei den Banken liegt,
gegeneinander bestindig und bedeutend variirt. Ist diese Reserve
gross, also die wirkliche Cirkulation niedrig, so heisst das vom
Standpunkt des Geldmarkts, dass die Cirkulation voll (the circu-
lation is full, money is plentiful) ist; ist die Reserve klein, also
die wirkliche Cirkulation voll, so nennt der Geldmarkt sie niedrig;
(the circulation is low, money is scarce) némlich der Theil hat
einen niedrigen Betrag, der unbeschiiftigtes Leihkapital vorstellt.
Wirkliche, von den Phasen des industriellen Cyklus unabhéingige
Expansion oder Kontraktion der Cirkulation — sodass aber der
Betrag, den das Publikum braucht, derselbe bleibt — findet nur
aus technischen Griinden statt, z B. an den Zahlungsterminen der
Steuern oder der Zinsen der -Staatsschuld. Bei Steuerzahlung
fliessen Noten und Gold in die Bank von England tiber das ge-
wohnliche Mals, und kontrahiren faktisch die Cirkulation, ohne
Ricksicht auf das Bedtirfniss fir letztre. Umgekehrt” wenn die

- Dividenden der Staatsschuld ausgezahlt werden. Im ersten Fall

werden Anleihen bei der Bank gemacht um Cirkulationsmittel zu

erhalten. Im letztren Fall sinkt der Zinsfuss bei den Privathanken

wegen' des momentanen Wachsens ihrer Reserven. Es hat dies
5’2:
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mit der absoluten Masse der Umlaufsmittel nichts zu thun, sondern
nur mit der Bankfirma, die diese Umlaufsmittel in Cirkulation setzt,
und fir die sich dieser Process als Ver#usserung von Leihkapital
davstellt, und die daher den Profit davon in die Tasche steckt.

In dem einen Fall findet bloss temporires Deplacement des cir-
kulirenden Mediums statt, das die B. v. E. dadurch ausgleicht, dass
sie kurz vor Verfall der vierteljihrlichen Steuern und der eben-
falls vierteljahrlichen Dividenden kurze Vorschiisse zu niedrigen
Zinsen macht; diese so ausgegebnen iiberzihligen Noten fiillen,
.nun zuerst die Liicke aus, die das Zahlen der Steuern verursacht
wiihrend ihre Riickzahlung an die Bank gleich darauf den Noten-
tberfluss zuriickbringt, den das Ausszahlen der Dividenden ins
Publikum geworfen.

Tn dem andern Fall ist niedrige oder volle Cirkulation immer
nur andre Vertheilung derselben Masse Umlaufsmittel in aktive
Circulation und Depositen, d. h. Instrument von Anleihen.

Andrerseits, wenn z. B. durch Goldzufluss zur Bank von KEng-
land die Zahl der dagegen ausgegebnen Noten vermehrt wird, so
helfen diese zum Diskontiren ausserhalb der Bank, und fliessen
zuriick in Abzahlung von Anleihen, sodass die absolute Masse der
cirkulirenden Noten nur momentan vermehrt wird.

Ist die Cirkulation voll, wegen Ausdehnung des Geschiifts (was
auch bei relativ niedrigen Preisen moglich), so kann der Zinsfuss
relativ. hoch sein wegen Nachfrage nach Leihkapital in Folge
steigender Profite und vermehrter Neuanlagen. Ist sie niedrig,
wegen Kontraktion des Gteschiifts oder auch wegen grosser Fliissig-
keit des Kredits, so kann der Zinsfuss niedrig sein auch bei hohen
Preisen. (Siehe Hubbard.)

Die absolute Quantitit der Cirkulation wirkt bestimmend auf
den Zinsfuss nur in Zeiten der Klemme. Entweder driickt hier
die Nachfrage nach voller Cirkulation nur Nachfrage fiir Mittel
der Schatzbildung aus (abgesehn von der verminderten Geschwin-
digkeit, womit das Geld cirkulirt, und womit dieselben identischen
Geldstiicke sich bestindig in Leihkapital umsetzen) wegen der
Kreditlosigkeit, wie 1847, wo die Suspension des Bankakts keine
Expansion der Cirkulation veranlasste, aber hinreichte die aufge-
schatzten Noten wieder ans Licht zu ziehen und in die Cirkulation
zn werfen. Oder es kann wirklich unter den Umstinden mehr
Cirkulationsmittel erheischt sein, wie 1857 die Cirkulation nach
der Suspension des Bankakts fiir einige Zeit wirklich wuchs.

Sonst wirkt die absolute Masse der  Cirkulation nicht auf den

&
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Zinsfuss, da sie — Oekonomie und Geschwindigkeit des Umlaufs
als konstant vorausgesetzt — erstens bestimmt ist durch die Preise
der Waaren und die Masse der Transaktionen (wobei meist ein -
Moment die Wirkung des andern paralysirt), und endlich durch

- den Stand des Kredits, wihrend sie keineswegs umgekehrt den

letztren bestimmt; und da zweitens Waarenpreise und Zins in
keinem nothwendigen Zusammenhang stehn. '

Wiihrend des Bank Restriction Act (1797—1820) fand ein Ueber-
ﬂu§s an currency statt, der Zinsfuss war stets viel hoher als seit
Wiederaufnahme der Baarzahlungen. Er fiel spiiter rasch mit Bin-
schrinkung der Notenausgabe und steigenden Wechselkursen. 1822
1823, 1832 war die allgemeine Cirkulation niedrig, .der Zinsfuss,
ebenf'a:lls niedrig. 1824, 1825, 1836 war die Cirkulation hoch
fh.er Zinsfuss stieg. Sommer 1830 war die Cirkulation hoch, del:
Amsfuss.niedrig. Seit den Goldentdeckungen hat sich der Geld-
umlauf in ganz Europa expandirt, der Zinsfuss stieg. Der Zins-
fuss hiingt also nicht ab von der Menge des umlatfenden Geldes.

.Der Unterschied zwischen Ausgabe von Umlaufsmittel und Aus-
lelhe.n von Kapital zeigt sich am besten beim wirklichen Repro- -
duktionsprocess. 'Wir haben dort (Buch II, Abschnitt IIT) gesehn,
wie sich die verschiednen Bestandtheile der Produktion austauschen.
Z. B. das variable Kapital besteht sachlich in den Lebensmitteln
der Arbeiter, einem Theil ihres eignen Produkts. Es ist ihnen
abgr stiickweise ausgezahlt worden in Geld. Dies muss der Kapi-
tahst_ vorschiessen, und es hingt sehr ab von der Organisation des
K}'ed1twesells, ob er die niichste Woche das neue variable Kapital
wieder auszahlen kann mit dem alten Geld, das er vorige Woche
auszahlte. Ebenso in den Austauschakten zwischen den verschiednen
Bestandtheilen eines gesellschaftlichen Gesammtkapitals, z. B.zwischen
Kgnsumtionsmitteln und den Produktionsmitteln von Konsumtions-
mitteln. Das Geld zu ihrver Cirkulation muss, wie wir gesehn
haben, von einem oder beiden der Austauschenden vorgeschossen
werden. Hs bleibt dann in Cirkulation, kehrt aber nach voll-
endetem Austausch immer wieder zu dem zuriick, der es vorschoss,
d'fz, es von ihm tiber sein wirklich beschiftigtes industrielles Kapital
hinaus vorgeschossen worden war (s. Buch II, 20. Kapitel). Bei
entwickeltem Kreditwesen, wo sich das Geld in den Hinden der
Banken koncentrirt, sind sie es, wenigstens nominell, die es vor-
schiessen. Dieser Vorschuss bezieht sich nur auf das in Cirku-
lation befindliche Geld. Es ist Vorschuss von Cirkulation, nicht
Vorsc];uss der Kapitale, die es cirkulirt. ‘
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Chapman: ,5062. Hs kionnen Zeiten vorkommen, wo die Bank-
noten in der Hand des Publikums einen sehr grossen Betrag aus-
machen, und dennoch keine zu haben sind.* Geld is.t auch Whhr‘end
der Panik da; aber jeder hiitet sich wohl, es in leihbares .Kapltal,
“in leihbares Geld zu verwandeln; jeder hiilt es fest fiir wirkliches
Zahlungsbediirfniss. . . .

,5099. Die Banken in den 'landlichen Bezirken schicken 1hre

unbeschiftigten Ueberschiisse an Sie und andre Londoner Hﬁusgr?
__ Jawohl. — 5100. Auf der andren Seite lassen die Fabm.k-
distrikte von Lancashire und Yorkshire Wechsel bei Ihnen dis-
kontiren fir ihre Geschiftszwecke? — Jawohl. — 5101. Sodass
auf diesem Wege das iiberschiissige Geld eines Landestheils n.utzbar
gemacht wird fiir die Anforderungen eines andern Landestheils? —
Ganz richtig.* . .
- Chapman sagt, die Sitte der Banken, ihr tiberschiissiges Geld-
kapital fir kiirzere Zeit im Ankauf von Konsols und Schatz-
scheinen anzulegen, habe in der letzten Zeit sehr abgenommen,
seitdem es Gebrauch geworden sei, dies Geld at call (von Tag zu
Tag, jederzeit riickforderbar) auszuleihn. Er selbst hilt denu Ap-
kauf solcher Papiere fiir sein Geschift fiir hochst unzwe.ckfnafm.g.
Er legt es desshalb in guten Wechseln an, von denen‘ tiglich ein
Theil verfillt, sodass er stets weiss auf wieviel fliissiges Geld er
jeden Tag zu rechnen hat. [5001—5005.] — '

Selbst das Wachsen der Ausfubr stellt sich mehr oder weniger

fir jedes Land, zumeist aber fiir das Land, das Kredit gibt, 'a!s,
wachsende Anforderung auf den inlindischen Geldmarkt dar, die -

aber erst in Zeiten der Klemme als solche gefithlt wird. In Zeiten
wo die Ausfuhr zunimmt, werden gegen Konsignationen brittischer
Fabrikate in der Regel langsichtige Wechsel von Fabri}ianten" auf
den Exportkaufmann gezogen. (5126) ,5127. Ist es ‘nlcht hiufig
der Fall, dass ein Uebereinkommen existirt, dass diese Wech§e1
von Zeit zu Zeit erneuert werden? — [Chapman.] Dies ist eme
Sache, die sie uns geheimhalten; wir wiirden keinen Wechsel derart
zulassen. . . . Bs mag sicherlich geschehn, aber ich kann iiber
etwas derartiges nichts sagen. [Der unschuldige Chapman.] —
,5123. Wenn eine grosse Zunahme der Ausfubr stattfindet, wie
allein im letzten Jahr von 20 Mill. #£, fihrt das nicht von selbst
* gu einer grossen Nachfrage nach Kapital fiir den Diskonto von
Wechseln, die diese Ausfubren vorstellen? — Unzweifel!mft. —
5180. Da Ingland in der Regel dem Ausland finr alle seine Aus-
fuhren Kredit gibt, wiirde das nicht die Absorption eines ent-

H
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sprechenden Zusatzkapitals bedingen, fiir die Zeit wo dies dauert? —
England gibt einen ungeheuren Kredit; aber dagegen nimmt es
Kredit fiir seine Rohstoffe. Man zieht auf uns von Amerika immer
auf 60 Tage, und von andern Gegenden auf 90 Tage. Auf der
andern Seite geben wir Kredit; wenn wir Waaren nach Deutsch-
Jand schicken, geben wir 2 oder 8 Monate.* '

Wilson fragt Chapman (5181), ob gegen diese importirten Roh-
stoffe und Kolonialwaaren nicht gleichzeitig mit deren Verladung
bereits Wechsel auf England gezogen werden, und ob sie nicht
schon selbst gleichzeitig mit den Ladescheinen ankommen? Chap-
man  glaubt so, weiss nichts von diesen ,kaufminnischen® Ge-
schiiften, man solle kundigere Leute fragen. — Im Export nach
Amerika, sagt Chapman, wiirden ,die Waaren im Transit symbo-
lisirt“; dies Kauderwelsch soll heissen, dass der englische Export-
kaufmann gegen die Waaren auf eins der grossen amerikanischen
Bankh#iuser in London Viermonatswechsel zieht, und das Bankhaus
von ‘Amerika Deckung erhilt. ' =

25136, Werden nicht in der Regel die Geschifte nach weit
entlegnen Léndern durch den Kaufmann gefithit, der auf sein
Kapital wartet, bis die Waaren verkauft sind? — Ks mag Hiuser
von grossem Privatreichthum geben, die im Stande sind ihr eignes
Kapital auszulegen, ohne Vorschiisse auf die Waaren zu nehmen;
aber diese Waaren werden meistens in Vorschiisse verwandelt
durch die Accepte wohlbekannter Firmen. — 5187. Diese Hiuser
sind etablirt . . . in London, Liverpool und anderswo. — '51388.
BEs macht also keinen Unterschied, ob der Fabrikant sein eignes
Geld hergeben muss, oder ob er einen Kaufmann in London.oder
Liverpool bekommt, - der es vorschiesst; es bleibt immer ein in
England gemachter Vorschuss? — Ganz richtig. Der Fabrikant
hat nur in wenigen I'dllen etwas damit zu thun® [dagegen 1847
in fast allen Fillen]. - ,Ein Hindler in Fabrikaten, z. B. in Man-
chester, kauft Waaren und verschifft sie durch ein respektables
Haus in London; sobald das Londoner Haus sich {iberzeugt hat,
dass alles nach Uebereinkunft verpackt ist, zieht er Sechsmonats-
wechsel auf das Londoner Haus gegen diese nach Indien, China,
oder sonst wohin gehenden Waaren; dann kommt die Bankwelt
herein und diskontirt ihm diese Wechsel; sodass um die Zeit, wo
er fiir diese Waaren zu zahlen hat, er das Geld bereit liegen hat
vermoge der Diskontirung jener Wechsel. — 5189. Aber wenn
jener auch das Geld hat, so hat der Bankier es doch vorschiessen
miissen? — Der Bankier hat dem Wechsel; der Bankier




hat den Wechsel gekauft; er verwendet sein Bankkapital in
dieser Form, niimlich im Diskontiren von Handelswechseln.*. [Also
auch Chapman sieht das Diskontiren von Wechseln nicht als Vor-
schuss an, sondern als Waarenkauf. — F. B.] — ,5140. Aber
das bildet doch immer einen Theil der Anforderungen an den
Geldmarkt in London? — Unzweifelhaft; es ist das die wesent-
liche Beschiftigung des Geldmarkts und der Bank von England.
Die Bank von England ist ebenso froh diese Wechsel zu bekommen
" wie wir, sie weiss, dass sie eine gute Anlage sind. — 5141. Auf
die Weise, wie das Exportgeschiift wichst, wichst auch die Nach-

frage im Geldmarkt? — Im Mals wie die Prosperitit des Landes -

wiichst, nehmen wir¢ [die Chapman’s] ,mit Theil daran. — 5142,
‘Wenn also diese verschiednen Felder der Kapitalanlage sich plotz-
lich ausdehnen, so ist die natiirliche Folge ein Steigen des Zins-
fusses? — Kein Zweifel daran.* ‘

5148 kann Chapman ,nicht ganz begreifen, dass bei unsern
grossen Ausfuhren wir so viel Verwendung fiir Gold hatten.

5144 fragt der wiirdige Wilson: ,Kann es nicht sein, dass wir
grossre Kredite auf unsre Ausfuhr geben als wir auf unsre Kin-
fuhr nehmen? — Ich selbst mochte diesen Punkt bezweifeln.
Wenn jemand gegen seine nach Indien gesandten Manchester-
‘Waaren acceptiren ldsst, so konnen Sie nicht fiir weniger als
10 Monate acceptiren. Wir haben, und das ist ganz sicher,
Amerika fiir seine Baumwolle bezahlen miissen, einige Zeit ehe
Indien uns bezahlt; aber wie das wirkt, das zu untersuchen, ist
ein ziemlich feiner Punkt. — 5145. Wenn wir, wie im vorigen
Jahr, eine Zunahme der Ausfuhr von Manufakturwaaren von 20

- Mill. £ hatten, so miissen wir doch vorher schon eine sehr be-
deutende Zunahme der Einfuhr von Rohstoffen gehabt haben*
[und schon in dieser Weise ist Ueberexport identisch mit Ueber-
import, und Ueberproduktion mit Ueberhandel] ,um diese ver-
mehrte Quantitit von Waaren zu produciren? — Unzweifelhaft;
wir miissen eine sehr betrichtliche Bilanz zu zahlen gehabt haben;
d. h. die Bilanz muss wihrend der Zeit gegen uns gewesen sein,
aber auf die Dauer ist der Wechselkurs mit Amerika fiir uns, und
wir haben seit lingrer Zeit bedeutende Zufuhren vou Edelmetall
von Amerika erhalten.® :

5148 fragt Wilson den Erzwucherer Chapman, ob er seine hohen
Zinsen nicht als Zeichen grosser Prosperitit und hoher Profite
betrachte. Chapman, offenbar erstaunt tiber die Naivitit dieses
Sykophanten, bejaht dies natiirlich, ist jedoch aufrichtig genug,
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folgende Klausel zu machen: ,Es gibt einige, die sich nicht anders
helfen kbnnen; sie haben Verpflichtungen zu erfillen, und sie
miissen sie erfiillen, ob es profitlich ist oder nicht; aber wenn er
davert [der hohe Zinsfuss] ,wiirde er Prosperitit anzeigen.* Beide
vergessen, dass er auch anzeigen kann, wie 1857 der Fall war,
dass die fahrenden Ritter des Kredits ‘das Land unsicher machen,
die hohen Zins zahlen konnen, weil sie ihn aus fremder Tasche

.zahle.n (dabei aber den Zinsfuss fiir alle bestimmen helfen) und
inzwischen flott auf anticipirte Profite leben. Gleichzeitig kann

grade dies iibrigens fiir Fabrikanten w. s. w. ein wirklich sehr
- profitables Geschift abwerfen. Die Riickfliisse werden durch das

Vorschusssystem vollstéindig triigerisch. Dies erklirt auch folgendes,
was mit Bezug auf die Bank v. E. keiner Erklirung bedarf, weil
sie bei hohem Zinsfuss niedriger diskontirt als die andern.

»5156. Ich kann wohl sagen, sagt Chapman,- dass unsre Dis-
kontobetriige im gegenwiirtigen Augenblick, wo wir fiir so lange
Zeit einen hohen Zinsfuss hatten, auf ihrem Maximum sind. ¢ [Dies
sagte Chapman am 21. Juli 1857, ein paar Monate vor dem Krach.]
»9157. 1852¢ [wo der Zins niedrig] ,waren sie hei weitem nicht
so gross. Weil in der That damals das Geschift noch viel ge-
sunder war. : )

»5159. Wenn eine grosse Geldiiberflutung auf dem Markt
wire . . . und der Bankdiskonto niedrig, wiirden wir eine Abnahme
von Wechseln haben . . . 1852 waren wir in einer ganz andern
Phase. Die Ausfuhren und Einfuhren des Landes waren damals
gar nichts verglichen mit heute. — 5161. Unter dieser hohen Dis-
kontorate sind unsre Diskontirungen ebenso gross wie 1854, [Wo
der Zins 5—51/,9/..] |

Hbochst amiisant ist im Zeugenverhor des Chapman, wie diese
Leute in der That das Geld des Publikums als ihr Bigenthum
betrachten, und ein Recht zu haben glauben auf stete Konver-
tibilitdt der von ihnen diskontirten Wechsel. Die Naivetiit in den
Fragen und Antworten ist gross. Es wird Pflicht der Gesetz-
gebung, die von grossen Hiusern acceptirten Wechsel immer kon-
v.ertibel zu machen; dafiir zu sorgen, dass die Bank von England
sie unter allen Umstinden den billbrokers wieder weiter diskontirt.
Und dabei fallirten 1857 drei solcher billbrokers mit ungefihr
8. Millionen, und einem gegen diese Schulden verschwindenden
eignen Kapital. — ,5177. Wollen Sie damit sagen, dass nach Ihrer
Meinung sie [Accepte von Barings oder Loyds] zwangsmiilsig dis-
kontirbar sein sollten, in der Art wie eine Note der Bank von
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England jetst zwangsmilsig gegen Gold einwechselbar ist? — Iqh
bin der Ansicht, dass es eine sehr beklagenswerthe Sache sein
wiirde, wenn sie nicht diskontirbar wéren; eine hochst ausserordenif-
liche Lage, dass ein Mann die Zahlungen einstellen miisste, “.7311
er Accepte von Smith, Payne & Co. oder Jones, Loyd & Co. besitzt

und sie nicht diskontiren kann. — 5178. Isb nich’p das Accept
‘von Baring’s eine Verpflichtung, eine gewisse Summe Gre.ldes zZu.
zahlen, wenn der Wechsel verfillt? — Das ist ganz richtig; ‘aber

- die Herren Baring, wenn sie eine solche Verpflichtung iibernel.lmen,
wie jeder Kaufmann, wenn er eine solche Verpflichtung tibernimms,
denken nicht im Traum daran, dass sie das werden in Sovereigns
bezahlen miissen; sie rechnen darauf, dass sie es im Cleari'ng
House bezahlen werden. — 5180. Meinen Sie dann, es miisse eine
Avt Maschinerie erdacht werden, vermittelst deren das Publikum
ein Recht hitte, Geld zu empfangen vor Verfall des Wechse.ls
dadurch dass jemand anders ihn diskontiven misste? — Nelr.l,
nicht vomi Acceptanten; aber wenn Sie damit meinen, dass wir
nicht die Moglichkeit haben sollen, kommercielle Wechsel dis-
kontirt zu bekommen, dann miissen wir die ganze Verfassung der
Dinge #ndern. — 5182.  Sie glauben also er [ein Handelswechsel |
miisste in Geld konvertibel sein, genau so wie eine Note der Bank
von England in Gold konvertibel sein muss? — Ganz entschiedel_a,
unter gewissen Umstéinden. — 5184. Sie glauben also, dass d}e
Einrichtungen der currency so gestaltet werden miissten, dass ein
Handelswechsel von unbezweifelter Soliditit zu allen Zeiten ebenso
leicht gegen Geld umwechselbar wire wie eine Banknote? — Das

glaube ich. — 5185. Sie gehn nicht soweit zu sagen, dass, sel
es die Bank von England, sei es irgend jemand anders, gesetzlich
gezwungen werden sollte ihn einzuwechseln? — Ich gehe aller-

dings soweit zu sagen, dass wenn wir ein Gesetz zur Regelung -

der currency machen, wir Vorkehrungen treffen sollten die Mog-
lichkeit zu verhindern, dass eine Inkonvertibilitéit der inldndischen
Handelswechsel eintrith, soweit diese Wechsel unbezweifelt solid
und legitim sind. — Dies ist die Konvertibilitit des Handels-
wechsels gegen die Konvertibilitit der Banknote. '

- .5189. Die Geldhindler des Landes reprisentiren thatséichlich
nur das Publikum¢ — wie Herr Chapman spiter vor den Assisen
im Fall Davison. Siehe die Great City Frauds.

,5196. Wihrend der Quartalzeiten* [wenn die Dividenden ge-
* zahlt werden] ,ist es . . . absolut nothig, dass wir uns an die
Bank von England wenden. - Wenn Sie aus der Cirkulation 6 oder
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7 Millionen Staatseinkommen in Anticipation der Dividenden her-
ausnehmen, so muss irgend jemand da sein, der diesen Betrag in
der Zwischenzeit zur Verfiigung stellt.* — [In diesem Fall handelt
es sich also um Zufuhr von Geld, nicht von Kapital oder Leihkapital. ]
- »,5169. Jeder der unsre Handelswelt kennt, muss wissen, dass
wenn wir in einer solchen Lage sind, dass Schatzscheine unver-
kiinflich werden, dass Obligationen der ostindischen Kompagnie
vollkommen nutzlos sind, dass man die besten Handelswechsel
nicht diskontiren kann, eine grosse Besorgniss herrschen muss bei
denen, deren Geschift sie in den Fall bringt, auf einfaches Ver-
langen augenblicklich Zahlungen im landesiiblichen Cirkulations-
mittel zu machen, und dies ist der Fall mit allen Bankiers. Die
Wirkung "davon ist dann, dass jedermann seine Reserve verdoppelt.
Nun sehn Sie mal, was die Wirkung davon im ganzen Lande ist,
wenn jeder Landbankier, deren es ungefihr 500 gibt, seinen Lon-
doner Korrespondenten zu beauftragen hat, ihm 5000 £ in Bank-
Selbst wenn wir eine so kleine Summe als
Durchschnitt nehmen, was schon ganz absurd ist, kommen wir auf
21/, Mill. £, die der Cirkulation entzogen werden. Wie sollen die
ersetzt werden P

Andrerseits wollen die Privatkapitalisten etc., die Geld haben,
es zu keinem Zins hergeben, denn sie sagen nach Chapman: ,,56194.
Wir wollen lieber gar keine Zinsen haben, als im Zweifel sein,
ob wir das Geld bekommen konnen, falls wir es brauchen.

»5178. TUnser System ist dies: Wir haben 300 Mill. £ Ver-
pllichtungen, deren Bezahlung in laufender Landesmiinze in einem
einzigen gegebnen Moment verlangt werden kann; und diese Landes-
miinze, wenn wir sie alle darauf verwenden, bhetrigt 23 Mill. £,
oder wie viel es sein mag; ist das nicht ein Zustand, der uns jeden
Augenblick in Konvulsionen werfen kann? Daher in den Krisen
der plotzliche Umschlag des Kreditsystems in das Monetarsystem.

Abgesehn von der inlindischen Panik in den Krisen, kann von
Quantitit des Geldes nur die Rede sein, soweit es Metall betrifft,
das Weltgeld. Und grade dies schliesst Chapman aus, er spricht
nur von 28 Mill. Banknoten. : :

Derselbe Chapman: ,,5218. Die wurspriingliche Ursache der
Storung im Geldmarkt® [April und spiter Oktober 1847] ,,war
unbezweifelt in der Menge des Geldes, das erforderlich war um
die Wechselkurse zu reguliren, in Folge der ausserordentlichen Iin-

'vfuhren des Jahres.* :

Erstens war dieser Schatz des Weltmarktsgeldes damals auf sein
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Minimum reducirt. Zweitens diente er zugleich als Sicherheit fiir
die Konvertibilitit des Kreditgeldes, der Banknoten. Kir vereinigte
so zwei ganz verschiedne Funktionen, die aber beide aus der Natur
des Geldés hervorgehn, da das wirkliche Geld stets Weltmarkts-

geld ist, und das Kreditgeld stets auf dem Weltmarktsgeld beruht.
1847, ohne Suspension des Bankakts von 1844, ,hitten die
Clearing Houses ihre Geschifte nicht erledigen kdnnen.* (5221.)
. Dass Chapman doch eine Ahnung der bevorstehenden Krise
hatte: ,5286. Hs gibt gewisse Lagen des Geldmarktes (und die
gegenwirtige ist nicht sehr entfernt davon), wo Geld sehr schwierig
ist, und man zur Bank seine Zuflucht nehmen muss.

»,5289. Was die Summen angeht, die wir von der Bank ent-
nahmen am Freitag, Samstag und Montag, den 19., 20. und 22.

Oktober 1847, so wiren wir nur zu dankbar gewesen am folgenden

Mittwoch, hiitten wir die Wechsel zuriickbekommen kinnen; das
Geld floss augenblicklich zu uns zurtick, sobald die Panik voriiber
war¥ — Am Dienstag 28. Oktober wurde nimlich der Bankakt
suspendirt und die Krise war damit gebrochen.

Chapman glaubt 5274, dass die gleichzeitig auf London schwe-
benden Wechsel 100—120 Mill. £ betragen. Dies beglelft nicht
die Lokalwechsel auf P10v1nz1alplatze

,5287. Wihrend im Oktober 1856 der Notenbetrag in den
Hinden des Publikums auf 21155000 £ stieg, war doch eine ganz
ausserordentliche Schwierigkeit Geld zu bekommen; trotzdem dass
das Publikum so viel in der Hand hatte, konnten wir es nicht in
die Finger hekommen.* N#mlich in Iolge der Besorgnisse, er-

zeugt durch die Klemme, in der sich die Eastern Bank eine Zeit

lang (Mirz 1856) befunden hatte.

5190—92. Sobald die Panik einmal voriiber, ,fangen alle Ban-
kiers, die ihren Profit aus dem Zins machen, sofort an ihr Geld
zu beschéiftigen .t

5302. Chapman erklirt die Beunruhigung bei Abnahme der
Bankreserve nicht aus Furcht wegen der Depositen, sondern weil
alle diejenigen, die grosse Geldsummen plotzlich zu zahlen in den
Fall kommen konnen, sehr wohl wissen, dass sie zur Bank als
letzter Hiilfsquelle bei Klemme im Geldmarkt getrieben werden
konnen; und ,,wenn die Bank eine sehr kleine Reselve hat, ist sie
nichb e1f1eut uns zu empfangen, im Gegentheil

Es 1st ubuo'ens schon, wie die Reselve als faktische Grosse ver-
schwindet.
Geschiift theils bei sich, theils bei der Bank von England. Die

Die Bankiers halten ein Minimum fiir ihr laufendes °

i
H

H
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billbrokers halten das ,lose Bankgeld des Landes*® ohne Reserve.
Und die Bank v. E. hat gegen ihre Depositenschulden nur die
Reserve der Bankiers und anderer, nebst public deposits etc., die
sie auf den niedrigsten Punkt kommen lisst, z. B: bis auf 2 Mill.
Ausser diesen 2 Mill. Papier hat daher dieser ganze Schwindel,
in Zeiten der Klemme (und diese vermindert die Reserve, weil die
Noten, . die gegen abfliessendes Metall eingehn, annullirt werden
miissen) absolut keine andre Reserve als den Metallschatz, und daher
steigert jede Velmmdelung desselben durch Goldabfluss die Krise.

»5306. Wenn kein Geld vorhandeén wire, um die Ausgleichungen
im Cleanng House zu erledigen, so sehe ich nicht, dass uns etwas
andres iibrig bliebe als zusammen zu kommen, und unsre Zah-
lungen in Primawechseln zu machen, Wechseln auf das Schatzam,
Smith, Payne & Co. etc. — 5307. Also, falls die Regierung er-
mangelte, Sie mit Cirkulationsmittel zu versehn, wiirden Sie eins
fir sich selbst schaffen? — Was kbnnen wir thun‘r’ Das Publikum
kommt herein und nimmt uns das Cirkulationsmittel aus der Hand;
es existirt nicht. — 5808. Sie wiirden also bloss das in London

‘thun, was man in Manchester jeden Tag thut? — Jawohl.

Sehr gut ist die Antwort Chapman's auf die Frage, die Cayley
(Birmingham-man der Attwoodschen Schule) mit Bezug auf Over-
stone’s Vorstelluug von Kapital stellt: ,,5315. Es ist vor dem
Komité ausgesagt worden, dass in einer Klemme wie die von
1847, man sich nicht nach Geld umsieht, sondern nach Kapital;
was ist IThre Meinung dartiber? — Ich verstehe Sie nicht; wir
handeln nur in Geld; ich verstehe nicht, was Sie damit meinen. —
5316. Wenn Sie darunter [kommercielles Kapital] ,die Menge
des ihm selbst gehorigen Geldes verstehn, das ein Mann in seinem
Geschiift hat, wenn Sie das Kapital nennen, so bildet das meistens
einen sehr geringen Theil des Geldes, womit er in seinen Ge-
schiiften wirthschaftet, vermittelst des Kredits, den ihm das Publikum
gibt* — durch die Vermittlung der Chapmans.

»5889. Ist es Mangel an Reichthum, dass wir unsre Baar-
zahlungen suspendiven? — Keineswegs; ... wir haben keinen
Mangel an Reichthum, sondern wir bewegen uns unter einem hichst
kiinstlichen System, und wenn wir eine ungeheure drohende (super-
incumbent) Nachfrage nach unserm Cirkulationsmittel haben, so
mogen Umsténde eintreten, die uns verhindein, dieses Cirkulations-
mittels habhaft zu werden. Soll deswegen die ganze kommercielle
Industrie des Landes lahmgelegt werden? Sollen wir alle Zugiinge
der Beschiftigung zuschliessen? — 5838. Sollten wir vor die




. 78 —

Frage gestellt werden, was wir aufrecht erhalten wollen, die Baar-
zahlungen oder die Industrie des Landes, so weiss ich, welches von
beiden ich fallen liesse.* - S o
Ueber Aufschatzung von Banknoten ,mit der Absicht die Klemme
zu verschiirfen, und von den Folgen Nutzen zu ziehn* [5358] sagt
er, dass dies sehr leicht geschehn kann. Drei grosse Banken wiirden
dazu hinveichen. ,5383. Muss es Ihnen nicht bekannt sein, als
einem mit den grossen Geschiiften unsrer Hauptstadt vertrauten
Mann, dass Kapitalisten diese Krisen benutzen, um enorme Profite
zu machen aus dem Ruin derjenigen, die zum Opfer fallen? —
Daran kann kein Zweifel sein® Und Herrn Chapman diirfen wir
dies glauben, obwohl er schliesslich iiber dem Versuch ,aus dem
Ruin der Opfer enorme Profite zu machen,* kommerciell den Hals
gebrochen hat. Denn wenn sein Associé Gurney sagh: jede Aen-
derung im Geschiift ist vortheilhaft fiir den, der Bescheid weiss,
so sagh Chapman: ,Der eine Theil der Gesellschaft weiss nichts
vom andern; da ist z. B. der Fabrikant, der nach dem Kontinent
exportirt, oder seinen Rohstoff importirt, er weiss nichts von dem
andern, der in Goldbarren macht (5046). Und so geschah es,
dass eines Tags Gurney und Chapman "selbst nicht ,Bescheid
wussten® und einen beriichtigten Bankerott machten. ;

Wir sahen schon oben, dass Ausgabe von Noten nicht in allen.

Fillen Vorschuss von Kapital bedeutet. Die jetzt folgende Aus-
sage von Tooke vor dem C.D. Ausschuss der Lords 1848 beweist
nur, dass Kapitalvorschuss, selbst wenn von der Bank durch Aus-
gabe neuer Noten bewerkstelligt, nicht ohne weiteres eine Ver-
mehrung der Menge der umlaufenden Noten bedeutet:

,3099. Glauben Sie, dass die B. v. Ii. z. B. ihre Vorschiisse
bedeutend erweitern konne, ohne dass dies zu vermehrter Noten-
ausgabe fithrte? — Bs liegen Thatsachen im Ueberfluss vor, die
dies beweisen. Hins der schlagendsten Beispiele war 1885, wo die
Bank von den westindischen Depositen und von der Anleihe bei
der ostindischen Kompagnie Gebrauch machte zu vermehrten Vor-
schiissen ans Publikum; da nahm zur selben Zeit der Notenbetrag
in den Hinden des Publikums thatsichlich etwas ab. ... Etwas
dhnliches ist bemerkbar 1846 zur Zeit der Einzahlungen der Hisen-
bahndepositen in die Bank; die Werthpapiere [in Diskonto und
Depot] stiegen auf ungefihr 80 Mill.,, wihrend keine merkliche
Wirkung eintrat auf den Notenbetrag in der Hand des Publikums.*
~ Neben den Banknoten aber hat der Grosshandel ein zweites und
fiir ihn weit wichtigeres Cirkulationsmittel: die Wechsel. Herr
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Chapman hat uns gezeigh, wie wesentlich es ist fiir einen regel-
milsigen Geschiftsgang, dass gute Wechsel iiberall und unter allen
Umstiinden in Zahlung genommen werden: gilt nicht mehr der
Tausves Jontof, was soll gelten, Zeter, Zeter! Wie verhalten sich
nun diese beiden Umlaufsmittel zu einander?

Gilbart sagt hieriiber: ,,Die Beschrinkung des Betrags der Noten-
cirkulation vermehrt regelmiifsig den Betrag der Wechselcirkulation.
Die Wechsel sind zweierlei Art — Handelswechsel und Bankier-
wechsel — , . . wird das Geld selten, so sagen die Geldverleiher:
,Ziehen Sie auf uns und wir werden acceptiren,* und wenn ein
Provinzialbankier einem Kunden einen Wechsel diskontirt, so gibt
er ihm nicht baares Gteld, sondern seine eigne Tratte fiir 21 Tage
auf seinen Londoner Agenten, Diese Wechsel dienen als ein Cir-
kulationsmittel.“ (G. W, Gilbart, An Inquiry into the Causes of the
Pressure ete. p. 31.) :

Dies wird, in etwas modificirter Form, bestitigt durch Newmarch,

B. A. 1857, No. 1426:

»Is besteht kein Zusammenhang zwischen den Schwankungen
im Betrag der cirkulirenden Wechsel und denen in den cirku-
lirenden Banknoten ... das einzige ziemlich gleichmilsige Resultat
ist ... dass sobald die geringste Klemme im Geldmarkt eintritt,
wie eine Steigerung der Diskontrate sie anzeigt, der Umfang der
Wechselcirkulation bedeutend vermehrt wird und umgekehrt.*

Die in solchen Zeiten gezognen Wechsel sind aber keineswegs
nur die kurzen Bankwechsel, die Gilbart erwihnt. Im Gegentheil;
es sind zum grossen Theil Akkommodationswechsel, die gar kein
wirkliches Geschiift reprisentiren oder nur Geschifte, die bloss ein--
geleitet wurden um darauf hin Wechsel ziehen zu kénnen; von
beidem haben wir Beispiele genug gegeben. Daher sagt der
Economist (Wilson), die Sicherheit solcher Wechsel vergleichend
mit der der Banknoten: ,Bei Vorzeigung zahlbare Banknoten
kénnen nie im Uebermass draussen bleiben, weil das Uebermafs
immer zur Bank zur Auswechslung zuriickfliessen wiirde, wihrend
Zweimonats-Wechsel in grossem Uebermals ausgegeben werden
konnen, da es kein Mittel gibt, die Ausgabe zu kontroliren, bis
sie verfallen, wo sie dann vielleicht schon wieder durch andre er-
setzt sind. Dass eine Nation die Sicherheit der Cirkulation von
Wechseln, zahlbar an einem kiinftigen Termin, zugeben, dagegen
aber Bedenken erheben sollte gegen eine Cirkulation von Papier-
geld, zahlbar bei Vorzeigung, ist fiir uns vollstiindig unbegreiflich*.

(Economist, 1847. p. 572.)
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Die Menge der cirkulirenden Wechsel ist also, wie die der
Banknoten, lediglich bestimmt durch die Bediirfnisse des Verkehrs;
in gewohnlichen Zeiten cirkulirten in den fiinfziger Jahren im Ver-
einigten Konigreich neben 89 Mill. Banknoten ungefihr 800 Mill
Wechsel, davon 100—120 Mill. auf London allein. Der Umfang,
worin die Wechsel -cirkuliren, hat keinen Einfluss auf den Umfang
der Notencirkulation, und wird von diesem letzteren beeinflusst nur
in Zeiten der Geldknappheit, wo die Quantitit der Wechsel zu-
nimmt und ihre Qualitit sich verschlechtert. Endlich, im Moment
der Krise, versagt die Wechselcirkulation ginzlich; kein Mensch
kann Zahlungsversprechen brauchen, da jeder nur Baarzahlung
nehmen will; nur die Banknote bewahrt, wenigstens bis jetzt in
England, die Umlaufsfihigkeit, da die Nation mit ihrem Gesammt-
reichthum hinter der Bank von England steht.

Wir haben gesehn, wie selbst Herr Chapman, der doch 1857
selbst ein Magnat auf dem Geldmarkt war, sich bitter dariiber be-
klagt, dass es in London mehrere grosse Geldkapitalisten gebe,
stark genug um in einem gegebnen Moment den ganzen Geldmarks

in Unordnung zu bringen und dadurch die kleineren Geldhindler -

schméhlichst zu schropfen. So gebe es mehrere solche . .grosse
Haifische, die eine Klemme bedeutend verschirfen konnten, indem
sie 1—2 Millionen Konsols verkauften und dadurch einen gleichen
Betrag von Banknoten (und gleichzeitic von disponiblem Leih-
kapital) aus dem Markt nihmen. Durch ein gleiches Mandver
eine Klemme in eine Panik zu verwandeln, dazu wiirde das Zu-
sammenwirken dreier grosser Banken hinreichen.

Die grosste Kapitalmacht in London ist natiirlich die Bank von
England, die aber durch ihre Stellung als halbes Staatsinstitut in
die Unmbglichkeit versetzt ist, ihre Herrschaft in so brutaler Weise
kund zu thun. Trotzdem weiss auch sie Mittel und Wege genug
— namentlich seit dem Bankakt von 1844 — wie sie ihr Schifchen
ins Trockne bringt.

Die Bank von England hat ein Kapital von 14553000 £, und
verfiigt ausserdem iiber circa 8 Millionen £ ,Rest®, d. h. unver-
theilte Profite, sowie iiber alle bei der Regierung fiir Steuern efc.

eingehenden Gelder, die bei ihr deponirt werden miissen, bis sie -

gebraucht werden. Rechnet man hierzu noch die Summe der
sonstigen Depositengelder (in gewodhnlichen Zeiten etwa 30 Mill. £)
und der ungedeckt ansgegebnen Banknoten, so wird man Newmarch’s
Schiitzung noch ziemlich miifsig finden, wenn dieser (B. A. 1857
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No. 1889) sagt: ,ich habe mich {iberzeugt, dass die Gesammt-
summe der fortwéihrend im [Londoner] Geldmarkt beschiftigten
Fonds auf ungefihr 120 Mill. £ angeschlagen werden kann, und -
von diesen 120 Millionen verfiigh d1e Bank v. H. tiber einen sehr
bedeutenden Theil, gegen 15— 200/0

Soweit die Bank Noten ausgibt, die nicht durch den Metall-
schatz in ihren Gewdlben gedeckt sind, kreirt sie Werthzeichen,
die nicht nur Umlaufsmlttel, sondern auch zusitzliches — wenn
auch fiktives — Kapital fiir sie bilden zum Nominalbetrag dieser
ungedeckten Noten. Und dies Zusatzkapital wirft 1111 einen
zusatzhchen Profit ab. — B. A. 1857, fragt Wilson den
Newmarch: ,,1563. Die Cirkulation der eignen Banknoten einer
Bank, d. h. der durchschnittlich in den Handen des Publikums
verbleibende Betrag, bildet einen Zusatz zum effektiven Kapital
jener Bank, nicht wahr? — Ganz gewiss. — 1564. Aller Profit
also, den d1e Bank aus dieser Cirkulation zieht, ist ein Profit; der
vom Kredit, und nicht von einem von ihr wirklich besessenen
Kapital herstammt? — Ganz gewiss:“

Dasselbe gilt natiirlich auch fiir die Noten ausgebenden Privat-
banken. In seinen Antworten No. 1866—68 betrachtet Newmarch
zweldrittel aller von diesen ausgegebnen Banknoten (fir das
letzte Drittel miissen diese Banken Metallreserve halten)  als

»ochopfung von so viel Kapital¢ weil Hartgeld zu diesem Betrag
erspart wird. Der Profit des Bankiers mag deshalb nicht grosser
sein als der Profit andrer Kapitalisten. D1e Thatsache bleibt, dass
er den Profit zieht aus dieser nationalen Ersparung von Hartgeld.
Dass eine nationale Ersparung als Privatprofit erscheint, choquirt
gar nicht den biirgerlichen Oekonomen, da der Profit iiberhaupt

" Aneignung nationaler Arbeit ist. Gibt es etwas Verriickteres als

z. B. die Bank von England 1797—1817, deren Noten nur durch
den Staat Kredit haben, und die sich dann vom Staat, also vom
Publikum, in der Form von Zinsen fiir Staatsanleihen, bezahlen
ldsst fir die Macht, die der Staat ihr glbt diese selben Noten
aus Papier in Geld zu verwandeln und sie dann dem Staat zu
lethen?

Die Banken haben iibrigens noch andre Mittel Kapital zu kreiren.

‘Nach demselben Newmarch haben die Provinzialbanken, wie schon

oben erwihnt, die Gepflogenheit, ihre tiberfliissigen Fonds (d. h.

Noten der B. v. E.) an Londoner billbrokers zu schloken, die ithnen

dagegen diskontirte Wechsel zuriickschicken. Mit diesen Wechseln

bedient die Bank ihre Kunden, da es Regel fir sie ist, die von
Marx, Kapital ITT. 2. 6
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ihren Lokalkunden empfangnen Wechsel nicht wieder auszugeben,
damit nicht die Geschiiftsoperationen dieser Kunden in ihrer eignen
. Nachbarschaft bekannt werden. Diese von London erhaltnen Wechsel
dienen nicht nur dazu, an Kunden ausgegeben zu werden, die direkt
Zahlungen in London zu machen haben, falls diese nicht vorziehn
sich von der Bank eine eigne Anweisung anf London ausstellen
zu lassen; sie dienen auch zur Erledigung von Zahlungen in der
Provinz, denn das Endossement des Banliers sichert ihnen den
lokalen Kredit. Sie haben so, z B. in Lancashire, alle eignen

Noten von Lokalbanken und einen grossen Theil der Bank v. E.

Noten aus der Cirkulation verdringt. (ibidem, 1568—74.)

Wir sehn hier also, wie die Banken Kredit und Kapital kreirven:
1) durch Ausgabe eigner Banknoten; 2) durch Ausstellung von An-
weisungen auf Lpndon mit bis zu 21 Tagen Laufzeit, die ihnen aber

bei Ausstellung gleich baar bezahlt werden; 3) durch Wegzahlung
diskontirter Wechsel, deren Kreditfihigkeit zundchst und wesentlich,
wenigstens fiir den betreffenden Lokalbezirk, durch das Endossement
der Bank hergestellt wurde. ‘

Die Macht der Bank von England zeigt sich in ihrer Regu-
lirung der Marktrate des Zinsfusses. In Zeiten normalen Geschiifts-
verlanfs kann es vorkommen, dass die Bank v. E. einem milsigen
Goldabfluss aus ihrem Metallschatz nicht durch Erhohung der Dis-
kontorate'?) einen Riegel vorschieben kann, weil der Bedarf an
Zahlungsmitteln durch die Privat- und Aktienbanken und bill-
brokers, die in den letzten dveissig Jahren bedeutend an Kapital-
macht gewonnen, befriedigh wird. Sie hat dann andre Mittel an-
suwenden. Aber fiir kritische Momente gilt noch immer, was der

Bankier Glyn (von Glyn, Mills, Currie & Co.) von dem C. D. 1848/57

aussagte: ,1709. In Zeiten grosser Klemme im Lande komman-
divt die Bank v. E. den Zinsfuss. — 1710. In Zeiten ausseror-
dentlicher Klemme . .. wenn die Diskontirungen:der Privathankiers
~ oder Brokers verhiltnissmifsig eingeschriinkt werden, fallen sie auf

12) In der Generalversammlung der Aktiondire der Union Bank of London
am 17. Jan. 1894 erzihlt der Priisident Herr Ritchie, die Bank v. L. habe
1898 den Diskonto von 2!/,°/, (Juli) im August auf 3 und 49/, und da sie
trotzdem in vier Wochen volle 41/, Mill. £ Gold verloren, auf 5%/, erhoht,
worauf Gold zuriickfloss und die Bankrate im Sept. auf 4, im Oktober
auf 8%/, herabgesetzt wurde. Aber diese Bankrate sei im Markt nicht an-
erkannt worden. ,,Als die Bankrate 5°/, war, war die Marktrate 8/,%/, und
die Rate fiir Geld 2!/,°/,; als die Bankrate auf 4/, fiel, war die Diskonto-
rate 2%/,%/, und die Geldrate 13/,0/,; als die Bankrate 8%/, war die Diskonto-
rate 11,9/, und die Geldrate eine Kleinigkeit niedriger.” (Daily News 18. Jan
1894) — F. B,

-

die Bank v. E., und dann hat sie die Macht, die- Marktrate des
Zinsfusses festzustellen.® ‘

Allerdings darf sie, als Offentliches Institut unter Staatsschubz
und mit Staatsprivilegien, diese ihre Macht nicht schonungslos aus-
nutzen, wie die Privatgeschifte sich dies erlauben diirfen. Desshalb
sagt auch Hubbard vor dem Bankkomité B. A. 1857: ,2844.
[Frage:] Ist es nicht der Fall, dass wenn die Diskontorate am’
hochsten, dann die Bank von England am wohlfeilsten bedient,
und wenn am niedrigsten, dann die Brokers am wohlfeilsten? —
[Hubbard:] Das wird immer der Fall sein, denn die Bank v. E.
geht nie so sehr herunter wie ihre Konkurrenten, und wenn die
Rate am hochsten, geht sie nie ganz so hoch hinauf¢

Trotzdem aber ist es ein ernsthaftes Ereigniss im Geschiftsleben,
wenn die Bank in Zeiten der Klemme, nach dem landliufigen Aus-
druck, die Schraube anzieht, d. h. den schon iiber dem Durchschnitt
stehenden Zinsfuss noch hoher setzt. ,Sobald die Bank v. B. die
Schraube anzieht, héren alle Einkiufe fiir Ausfubhr ins Ausland
auf . . . die Exportenre warten, bis die Depression der Preise den
niedrigsten Punkt erreicht hat, und erst dann ‘und nicht frither .
kaufen sie ein. Aber wenn dieser Punkt erreicht ist, sind die
Kurse schon wieder geregelt — Gold hort auf exportirt zu werden,
ehe dieser niedrigste Punkt der Depression erreicht ist. Waaren-
kiufe fir Export kénnen moglicherweise einen Theil des auswiirts
gesandten Goldes zuriickbringen, aber sie kommen zu spit, den
Abfluss zu verhindern.* (G. W. Gilbart, An Inquiry into the Causes
of the Pressure on the Money Market. London 1840. p. 87.)
»Hine andre Wirkung der Regulirung des Cirkulationsmittels ver-
mittelst der auswirtigen Wechselkurse ist, dass sie in Zeiten der
Klemme einen enormen Zinsfuss herbeifiihrt.“ (L c., p. 40.) ,Die
Kosten, die aus der Wiederherstellung der Wechselkurse entstehn,
fallen auf die produktive Industrie des Landes, wihrend im Ver-
lauf dieses Processes der Profit der Bank v. I positiv dadurch
gesteigert wird, dass sie ihr Geeschift mit einem geringern Betrag
von Hdelmetall fortfithrt.¢ (1. c., p. 52.)

Aber, sagt Freund Samuel Gurney, ,diese grossen Schwankungen
des Zinsfusses sind den Bankiers und Geldhiindlern vortheilhaft —
alle Schwankungen im Geschiift sind vortheilhaft fiir den, der
Bescheid weiss. Und wenn auch die Gurneys den Rahm der
riicksichtslosen Ausbeutung der Geschiiftsnothlage abschépfen,
withrend die Bank v. . sich dies nicht mit derselben Freiheit er-
lauben darf, so fallen auch fiir sie ganz hiibsche Profite ab —

6
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von den Privatprofiten nicht zu sprechen, die den Herren Direk-
toren, in Folge ihrer ausnahmsweisen Gelegenheit zur Kenntniss-
nahme der allgemeinen Geschiftslage, von selbst in den Schooss
fallen. Nach Angabe vor dem Lord’s Committee 1817 hei Wieder-
aufnahme der Baarzahlungen, betrugen diese Profite der Bank von
England fiir die gesammte Zeit von 1797—1817:
' 7451186

Bonuses and increased dividends

New stock divided among proprietors 7276500

Increased value of capital . 14553000
| Summa 292806836

auf ein Kapital von 11642100 £ in 19 Jahren. (D. Hardcastle
Banks and Bankers. 27¢ ed. London 1848, p. 120.) Schiitzen wir
den Totalgewinn der Bank von Irland, die auch 1797 die Baar-
zahlungen suspendirte, nach demselben Princip, so erhalten wir

folgendes Resultat:

Dividends as by returns due 1821 4736085
Declared bonus . 1225000
Increased assets 1214800
Increased value of capltal 4185000

Summa 11860885

auf ein Kapital von 3 Mill. £ (ibidem, p. 168.)

Man spreche noch von Centralisation! Das Kreditsystem, das

seinen Mittelpunkt hat in den angeblichen Nationalbanken und
den grossen Geldverleihern und Wucherern um sie herum, ist eine
enorme Centralisation, und gibt dieser Parasitenklasse eine fabel-
hafte Macht, nicht nur die 1ndust11ellen Kapitalisten periodisch zu
decimiren, sondern auf die gefihrlichste Weise in die iirkliche
Produktion einzugreifen — und diese Bande weiss nichts von der
Produktion und hat nichts mit ihr zu thun. Die Akte von 1844
und 45 sind Beweise der wachsenden Macht dieser Banditen, an
die sich die Financiers und stockjobbers anschliessen.

Wenn aber noch jemand zweifelt, dass diese ehrbaren Banditen
die nationale und internationale Produktion ausheuten nur im In-

teresse der Produktion und der Ausgebeuteten selbst, der wird -

sicher eines Bessern belehrt durch folgenden Exkurs iiber die hohe
sittliche Wiirde des Bankiers: ,Die Banketablissements sind religivse
und moralische Institutionen. Wie oft hat die Furcht, durch das
wachsame und misshilligende Auge seines Bankiers gesehn zu
werden, den jungen Handelsmann abgeschreckt von der Gesell-
schaft lirmender und ausschweifender Freunde? Welche Angst
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hat er, gut in der Achtung des Bankiers zu stehn, immer respek-
tabel zu erscheinen! Das Stirnrunzeln des Bankiers hat mehr Ein-
fluss auf ihn, als die Momlpledlgten seiner Freunde; zittert er
nicht im Verdacht zu stehn, sick einer Téuschung oder der kleinsten
unrichtigen Aussage schuldig gemacht zu haben, aus Furcht, dies
konne Veldacht erregen, und in Folge dessen konne seine Bank-
akkomodation beschriinkt oder gekiindigt werden! Der Rath des -
Bankiers ist ihm wichtiger als der des Geistlichen.* (G. M. Bell,
schottischer Bankdu]gent The Philosophy of Joint Stock Banking.
London 1840, p. 46, 47.)

Vierunddreissigstes Kapitel.

Das Currency Principle und die englische Bankgesetzgebung

von 1844,

[In einer frithern Schrift'®) ist die Theorie Ricardo’s iiber den
Werth des Geldes im Verhiiltniss zu den Preisen der Waaren
untersucht worden; wir konnen uns daher hier auf das Nothigste
beschréinken. Nach Ricardo wird der Werth des — metallischen —
Geldes bestimmt durch die in thm vergegenstéindlichte Arbeitszeit,
aber nur solange die Quantitit des Geldes im richtigen Velhaltnlss
steht zu Menge und Preis der umzusetzenden Waaren. Stelgt die
Quantitdt des Geldes tiber dies Velhaltnlss, so sinkt sein Werth,
die Waa1e11p1e1se steigen; fillt sie unter das richtige Velhaltmss,
so steigt semm Werth, und die Waarenpreise fallen — bei sonst
gleichbleibenden Umstanden Im ersten Fall wird das Land, wo
dieser Ueberschuss von Gold besteht, das unter seinen Werth ge-
sunkene Gold ausfithren und \Vamen einfithren; im zweiten wird
Gold hinstromen zu den Lindern, wo es iiber seinen Werth ge-
schiitzb wird, wihrend die unterschiitzten Waaren von dort zu
andern Mérkten fliessen, wo sie normale Preise erzielen konnen.
Da unter diesen Voraussetzungen ,das Gold selbst, sei es als
\Iunze, sel es’ als Barre, Werthzeichen von grosserem oder ge-
ringerem Metallwerth als seinem eignen werden kann, so versteht
es s1ch, dass etwa cirkulirende konvertible Banknoten dasselbe
Schicksal theilen. Obgleich die Banknoten lkonvertibel sind, also
ithr Realwerth ‘ihrem Nominalwerth entspricht, kann die Gesammt-
masse des cirkulirenden Geldes, Gold und Noten (the aggregate

%) K. Marx. Zur Kritik der politischen Oekonomie. Berlin 1859, s. 150 ff.
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currency consisting of metal and of convertible notes) appreciirt
oder depreciirt werden, je nachdem ihre Gesammtquantitiit, aus den
vorher entwickelten Griinden, iiber oder unter das Niveau steigh
oder fillt, das durch den Tauschwerth der cirkulivenden Waaren
und den Metallwerth des Goldes bestimmt ist . . . Diese Depre-
ciation, nicht des Papiers gegen Gold, sondern des Goldes und
- Papiers zusammengenommen, oder der gesammten Masse der Oir-
" Lkulationsmittel eines Landes, ist eine der Haupterfindungen Ricardo’s,
die Lord Overstone & Co. in ihren Dienst pressten und zu einem
Fundamentalprincip von Sir Robert Peel’'s Bankgesetzgebung von
1844 und 1845 machten.* (L c.p. 155.) |

Den an derselben Stelle gefiihrten Nachweis von der Verkehrt-
heit dieser Ricardoschen Theorie brauchen wir hier nicht zu wieder-
holen. TUns interessirt nur die Art und Weise, wie Ricardo’s Lehr-
sitze verarbeitet wurden von der Schule von Banktheoretikern, die
die obigen Peelschen Bankakte diktirte.

,Die Handelskrisen wihrend des 19. Jahrhunderts, namentlich
die grossen Krisen von 1825 und 1836, riefen keine Fortentwick-
lung, wohl aber neue Nutzanwendung der Ricardoschen Geldtheorie
hervor. Ts waren nicht mehr einzelne &konomische Phinomene,
wie bei Hume die Depreciation der edlen Metalle im 16. und 17.
Jahrhundert, oder wie bei Ricardo die Depreciation des Papier-

gelds wihrend des 18. und im Anfang des 19. Jahrhunderts, -
sondern die grossen Weltmarktsungewitter, worin der Widerstreit

aller Elemente des biirgerlichen Produktionsprocesses sich entladet,
deren Ursprung und Abwehr innerhalb der oberflichlichsten und
abstraktesten Sphiire dieses Processes, der Sphére der Geldcirku-
lation, gesucht wurden. Die eigentlich theoretische Voraussetzung,
wovon die Schule der 6konomischen Wetterkiinstler ausgeht, be-
steht in' der That in nichts andrem als dem Dogma, dass Ricardo
die Gesetze der rein metallischen Cirkulation entdeckt hat. Was
ihnen zu thun iibrig blieb, war die Unterwerfung der Kredit- oder
Banknotencirkulation unter diese Gesetze.

,Das allgemeinste und sinnfilligste Phinomen der Handelskrisen
ist plotzlicher, allgemeiner Fall der Waarenpreise, folgend auf ein
lingeres, allgemeines Steigen derselben. Allgemeiner Fall der
Waarenpreise kann ausgedriickt werden als Steigen im relativen
Werth des Geldes, verglichen mit allen Waaren, und allgemeines
Steigen der Preise umgekehrt als Fallen des relativen Werths des
Geldes. In beiden Ausdrucksweisen ist das Phinomen ausgesprochen,
nicht erklirt. ... Die verschiedene Phraseologie lisst die Aufgabe
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ebenso unverdndert. wie es ihre Uebersetzung aus der deutschen
in die englische Sprache thun wiirde. 'Ricardo’s Geldtheorie kam
daher ungemein gelegen, da sie einer Tautologie den Schein eines
Kausalverbiltnisses gibt. Woher das periodische allgemeine Fallen
der Waarenpreise? Vom periodischen Steigen des relativen Werths
des Geldes. Woher umgekehrt das periodische, allgemeine Steigen
der Waarenpreise? Von einem periodischen Fall im relativen Werth
des Geldes. s konnte ebenso richtig gesagt werden, dass das
periodische Steigen und Fallen der Preise von ihrem periodischen
Steigen und Fallen herrithrt . . . Die Verwandlung der Tautologie
in ein Kausalverhiltniss einmal zugegeben, ergibt sich alles andre
mit Leichtigkeit. Das Steigen der Waarenpreise entspringt aus -
dem Fallen des Werths des Gteldes. Das Fallen des Geldwerths
aber, wie wir von Ricardo wissen, aus tibervoller Cirkulation, d. h.
daher dass die Masse des cirkulirenden Geldes iiber das, durch
seinen eignen immanenten Werth und die immanenten Werthe
der Waaren bestimmte Niveau steigt. Ebenso umgekehrt das all-
gemeine Fallen der Waarenpreise aus dem Steigen des Geldwerths
tiher seinen immanenten Werth in Folge einer untervollen Cirku-
lation. Die Preise steigen und fallen also periodisch, weil periodisch
zu viel oder zu wenig Geld cirkulirt. Wird nun etwa nachge-
wiesen, dass das Steigen der Preise mit einer verminderten Geld-
cirkulation, und das Fallen der Preise mit einer vermehrten Cir-
kulation zusammenfiel, so kann trotzdem hehauptet werden, "in -
Folge irgend einer, wenn auch statistisch durchaus unnachweis-
baren, Verminderung oder Vermehrung der cirkulirenden Waaren-
masse sel die Quantitit des cirkulirenden Geldes, obgleich nicht
absolut, doch relativ vermehrt oder vermindert worden. Wir sahen
nun, dass nach Ricardo diese allgemeinen Schwankungen der Preise
auch bei einer rein metallischen Civkulation stattfinden miissen,
sich aber durch ihre Abwechslung ausgleichen, indem z B. unter-
volle Cirkulation das Fallen der Waarenpreise, Ausfuhr der Waaren
ins Ausland, diese Ausfubr aber Hinfuhr von Gold ins Inland,
dieser Einfluss von Geld aber wieder Steigen der Waarenpreise
hervorruft. Umgekehrt bhei einer iihervollen Cirkulation, wo
Waaren importirt und Gold exportirt werden. Da nun trotz dieser,
aus der Natur der Ricardoschen Metallcirkulation selbst entsprin-
genden, allgemeinen Preisschwankungen ihre heftige und gewalt-
same Form, ihre Krisenform, den Perioden entwickelten Kredit-
wesens angehort, so wird es sonnenklar, dass die Ausgabe von
Banknoten nicht exakt nach den Gesetzen der metallischen Cirku-
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lation regulirt wird. Die metallische Cirkulation besitzt ihr Heil-
mittel im Import und Export der edlen Metalle, die sofort als
Miinze in Umlauf treten, und so durch ihren Kinfluss oder Aus-
fluss die Waarenpreise fallen oder steigen machen. Dieselbe
Wirkung auf die Waarenpreise muss nun kiinstlich durch Nach-
ahmung der Gesetze der Metallcirkulation von den Banken her-
vorgebracht werden. Fliesst Geld vom Ausland ein, so ist das
ein Beweis, dass die Cirkulation untervoll ist, der Geldwerth zu
hoch und die Waarenpreise zu niedrig stehn, und folglich Bank-
noten im Verhiltniss zu dem neu importirten Gold in Cirkulation
 geworfen werden miissen. Sie miissen umgekehrt der Cirkulation
' entzogen werden, im Verhiltniss wie Gold aus dem Land aus-
stromt. In andern Worten, die Ausgabe von Banknoten muss
regulirt werden nach dem Import und Export der edlen Metalle
oder nach dem Wechselkurs. Ricardo's falsche Voraussetzung,
dass Grold nur Miinze ist, daher alles importirte Gold das um-
laufende Geld vermehrt, und darum die Preise steigen macht,
alles exportirte Gold die Miinze vermindert und darum die Preise
fallen macht, diese theoretische Voraussetzung wird hier zum prak-
tischen Experiment, soviel Miinze cirkuliren zu machen
als jedesmal Gold vorhanden ist. Lord Overstone (Banquier
Jones Loyd), Oberst Torrens, Norman, Clay, Arbuthnot und eine
* Anzahl andrer Schriftsteller, in England bekannt unter dem Namen
der Schule des ,Currency Principle“, haben diese Doktrin nicht
nur gepredigt, sondern vermittelst Sir R. Peel’s Bankakten von
1844 und 1845 zur Grundlage der englischen und schottischen
Bankgesetzgebung gemacht. Ihr schmiihliches Fiasko theoretisch
wie praktisch, nach Experimenten auf der grossten nationdlen
Stufenleiter, kann erst in der Lehre vom Kredit dargestellt werden.*
(L c. p. 165—168.) , ‘

Die Kiitik dieser Schule wurde geliefert von Thomas Tooke,
James Wilson (im Economist von 1844—47) und John Fullarton.
Wie mangelhaft aber auch sie die Natur des Goldes durchschauten
und wie unklar sie tiber das Verhiltniss von Geld und Kapital
waren, haben wir mehrfach, namentlich im Kapitel XXVIII dieses
Buchs gesehn. Hier nun noch einiges im Anschluss an die Ver-
handlungen des Unterhaus-Ausschusses von 1857 iiber die Peelschen
Bankakte (B. C. 1857) — F. E.]

J. G. Hubbard, ehemaliger Gouverneur der Bank v. E. sagt aus:
»2400. — Die Wirkung der Goldausfuhr ... bezieht sich absolut
nicht auf die Waarenpreise. Dagegen sehr bedeutend auf die
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Preise der Werthpapiere, weil im Mals wie der Zinsfuss wechselt,
der Werth von Waaren, die diesen Zins verkdrpern, nothwendiger-
weise gewaltig afficirt wird.“ TEr legt zwei Tabellen vor iiber die
Jahre 1834—43 und 1845—56, welche beweisen dass die Preis-
bewegung von fiinfzehn der bedeutendsten Handelsartikel ganz unab-
hingig war vom Ab- und Zufluss des Goldes und vom Zinsfuss.
Dagegen aber beweisen sie einén engen Zusammenhang zwischen
dem Ab- und Zufluss des Goldes, das in der That ,der Repriisen-
tant unsres Anlage suchenden Kapitals“ ist, und dem Zinsfuss. —
21847 wurde ein sehr grosser Betrag amerikanischer Werthpapiere
nach Amerika zuriickiibertragen, ebenso russische Werthpapiere
nach Russland, und andre kontinentale Papiere nach den Léndern,
von denen wir unsre Kornzufuhr bezogen.* -

Die in der folgenden Hubbardschen Tabelle zu Grunde gelegten
15 Hauptartikel sind: Baumwolle, Baumwollengarn, ditto Gewebe,
Wolle, Wollentuch, Flachs, Leinwand, Indigo, Roheisen, Weiss-
blech, Kupfer, Talg, Zucker, Kaffee, Seide. :

I. Von 1834—1843. _
Von 15 Hauptartikeln sind

. Y ' Marktrate .

Datum L%gflﬁ';lﬁitz des Im t.Pl;em Gefallen. pnve.r-

. DK Ipickontos, | estiegen. anflel t.
1834, 1. Mérz| £ 9,104,000 28,9, — — —
1885, 1. , » 6,274,000 3%y 5 7 7 1
1836, 1. ,, » 7,918,000 31, ., 11 3 1
1837, 1. ,, » 4,079,000 5 5 9 1
1838, 1. ,, » 10,471,000 2y 5, 4 11 C—
1839, 1. Sept.| ,, 2,684,000 6 8 5 2
1840, 1. Juni | ,, 4,571,000 45/ 5, ) 9 1
1840, 1.Dcbr.| ,, 3,642,000 9%y 5 7 6 "2
1841, 1. ,, » 4,878,000 5 3 12 —
1842, 1. ,, » 10,603,000 21, ,, 2 13 —
1843, 1. Junil ,, 11,566,000 21y, 1 14 —

' II. Von 1844—1853.
Von 15 Hauptartikeln sind

Datum Metallschatz Mzu;%zi;rate Im Preis Gofall Unver-

’ der Bank. Diskontos. gestiegen. eralien. | sndert.
1844, 1. Marz| £ 16,162,000 | 2,9/, — — —
1845, 1.Dehr.| ,, 18,237,000 41, ,, 11 4 —
1846. 1. Sept.| ,, 16,366,000 | 3 7 8 —
1847. 1. , » 9,140,000 | 6 6 6 3
1850, 1. Mirz| ,, 17,126,000 2y 5 9 1
1851, 1. Juni| ,, 13,705,000 | 3 | 2 11 2
1852, 1. Sept.| ,, 21,853,000 13y, 9 5 1
1853, 1.Dcbr.| ,, 15,093,000 | 5 14 — 1
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Hubbard macht dazu die Glosse: , Wie in den 10 Jahren 1884—43,
so waren in 1844—58 Schwankungen im Gold der Bank in jedem
Fall begleitet von einer Zunahme oder Abnahme ' des leihbaren

Werthes des auf Diskonto vorgeschossnen Geldes; und andrerseits

zeigen die Aenderungen in den Waarenpreisen des Inlandes eine
vollstiindige Unabhiingigkeit von der Masse der Cirkulation, wie
sie sich in den Goldschwankungen der Bank von England zeigt.®
(Bank Acts Report, 1857. IL p. 290 u. 291)

Da die Nachfrage und Zufuhr von Waaren deren Marktpreise
regulirt, wird hier klar, wie falsch Overstone’s Identifikation der
Nachfrage nach leihbarem Geldkapital (oder vielmehr der Ab-
weichungen der Zufuhr davon) wie sie sich in der Diskontorate
ausdriickt, und der Nachfrage nach wirklichem ,Kapital.® Die
Behauptung, dass die Waarenpreise durch die Schwankungen im
Betrag ‘der Currency regulirt sind, versteckt sich jetzt unter der
Phrase, dass die Schwankungen der Diskontorate Schwankungen in
der Nachfrage nach wirklichem stofflichen Kapital ausdrticken, im
Unterschied vom Geldkapital. Wir haben gesehn, wie sowobl
Norman wie Overstone dies in der That vor demselben Ausschuss
behaupteten, und zu welchen lahmen Ausfliichten namentlich letz-
terer dabei gedriingt wurde, bis er schliesslich ganz fest sass.
(Kapitel XXVL) Bs ist in der That die alte Flause, dass die
Aenderungen in der Masse des vorhandnen Goldes, indem sie die
Menge des Umlaufsmittels im Lande vermehren oder vermindern,
innerhalb dieses Landes die Waarenpreise steigern oder senken
miissten. Wird Gold ausgefiihrt, so miissen nach dieser Currency-
Theorie die Preise der Waaren steigen in dem Lande, wohin das
Gold geht, und damit der Werth der Iixporte des Gold ausfithrenden
Landes auf dem Markt des Gold einfiihrenden; der Werth der Hx-
porte des letzteren auf dem Markt des evsteren wiirde dagegen fallen,
wiihrend er stiege in ihrem Ursprungsland, wohin das Gold geht.
In der That aber steigert die Verminderung der Goldmenge nur
den Zinsfuss, wihrend jhre Vermehrung ihn senkt; uud kimen
diese Schwankungen des Zinsfusses mnicht in Rechnung bei Fest-
stellang der Kostpreise, oder bei der Bestimmung von Nachfrage
und Angebot, so wiirden sie die Waarenpreise ginzlich unberithrt
lagsen. — :

Im selben Bericht spricht sich N. Alexander, Chef eines grossen
Hauses im indischen Geschiift, folgendermalsen aus iiber den starken
Abfluss von Silber nach Indien und China um die Mitte der
50er Jahre, in Folge theils des chinesischen Biirgerkriegs, der dem
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Absatz englischer Gewebe in China Einhalt that, theils der Seiden-
wiirmer-Krankheit in Europa, die die italienische und franzdsische
Seidenzucht stark einschriinkte: o

,4837. Ist der Abfluss nach China oder nach Indien? — Sie
schicken das Silber nach Indien, und mit einem guten Theil davon
kaufen Sie Opium, das alles nach China geht um Fonds zu bilden
zam Hinkauf fiir Seide; und der Stand der Mérkte in Indien (trotz |
der Akkumulation von Silber dort) macht es profitlicher fir den
Kaufmann, Silber hinzuschicken, als Gewebe oder andre brittische
Fabrikate. — 4388. Fand nicht ein grosser Abfluss aus Frankreich
statt, wodurch wir das Silber hekamen? — Jawohl, ein sehr grosser.
— 4344, Btatt Seide von Frankreich und Italien einzufiihren,
schicken wir sie in grossen Quantititen hin, sowohl hengalische
wie chinesische. R

Also wurden nach Asien Silber — das Geldmetall dieses Welt-
theil.s — geschickt statt Waare, nicht weil die Preise dieser Waaren
gestiegen waren in dem Land, das sie producirt (England), sondern
gefallen — gefallen durch Ueberimport — in dem Land, wohin
es sie importirt; obgleich dies Silber von England aus Frankreich
hezogen, und theilweise mit Gold bezahlt werden musste. Nach der
Currency-Theorie hitten bei solchem Import die Preise in England
fallen und in Indien und China steigen miissen. ' _

Ein andres Beispiel. Vor dem Ausschuss der Lords (C.D. 1848/1857)
sagt Wylie, einer der ersten Liverpooler Kaufleute, aus wie folgt:
21994, Ende 1845 gab es kein lohnenderes Geschiift und keins,
das so grosse Profite abwarf [als die Baumwollspinnerei]. Der
Baumwollvorrath war gross und gute brauchbare Baumwolle war
zu 4d. das Pfund zu haben, und von solcher Baumwolle konnte
gut secunda mule twist No. 40 gesponnen werden mit einer Aus-
lage ebenfalls von 4 d., etwa zu 8 d. Gesammtauslage” fiir den
Spinner. Dieses Garn wurde in grossen Massen verkauft im Sep-
tember und Okfober 1845, und ebenso grosse Lieferungskontrakte
abgeschlossen, zu 10'/, und 11*/,d pro &, und in einigen Fillen
haben die Spinner einen Profit realisirt, der dem Einkaufspreis der
Baumwolle gleichkam. — 1996. Das Geschéft blieb lohnend bis
Anfang 1846. — 2000. Am 8., Mirz 1844 war der Baumwoll-
vorrath [627042 Ballen] mehr als das doppelte von dem, was er
heute [am 7. Mérz 1848, wo er 801070 Ballen war], und den-
noch war der Preis 1%/, d. per & theurer.“ [6/, d. gegen 5 d.] Gleich-
zeitig war Garn — gut secunda mule twist No.40—von11*/,—12 d. ge-
fallen auf 9%/, d. im Oktober, und 73/, d. Ende Dechr. 1847; es wurde




Garn verkauft zum Einkaufspreis der Baumwolle, woraus es ge-
sponnen war. (ib. No. 2021, 2023.) Dies zeigt die interessirte
Weisheit Overstone’s, dass das Geld ,theuer“ sein soll, weil Ka-
pital ,selten ist. Am 8. Mérz 1844 stand der’ Ba,nkzmsfuss auf
38%/,; Okt. und Nov. 1847 ging er auf 8 und 9°/, und stand am
7. Mé#rz 1848 noch auf 40/ . Dle Baumwollpreise wurden durch
die totale Absatzstockung und die Panik mit dem ihr entsprechenden
hohen Zinsfuss niedergeschlagen tief unter ihren, dem Stand der
Zufuhr entsprechenden Preis. - Die Folge davon war einerseits unge-
heure Abnahme der Einfuhr 1848, und andrerseits Abnahme der
Produktion in Amerika; daher neues Steigen der Baumwollpreise
1849. Nach Overstone waren die Waalen zu theuer, Well zu viel
Geld im Lande war,

,2002. Die neuliche Verschlechterung in der Lage der Baum-
wollindustrie ist nicht dem Mangel an Rohstoff geschuldet, da der
Preis niedriger ist, obwohl der Vorrath von Rohbaumwolle be-
deutend vermindert.“ Aber angenehme Verwechslung bei Overstone
zwischen dem Preis, resp. Werth der Waare, und dem Werth des
Geldes, ndmlich dem Zinsfuss. In der Antwort auf Frage 2026
gibt Wylie sein Gesammturtheil tiber die currency-Theorie, wonach
Cardwell und Sir Charles Wood im Mai 1847 ,die Nothwendig-
keit behauptet hatten den Bankakt von 1844 in seinem ganzen
Inhalt durchzufiihren“: ,Diese Principien scheinen mir von einer
Art zu sein, dass sie dem Geld einen kiinstlichen hohen Werth,
und allen Waaren einen kiinstlichen, ruinirend niedrigen Werth
geben wiirden.* — Er sagh ferner ubm die Wirkungen dieses Bank-
akts auf das allgemeine Geschaft ,Da Vlelmonatswechsel die die
regelmilsigen Tratten der Fabrikstiddte auf Kaufleute und Bankiers
gegen gekaufte und fir die Vereinigten Staaten bestimmte Waaren
sind, nur noch mit grossen Opfem diskontirt werden konnten,
Wmde die Ausfuhlung von Auftrigen in bedeutendem Mals ge-
hemmt, bis nach dem Remelungsbuef vom 25. Oktober* (Suspension
des Bankakts] ,wo diese Viermonatswechsel wieder diskontirbar
wurden. (2097) Also auch in der Provinz wirkte die Suspension
dieses Bankakts wie eine Erlosung. — ,2102. Im vorigen Oktober*
[1847] ,haben fast alle amenkanlschen Einkéufer, die hier Waaren
kaufen, sov1el wie moglich ihrve Auftriige sofort eingeschriinkt;
und als die Nachricht von der Geldtheueluno nach Amerika kam,
horten alle neuen Auftriige aunf. — 2134. Korn und Zucker waren
Specialfille. Der Kornmarkt wurde afficirt durch die Kirnteaussichten,
und Zucker wurde afficirt durch die ungeheuren Vorriithe und
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Einfuhren. — 2163. Von unsern ZahlungsvelpﬂlehtunGen gegen
Amerika . .. wurde vieles liquidirt durch Zwangsverkiiufe von kon-
signirter Waale, und vieles, firchte ich, wurde annullivt durch die
Bankerotte hier. — 2196. Wenn ich mich recht erinnere, wurden auf
unsrer Fondsborse im Oktober 1847 bis 70°/, Zinsen gezahlt.

[Die Krisis von 1837 mit ihren langen Nachwehen, an die- sich
1842 noch eine vollstindige Nachkrise schloss, und dle interessirte
Verblendung der Industriellen und Kaufleute, die platterdings keine
Ueberproduktion sehn wollten — diese war ja, nach der Vulgiir-
okonomie, ein Unsinn und eine Unméglichkeit! — hatten endlich
digjenige Verwirrung in den Kopfen verursacht, die der Currency-
Schule erlaubte, ihr Dogma auf nationalem Malsstab in die Praxis
zu tbersetzen. Die Bankgesetzgebung von 1844—45 ging durch.

Der Bankalkt von 1844 theilt die Bank von England in ein Notenaus-
gabe-Departement und ein Bankdepartement. Das erstere erhiilt Sicher-
]Jeiten — grosstentheils Regierungsschuld — fiir 14 Millionen, und
den gesammten Metallschatz, der zu hdchstens !/, aus Silber be-
stehn darf, und gibt fiir den Gesammthetrag beider eine gleiche
Summe von Noten aus. Soweit sich diese mcht m den Handen
des Publikums befinden, liegen sie im Banlkdepartement und bilden,
mit der wenigen zum téiglichen Gebrauch nothigen Minze (etwa
einer Million) dessen stets bereite Reserve. Das Ausgabe-Departe-
ment gibt dem Publikum Gold fiir Noten und Noten fiir Gold;
den fibrigen Verkehr mit dem Publikum besorgt das Bankdeparte-
ment. Die 1844 zur Ausgabe eigner Noten in England und Wales
berechtigten Privatbanken behalten dies Recht, doch wird ihre
Notenausgabe kontingentirt; hort eine dieser Banken auf, eigne
Noten auszuoeben, so kann die Bank von England ihren unge-
deckten Notenbetrag um ?/, des eingegangnen Kontmgents erhéhen;
auf diesem Weg ist derselbe bis 1892 von 14 auf 16'/, Millionen £
(genau 16450000 £) gestiegen.

Far jede fiinf Pfund in Gold also, die aus dem Bankschatz
abfliessen, geht eine Fiinfpfundnote zuriick an das Ausgabe-
Depmtement und wird vernichtet; fiir jede dem Schatz zuO’ehenden
finf Sovereigns kommt eine neue Fiinfpfundnote in Umlauf Da-
mit ist Overstone’s ideale Papiercirkulation, die sich genau nach
den Gesetzen der metallischen Cirkulation richtet, praktisch aus-
gefithrt, und damit sind, nach den Behauptungen der Currency-
Leute, die Krisen fiir immer unmoglich gemacht.

In Wirklichkeit aber entzog die Tremnung der Bank in zwei
unabhiingige Departements de1 Direktion die MOO'hchkelt, in ent-
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scheidenden Momenten fiiber ihre gesammten disponiblen Mittel
frei zu verfiigen, sodass Fille eintreten konnten, wo das Bank-
departement vor dem Bankerott stand, wihrend das Ausgabe-
Departement mehrere Millionen in Gold und ausserdem noch seine
14 Millionen Sicherheiten intakt besass. Und zwar konnte dies
um so leichter eintreten, als in fast jeder Krise ein Abschnitt vor-
kommt, wo ein starker Goldabfluss ins Ausland stattfindet, der in
der Hauptsache durch den Metallschatz der Bank zu decken ist.
Fiir jede fiinf Pfund aber, die dann ins Ausland fliessen, wird der
Cirkulation des Inlands eine Funfpfundnote entzogen, also die
Menge des Umlaufsmittels grade in dem Augenblick verkleinert,
wo am meisten davon, und am nothigsten, gebraucht wird. Der
Bankakt von 1844 provocirt also die siimmtliche Handelswelt
divekt dazu, bei hereinbrechender Krise sich einen Reserveschatz
von Banknoten bei Zeiten anzulegen, also die Krise zu beschleu-
- nigen und zu verschiirfen; er treibt durch diese, im entscheidenden
Augenblick wirksam werdende, kiinstliche Steigerung der Nach-
frage nach Geldakkomodation, d. h. nach Zahlungsmittel, bei gleich-
zeitiger Beschrinkung der Zufuhr davon, den Zinsfuss in Kyisen
zu blshel unerhorter Hohe; statt also die Krisen zu beseitigen,
steigert er sie vielmehr bis auf den Punkt, wo entweder die ganze
industrielle Welt in die Briiche gehn muss, oder der Bankakt.
Zweimal, am 25. Okt. 1847 und am 12. Nov. war die Krisis auf
diese Hohe gestiegen; da befreite die Regierung die Bank von
der Beschriinkung ihrer Notenausgabe, indem sie den Akt von
1844 suspendirte, und dies reichte beidemal hin die Krise zu
brechen. 1847 geniigte die Gewissheit, dass nun wieder Bank-
noten gegen Sicherheit ersten Rangs zu haben seien, um die auf-
geschatzten 4—>5 Millionen Noten wieder ans Tageslicht und in
die Cirkulation zu bringen; 1857 wurde bis nicht ganz eine Million
in Noten tiber das gesetzliche Quantum ausgegeben, aber nur fiir
ganz kurze Zeit.

Zu erwdhnen ist auch, dass die Gesetzgebung von 1844 noch
die Spuren der Erinnerung an die ersten zwanzig Jahre des Jahr-
hunderts aufweist, die Zeit der Einstellung der Baarzahlungen der
Bank und der Notenentwerthung. Die Furcht, die Banknoten
mochten ihren Kredit verlieren, ist mnoch sehr bemerkbar; eine
sehr iiberfliissige Furcht, da schon 1825 die Ausgabe eines vor-
gefundnen alten Vorraths ausser Kurs gesetzter Kinpfundnoten die
Kyise gebrochen und damit bewiesen hatte, dass schon damals der
Kredit der Noten, selbst in der Zeit des allgemeinsten und stérksten
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Misstrauens, unerschiittert blieb. Es ist dies auch ganz begreiflich;
steht doch thatsichlich die gesammte Nation mit 1hlem Kledlt
hinter diesen Werthzeichen. — F. E.] -

Héren wir nun ein paar Zeugnisse iiber die Wirkung des Bankakts.
J. St. Mill glaubt, dass der Bankakt von 1847 die Ueberspeku-
lation niedergehalten habe. Dieser weise Mann sprach gliicklicher-
weise am 12. Juni 1857. Vier Monate spiiter war die Kuisis los-
gebrochen. Er gratulirt buchstéiblich den ,Bankdirektoren und
dem kommerciellen Publikum im allgemeinen dazu, dass sie ,die
Natur einer Handelskrisis weit besser verstehn als frither, und
den sehr grossen Schaden, den sie sich selbst und dem Publikum
durch Unterstiitzung der Ueberspekulation anthun.¢ (B. C. 1857,
No. 2031.)

Der weise Mill meint, wenn 1 £ Noten ausgegeben werden
»als Vorschiisse an Fabrikanten u. a., welche Arbeitslohne aus-
zahlen . .. so konnen die Noten in die Hinde von andren kommen,
die sie zu Konsumtionszwecken ausgeben, und in diesem Fall
konstituiven die Noten in sich selbst eine Nachfrage nach Waaren,
und konnen zeitweilig eine Preiserhthung zu beférdern streben.é
Herr Mill nimmt also an, dass die Fabrikanten hohern Lohn
zahlen werden, weil sie ihn in Papier statt in Gold zahlen? Oder
glaubt er, wenn der Fabrikant seinen Vorschuss in 100 # Noten
erhilt, dlese auswechselt gegen Gold, so wiirde dieser Lohn weniger
Nachflage bilden, als wenn soglelch in 1 #£ Noten bezahlt? Und
weiss er nicht, dass z. B. in gewissen Bergwerksbezirken Arbeits-
lohn gezahlt wurde in Noten von Lokalbanken, sodass mehrere
Arbeiter zusammen eine 5 £ Note erhielten? Vermehrt dies ihre
Nachfrage? Oder werden die Bankiers den Fabrikanten in kleinen
Noten leichter und mehr Geld vorschiessen als in.grossen?

[Diese sonderbare Angst Mill's vor Einpfundnoten wiire uner-
kldrlich, zeigte nmicht sein ganzes Werk iiber politische Oekonomie
einen Eklektlclsmus, der vor keinen Widerspriichen zuriickschreckt.
Emerseits gibt er Tooke in vielen Dingen gegen Overstone recht,
andrerseits glaubt er an die Bestimmung der Waarenpreise durch
die Menge des vorhandnen Geldes. Er ist also keineswegs iiber-
zeugt, dass fiir jede auscregebne Empfundnote — alle cmchen Um-
stinde gleich gesetzt — ein Sovereign in den Schatz der Bank
wandert; er fiilchtet die Masse des Cirkulationsmittels konne ver-
mehrg und somit entwerthet werden, d. h. die Waarenpreise steigern.

Das ist es, und weiter nichts, was sich hinter obiger Bedenlklich-
keit verbirgt. — F. E.]
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Ueber die Zweitheilung der Bank, und die iibermélsige Vorsorge
fiir Sicherstellung der Banknoten-Emlosung spricht sich Tooke aus
vor dem C. D. 1848/57:

Die glosseln Sohwankungen des stfusses 1847 vewhchen mit
1837 und '89 seien nur der Trennung der Bank in zwel Departe-
ments geschuldet. (8010.) — Die Sicherheit der Banknoten wurde
nicht afficirt, weder 1825 noch 1887 und '89. (3015.) — Die Nach-
frage nach Gold 1825 bezweckte nur den leeren Raum auszufiillen,
entstanden durch die giinzliche Diskreditirang der 1 £ Noten der
Provinzialbanken; dieser leere Raum konnte nur ‘durch Gold aus-
gefiillt werden, bis die Bank von England auch 1 £ Noten aus-
gab. (8022.) — Im November und Dezember 1825 existirte nicht
die geringste Nachfrage nach Gold fir Ausfuhr. (3028.)

»Was eine Diskreditirung der Bank im In- und Auslande be-
trifft, wiirde eine Suspension der Zahlung von Dividenden und
Depositen von viel schwereren Folgen sein, als eine Suspension
der-Zahlung der Banknoten. (3028.)¢ '

,3085. Wiirden Sie nicht sagen dass jeder Umstand, der:in

letzter Instanz die Konvertibilitit der Banknoten gefihrdete, in
einem Augenblick der kommerciellen Klemme neue und ernstliche
- Schwierigkeiten erzeugen kinnte? — Ganz und gar nicht.

Im Lauf von 1847 ,wiirde eine vermehrte Notenausgabe viel-
leicht dazu beloetlagen haben den Goldschatz der Bank wieder
zu fiillen, wie sie dies 1825 that.“ (3058.) ,

Vor dem B. A. 1857 sagt Newmarch aus: ,1857. Die erste
schlimme Wirkung ... dieser Trennung der beiden Departements
(der Bank) und der daraus nothwendig folgenden Zweitheilung
der Goldreserve war die, dass das Bankgeschiift der B. v. E., also
derjenige ganze Zweig ihrer Operationen, der sie in direktere Ver-
bindung mit dem Handel des Landes bringt, mit nur der Hélfte
des Betrags der frithern Reserve fortgefithrt worden ist. In Folge
dieser Spaltung der Reserve ist es gekommen, dass sobald die
Reserve des Bankdepartements nur im geringsten zusammenschmolz,
die Bank gezwungen war, ihre Diskontrate zu erhdhen. Diese ver-
minderte Reserve hat daher eine Reihe stossweiser Veriinderungen
in der Diskontrate verursacht. — 1358. Solche Aenderungen sind
seit 1844¢ [bis Juni 1857] ,einige 60 in der Zahl gewesen,
-wihrend sie vor 1844 in derselben Zeit kaum ein Dutzend betrugen.®

Von besondrem Interesse ist auch die Aussage von Palmer, seit
1811 Direktor und eine zeitlang Gouverneur der Bank von Eng-
land, vor dem C. D. Ausschuss der Lords (1848/57):
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,828. Im December 1825 hatte die Bank nur noch ungefihr
1100000 £ Gold tbrig behalten. Damals miisste sie ganz un-
fehlbar total fallit haben, wenn dieser Akt [von 1844] damals
bestanden hitte. Im Decembe1 gab sie, glaube ich, 5 oder 6 Mil-
lionen Noten in einer Woche aus, und das ellelchtelte die damahge
Panik bedeutend.

»825.. Die erste Periode [seit 1. Juh 1825], wo die gegen-
wutlge Bankgesetzgebung zusammengeblochen wire, wenn die
Bank versucht hitte, die einmal in Angriff genommenen Trans-
aktionen zu Ende zu fithren, war am 28. Februar 1837; damals
waren 3900000 £ bis 4 Millionen £ im Besitz der Bank, und
sie wiirde dann nur noch 650000 £ in Reserve behalten haben.
Iiine andre Periode ist 1839, und dauerte vom 9. Juli bis 5. De-
cember. — 826. Was war der Betrag der Reserve in diesem Fall?
Die Reserve bestand in einem Deficit von insgesammt 200000 £
(the reserve was minus altogethel 200000 #£) am 5. September.
Am 5. November stieg sie auf ungefihr 1 bis 11/, Mill. — 830.
Der Akt von 1844 wiirde die Bank verhindert haben dem ameri-
kanischen Geschift 1887 beizustehn. — 881. Drei ‘der hauptsiich-
lichsten amerikanischen Hiuser fallirten ... Fast jedes Haus im
amerikanischen Geschift war ausser Kredit gesetzt, und wire da-
mals die Bank nicht zu Hiilfe gekommen, so glaube ich nicht,
dass mehr als 1 oder 2 Hiuser sich hiitten halten kdnnen. — 836.
Die Klemme von 1837 ist gar nicht zu vergleichen mit der von -
1847. Die von 1837 beschriinkte sich hauptsichlich auf das ameri-
kanische Geschift.Y — 838. (Anfangs Juni 1837 wurde in der
Bankdirektion die Frage diskutirt wie der Klemme abzuhelfen sel.)
» Worauf elnlge Herren die Meinung vertheidigten . . . das richtige
Pnnmp sei, den Zinsfuss zu erhdhen, wodurch die Waalenplelse
fallen Wu1den kurz, Geld theuer und Waaren wohlfeil zu machen,
wodurch die Zahlung ans Ausland zn Stande gebracht wiirde (by
which the foreign payment would be accomplished). — 906. Die
Einfihrung einer kiinstlichen Beschrinkung der Vollmachten der
Bank durch den Akt von 1844, statt der alten und natiirlichen
Schranke ihrer Vollmacht, des wirklichen Betrags ihres Metall-
vorraths, erzeugt kunsthche Geschiftserschwerung, und damit eine
Wnkung auf die Waarenpreise, die ganz unndthig war ohne diesen
Akt. — 968. Unter der Wirkung des Akts von 1844 kann man
den Metallvorrath der Bank, unter gewdhnlichen Umstinden, nicht
wesentlich unter 9/, Mill. reduciren. Dies wiirde einen Druck

auf Preise und Kredit verursachen, der einen solchen Umschwung
Marx, Kapital III. 2. ' : 7
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in den auswirtigen Wechselkursen herbeifithren miisste, dass die
* @oldeinfuhr stiege, und damit den Betrag des Goldes im Ausgabe-
Departement vermehrte. — 996. Unter der jetzigen Beschrinkung
haben Sie¢ [die Bank] ,nicht das Kommando iiber Silber, das er-
forderlich ist zu Zeiten, wo man Silber braucht, um auf den aus-
wirtigen Kurs zu wirken. — 999. Was war der Zweck der Vor-
schrift, die den Silbervorrath der Bank auf */, ihres Metallvor-
raths beschriinkt? — Die Frage kann ich nicht beantworten.*
Der Zweck war Geld theuer zu machen; ganz wie, abgesehn
von der Currency-Theorie, die Trennung der beiden Bankdeparte-
ments, und der Zwang fiir die schottischen und irischen Banken,
fir Notenausgabe iiber einen gewissen Satz hinaus Gold in Reserve
zu halten. Hs entstand so eine Decentralisation des nationalen
Metallschatzes, der ihn weniger fihig machte ungiinstige Wechsel-
kurse zu korrigiven. Auf Steigerung des Zinsfusses laufen alle
diese Bestimmungen hinaus: dass die B. v. E. nicht Noten ausgeben
darf tiber 14 Mill. ausser gegen Goldreserve; dass das Bank-
departement als gewohnliche Bank verwaltet werden soll, den
Zinsfuss herabdriickend in Zeiten des Geldiiberflusses, ihn herauf-
treibend in Zeiten der Klemme; die Beschrinkung des Silbervor-
raths, des hauptsiichlichen Mittels, die Wechselkurse mit dem Kon-
tinent und Asien zu rektificiren; die Vorschriften wegen. der
schottischen und irischen Banken, die nie Geld fiir Export brauchen,
“und es jetzt halten miissen unter dem Vorwand einer, thatséichlich
rein illusorischen, Konvertibilitit ihrer Noten. Die Thatsache ist,
dass der Akt von 1844 zum ersten Mal einen Ansturm nach Gold
auf die schottischen Banken 1857 producirte. Die neue Bank-
gesetzgebung macht ebenfalls keinen Unterschied zwischen Gold-
abfluss ins Ausland und dem fiir’s Inland, obgleich deren Wirkungen
selbstredend durchaus verschieden. Daher die bestéindigen heftigen
Schwankungen in der Marktrate des Zinses. Mit Bezug auf Silber
sagt Palmer zweimal, 992 und 994, dass die Bank nur Silber
gegen Noten kaufen kann, wenn der Wechselkurs giinstig fir
England, das Silber also iiberfliissig ist; denn: ,1003. Der ein-
zige Zweck, weshalb ein betriichtlicher Theil des Metallschatzes
in Silber gehalten werden kann, ist der, auslindische Zahlungen
zu erleichtern, wihrend der Zeit wo die Wechselkurse gegen
Tingland sind. — 1008. Silber ist eine Waare, die, weil sie Geld
ist in der ganzen tibrigen Welt, desshalb die passendste Waare . . .
fiir diesen Zweck ist% [Zahlung ans Ausland]. ,Nur die Vereinigten
Staaten haben in der letzten Zeit ausschliesslich Gold genommen.*
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Nach seiner Ansicht brauchte die Bank in Zeiten der Klemme,
solange keine ungiinstigen Wechselkurse das Gold ins Ausland
ziehn, den Zinsfuss nicht iiber den alten Stand von 59/, zu erhthen.
Wiire nicht der Akt von 1844, so wiirde sie dabei ohne Schiwierig-
keit alle Wechsel ersten Ranges (first class bills), die ihr préisen-
tirt wiirden, diskontiren kionnen. [1018—20.] Aber mit dem Akt
von 1844, und in der Lage, in der die -Bank im Oktober 1847
war, ,gab es keinen Zinsfuss, den die Bank kreditfihigen Hiusern
abverlangen konnte, den sie nicht bereitwillig gezahlt hitten wm
ihre Zahlungen fortzuftihven.* TUnd " dieser hohe Zinsfuss war
grade der Zweck des Akts. o

»1029, Ich muss einen grossen Unterschied machen zwischen
der Wirkung des Zinsfusses auf auslindische Nachfrage [fiir
Edelmetall] ,und einer Zinserhthung zum Zweck der Hemmung
eines Andrangs auf die Bank wihrend einer Periode inlindischen
Kreditmangels. — 1028. Vor dem Akt von 1844, wenn die Kurse zu
Gunsten Englands waren, und Beunruhigung, ja positive Panik im
Lande herrschte, war leine Grenze gesetzt auf die Notenausgabe,
durch die allein dieser Zustand der Klemme erleichtert werden
konnte. ¢ |

So spricht ein Mann sich aus, der 89 Jahre lang in der Direktion
der Bank von England gesessen. Horen wir nun einen Privat-
bankier, Twells, seit 1801 Associé von Spooner, Attwoods & Co.
Er ist der einzige unter simmtlichen Zeugen vor dem B. C. 1857 -
der einen Blick in den wirklichen Zustand des Landes thun lisst,
und die Krisis herannahen sieht. Im Uebrigen ist er eine Art
von Birminghamer Little-Shilling-Mann, wie denn seine Associés,
die Briider Attwood, die Stifter dieser Schule sind (s. Zur Kritik
der pol. Oek. 8. 59.) Er sagt aus: ,4488. Wie glauben Sie, dass

~der Akt von 1844 gewirkt hat? — Sollte ich IThnen als Bankier

antworten, so wiirde ich sagen, dass er ganz ausgezeichnet gewirkt
hat, denn er hat den Bankiers und [Geld-] Kapitalisten aller Art
eine reiche Hrnte geliefert. Aber er hat sehr schlecht gewirkt
fﬁ}' den ehrlichen fleissigen Geschiftsmann, der Stetigkeit in der
Diskontorate bedarf, sodass er seine Arrangements mit Zuversicht
nflachen kann . .. er hat das Geldverleihen zu einem héchst profit-
lichen Geeschiift gemacht. — 4489. Er [der Bankakt] befihigt die
Londoner Alktienbanken den Aktiondiren 20—229/, zu zahlen? —

- Eine zahlte neulich 18°/, und ich glaube eine andre.20°/,; sie

haben allen Grund sehr entschieden fiir den Akt einzutreten. —
4490. Kleine Geschéftsleute und respektable Kaufleute, die kein
7*
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grosses Kapital haben ... er lknmeift sie sehr ... Das einzige
Mittel, das ich habe um dies zu erfahren ist, dass ich eine so er-
staunliche Masse ihrer Accepte sehe, die mcht bezahlt werden.
Diese Accepte sind immer klein, etwa von 20—100 £, viele von
ihnen werden nicht bezahlt, und gehn zurtick mit Manﬂelzahlung
nach allen Theilen des Landes, und dies ist immer ein Zeichen
de1 Gedriicktheit unter . . . den Kleinhéindlern.* — 4494 erklirt
das Geschift sei Jetzt mcht profitabel. Seine folgenden Be-
melkungen sind wichtig, weil er das latente Dasein der Krise sah,
als noch keiner der Uebrigen es ahnte. .
,4494, Die Preise in Mincing Lane halten sich noch ziemlich,
aber es wird nichts verkauft, man kann zu keinem Preise ver-
kaufen; man hilt sich auf dem nominellen Preis.* — 4495. FEr
erzihlt einen Fall: ein Franzose schickt einem Makler in Mincing
TLane Waaren fiir 3000 £ zum Verkauf fiir einen gewissen Preis.
Der Makler kann den Preis nicht machen, der Franzose kann unter
dem Preise nicht verkaufen. Die Waare bleibt liegen, aber der
Franzose braucht Geld. Der Makler schiesst ihm also 1000 &£
vor, derart, dass der Franzose auf Sicherheit der Waaren einen
Wechsel fiir 1000 £ fiir 8 Monate auf den Makler zieht. Nach
8 Monaten verfillt der Wechsel, aber die Waaren sind noch immer
unverkiuflich. Der Makler muss dann den Wechsel zahlen und
obgleich er Deckung fiir 3000 £ hat, kann er sie nicht fliissig
machen, und gerith in Schwierigkeiten. So zieht einer den andern
mit herunter. — 4496. ,Was die starken Ausfubren betrifft . .
wenn das Geschiift im Innern gedriickt ist, so ruft dies mit Noth-
wendigkeit auch eine starke Ausfuhr hervor. — 4497. Glauben
Sie, dass die inlindische Konsumtion abgenommen hat? — Sehr
bedeutend ... ganz ungeheuer... die Kleinhdndler sind hier
die beste Autoritit. — 4498. Und doch sind die Einfuhren sehr
gross; zeigt das nicht eine starke Konsumtion an? — Jawohl,
wenn Sie verkaufen kdnnen; aber viele Waarenlager sind voll
von diesen Sachen; in dem Beispiel, das ich soeben erzihlt habe,
sind fiir 8000 £ Waaren importirt worden, die unverkduflich sind.
 ,4514. Wenn Geld theuer ist, wiirden Sie sagen, dass dann
Kapital wohlfeil ist? — Jawohl.* — Der Mann ist also keines-
" wegs der Meinung Ovelstone s, dass hoher Zinsfuss dasselbe sei wie
theures Kapital.
- Wie das Geschiift jetzt betrieben wird: 4516 ... ,Andre gehn
sehr bedeutend ins Geschirr, machen ein riesiges Gescbaft in Aus-

fuhren und Einfuhren, weit tiber das Mafs hinaus, wozu ihr Kapital
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sie berechtigt; daran kann nicht der geringste Zwe1fe1 sein, Das
kann dlesen Leuten gliicken; sie konnen durch irgend welchen
Gliicksfall grosse Vermdgen machen und alles abzahlen. Das ist
in grossem Mals das System, auf dem heutzutage ein bedeutender
Theil des Geschiifts gefiihrt wird. Solche Leute verlieren willig
20, 30 und 40°/, auf eine Verschiffung; das néichste Geschift kann
es ihnen zurtickbringen. Schligt ihnen eins nach dem andern fehl,
dann sind sie kaput; und das ist gerade der Fall, den wir in der
letzten Zeit oft gesehn haben; Geschiftshiuser haben fallirt, ohne
dass fiir einen Schilling Aktiva tibrig blieben. .

»4791. Der niedrigere Zinsfuss [withrend der letzten 10 Jahre]
Wnkt allerdings gegen die Bankiers, aber ohne Ihnen die Geschifts-

- biicher vorzulegen, wiirde ich Thnen nur sehr schwer erkliren

kdnnen, um wie viel hoher der Profit [sein eigner] jetzt ist gegen
frither. Wenn der Zinsfuss niedrig ist, in Folge tibermilsiger
Notenausgabe, haben wir bedeutende Depositen; wenn der Zinsfuss
hoch ist, so bringt uns das direkten Gewinn. — 4794. Wenn
Geld zu méifsigem Zinsfuss zu haben ist, haben wir mehr Nach-
frage dafiir; wir leithen mehr aus; es Wnkt [fiir uns, die Bankiers]
auf diesem Wege Wenn er stelgt so bekommen wir mehr dafiir
als hillig ist; wir bekommen mehr als wir haben sollten.*

Wir haben gesehn, wie der Kredit der Noten der Bank von Eng-
fand bei allen Sachverstindigen als unerschiitterlich gilt. Trotzdem
legt der Bankakt 9—10 Millionen in Gold zu ihrer Hinlsharkeit
absolut fest. Die Heiligkeit und Unantastbarkeit des Schatzes wird
damit ganz anders durchgefiihit als bei den alten Schatzbildnern.
W. Brown (Liverpool) sagt aus, C.D. 1847/58, 2311: ,In Beziehung
auf den Nutzen, den dies Geld“ [der Metallschatz im Ausgabe-
Departement] ,damals brachte, so hitte man es ebensogut in die
See werféen konnen; man konnte ja nicht das geringste davon ver-
wenden, ohne den Parlamentsakt zu brechen.® '

Der Bau-Unternehmer E. Capps, derselbe der schon frither an-
gefithrt, und dessen Aussage -auch die Schilderung des modernen
Londoner Bausystems (Buch II, Kap. XII) entlehnt ist, fasst seine
Ansicht tiber den Bankakt von 1844 zusammen wie folgt (B. A. 1857)
»5508. Sie sind also im allgemeinen der Ansicht, dass das gegen-
wirtige System [der Bankgesetzgebung]| eine recht geschickte Fin-
richtung ist, um die Profite der Industrie periodisch in den Geld-
sack des Wucherers zu bringen? — Das ist meine Ansicht. Ich
weiss, dass es im Baugeschiift so gewirkt hat.
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Wie schon erwihnt, wurden die schottischen Banken durch den
Bankakt von 1845 in ein System gezwiingt, das sich dem eng-
lischen anniherte. HEs wurde ihnen die Verpflichtung auferlegt,
fir ihre Notenausgabe iiber einen fiir jede Bank festgesetzten Be-
trag hinaus, Gold in Reserve zu halten. Welche Wirkung dies
" gehabt, dariiber hier einige Zeugnisse vor dem B. C. 1857.

Kennedy, Dirigent einer schottischen Bank: ,8875. Gab es irgend
etwas in Schottland, das man eine Goldcirkulation nennen konnte,
vor Einfthrung des Akts von 1845? — Nichts derart. — 3376.
Ist seitdem eine zusitzliche Cirkulation von Gold eingetreten? —
Nicht im geringsten; die Leute wollen kein Gold haben (the people
dislike gold). — 8450. Die ungefihr 900000 £ in Gold, die die
schottischen Banken halten miissen seit 1845, sind nach seiner
Ansicht nur schidlich und ,absorbiren unprofitlich einen gleichen
Theil des Kapitals von Schottland.“

Ferner Anderson, Dirigent der Union Bank of Scotland: ,3558.
Die einzige starke Nachfrage fiir Gold, die bei der Bank von Eng-
land von Seiten der schottischen Banken stattfand, fand statt
wegen der auswirtigen Wechselkurse? — Dem ist so; und diese
Nachfrage wird nicht vermindert dadurch, dass wir Gold in Edin-
burg halten. — 8590. Solange wir denselben Betrag von Werth-
papieren in der Bank von England“ [oder bei den Privatbanken
in England] ,liegen haben, haben wir dieselbe Macht wie vorher,
einen Goldabfluss bei der B. v. E. herbeizufiihren®.

Endlich noch ein Artikel des Economist (Wilson): ,Die schot-
tischen Banken halten unbeschiftigte Baarbetréige bei ihren Londoner
Agenten; diese halten sie bei der Bank von England. Dies gibt
den schottischen Banken, innerhalb der Grenzen dieser Betriige,
Kommando iiber den Metallschatz in der Bank, und hier ist er
immer auf der Stelle, wo er gebraucht wird, wenn auswirtige
Zahlungen zu machen sind.* Dies System wurde gestort durch den
Akt von 1845: ,In Folge des Akts von 1845 fiir Schottland hat
in der letzten Zeit ein ‘starker Abfluss von Goldmiinze aus der
Bank v. E. stattgefunden, um einer bloss moglichen Nachfrage in
Schottland zu begegnen, die vielleicht nie eintreten wiirde ... Seit
dieser Zeit findet sich eine bedeutende Summe regelmilsig festge-
legt in Schottland, und eine andre befrichtliche Summe ist be-
stindig auf der Reise hin und her zwischen London und Schott-
land. Tritt eine Zeit ein, wo ein schottischer Bankier vermehrte
Nachfrage nach seinen Noten erwartet, so wird eine Kiste mit
Gold von London hiniibergeschickt; ist diese Zeit vorbei, so geht

|
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dieselbe Kiste, meist ohne je gedffnet worden zu sein, nach London
zurtick.“ (HKconomist, 28. Oct. 1847.) :

[Und was sagt der Vater des Bankakts, Bankier Samuel Jones
Loyd, alias Lord Overstone, zu alledem?

Er hat bereits 1848 vor dem C. D. Ausschuss der Lords wieder-
holt, dass ,Geldklemme und hoher Zinsfuss, verursacht durch Man-
gel an hinreichendem Kapital, nicht erleichtert werden kann durch
vermehrte Ausgabe von Banknoten* (1514) obwohl die blosse
Erlaubniss der vermehrten Notenausgabe durch den Regierungs-
brief vom 25. Okt 1847 hmgelelcht hatte del Krise die Spitze
abzubrechen.

Es bleibt dabei, dass »die hohe Rate des Zinsfusses und die
gedriickte Lage der Fabnkindus’crie die nothwendige Folge war
der Verminderung des materiellen Kapitals, das fiir industrielle

-und kommerzielle Zwecke verwendbar war.“ (1604.) Und doch be-

stand die gedriickte Lage der Fabrikindustrie seit Monaten darin,

dass das materielle Waarenkapital im Ueberfluss die Speicher fiillte
und gradezu unverkduflich war und dass ebendesshalb das mate-

rielle produktive Kapital ganz oder halb brach lag, nm mcht noch
mehr unverkéiufliches Waarenkapital zu produziren.

Und vor dem Bankausschuss 1857 sagt er: ,Durch strenge und
prompte Hinhaltung der Grundsitze des Akts von 1844 ist alles
mit - Regelmafs1gke1t und Leichtigkeit verlaufen, das Geldsystem ist
sicher und unerschiittert, die Prosperitit des Landes ist unbe-
stritten, das offentliche Vertrauen in den Akt von 1844 gewinnt
tiglich an Stérke. Wiinscht der Ausschuss noch weitere praktische
Belege fiir die Gesundheit der Prinzipien, auf denen dieser Akt
beruht, und der wohlthitigen Folgen, die er sicher gestellt hat,
so ist die wahre und hinreichende Antwort diese: Schauen Sie um
sich; betrachten Sie die gegenwirtige Lage des Geschiifts unsres
Landes, betrachten Sie die Zufriedenheit des Volks; betrachten Sie
den Reichthum und die Prosperitit aller Klassen der Gesellschaft;
und dann, nachdem dies geschehn, wird der Ausschuss im Stande
sein zu entscheiden, ob er die Fortdauer eines Alkts verhindern will,
unter dem solche Krfolge erreicht worden sind“ (B. C. 1857, No. 4189.)

Auf diesen Dithyrambus, den Overstone dem Ausschuss am
14. Juli vorsang, antwortete die Gegenstrophe am 12. Noyember

- desselben Jahrs, den Brief an die Bankdirektion, worin die Regie-

rung das wunderthiitige Gesetz von 1844 suspendirte, um zu retten
was noch zu retten war. — F. E.]
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Fiinfunddreissigstes Kapitel
Edelmetall und Wechselkurs.
I. Die Bewegung des Goldschatzes,

Mit Bezug auf die Aufspeicherung von Noten in Zeiten der
Klemme ist zu bemerken, dass hier die Schatzbildung mit edlen
Metallen, wie sie in den urspriinglichsten Zustinden der Gesell-
schaft in unruhigen Zeiten vorkommt, sich wiederholt. Der Akt
von 1844 ist in seinen Wirkungen deswegen interessant, weil er
alles im Land befindliche Edelmetall in Cirkulationsmittel ver-
wandeln will; er sucht Goldabfluss mit Kontraktion des Umlaufs-
mittels und Goldzufluss mit Expansion des Umlaufsmittels gleich-
zusetzen. Dadurch ist dann experimentell der Beweis des Gegen-
theils geliefert worden. Mit einer einzigen Ausnahme, die wir
gleich erwidhnen werden, hat die Masse der cirkulirenden Noten
der Bank von England seit 1844 nie das Maximum erreicht, das
die Bank ausgeben durfte. - Und die Krisis von 1857 bewies andrer-
seits, dass unter gewissen Umstéinden dies Maximum nicht aus-
reicht. Vom 13.—80. November 1857 cirkulirten im Durchschnitt
tiglich 488830 £ iiber dies Maximum hinaus. (B. A. 1858. p. XI)
Das gesetzliche Maximum war damals 14475000 £ plus dem Be-
trag des Metallschatzes in den Bankkellern.

Mit Bezug auf den Ab- und Zufluss von Edelmetall zu bemerken:

Erstens ist zu unterscheiden, zwischen dem Hin- und Herlaufen
des Metalls innerhalb des Gebiets, das kein Gold und Silber pro-
ducirt, einerseits, und andrerseits dem Strom des Golds und Silbers
.-von ihren Produktionsquellen iiber die verschiednen andren Lénder
und der Vertheilung dieses Zuschusses unter die letztven.

Vor der Einwirkung der russischen, kalifornischen und austra-
lischen Goldminen, war seit Anfang dieses Jahrhunderts die Zu-
fuhr nur hinreichend zum Ersatz der verschlissenen Miinzen, zum
gewdhnlichen Gebrauch als Luxusmaterial, und zur Ausfuhr von
Silber nach Asien.

Seit jener Zeit jedoch wuchs erstens, mit dem asiatischen Handel
Amerika’s und Europas, die Silberausfuhr nach Asien ausserordentlich.
Das aus Europa ausgefiihrte Silber wurde zum grossen Theil er-
setzt durch das zusitzliche Gold. Ferner wurde ein Theil des neu-
zugefithrten Goldes von der innern Geldcirkulation absorbirt.. Ks
wird geschitzt, dass bis 1857 ungefihr 80 Mill. Gold zusiitzlich
in die innere Cirkulation von England eingingen.!!) Sodann ver-

) Wie dies auf den Geldmarkt wirkte, zeigen folgende Aussagen von
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melirte sich seit 1844 die Durchschnittshthe der Metallreserven in
allen Centralbanken von Kuropa und Nordamerika. “Das Wachs-
thum der inléindischen Geldcirkulation brachte es zugleich mit sich,
dass nach der Panik, in der darauffolgenden Stillstandsperiode, die
Bankreserve schon rascher wuchs in Folge der grossern Masse. der,
von der inlindischen Cirkulation - abgestossnen und immobilisirten
Goldmiinze. Endlich stieg seit den neuen Goldentdeckungen der
Konsum von Hdelmetall fiir Luxusartikel in Folge des gewachsnen
Reichthums. ' : o

Zweitens. Zwischen den nicht Gold und Silber producirenden
Léindern fliesst Edelmetall bestéindig ab und zu; dasselbe Land im-
portirt davon bestéindig, und exportirt ebenso bestiindig. Es ist
nur das Ueberwiegen der Bewegung nach der einen oder andern
Seite, welches entscheidet, ob schliesslich Abfluss oder Zufluss
stattfindet, da die bloss oscillirenden und oft parallelen Bewegungen
sich grossentheils neutralisiven. Aber deswegen wird auch, mit
Riicksicht auf dies Resultat, die Bestiindigkeit und der im ganzen
parallele Verlauf beider Bewegungen iibersehn. Es wird immer
nur so aufgefasst, als ob Mehr-Einfuhr und Mehr-Ausfuhr von
Edelmetall nur Wirkung und Ausdruck des Verhiiltnisses von Ein-
fuohr ond Auvsfubhr von Waaren, wiihrend es zugleich Ausdruck des
Verhiiltnisses einer, vom Waarenhandel unabhingigen Einfuhr und
Ausfuhr von Edelmetall selbst ist. :

Drittens. Das Ueberwiegen der Einfuhr tiber die Ausfuhr und
umgekehrt misst sich im ganzen an der Zu- oder Abnahme der
Metallreserve in den Centralbanken. Wie weit dieser Gradmesser

~ mehr oder minder exakt ist, hiingt natiirlich zundichst davon ab,

wie weit das Bankwesen iiberhaupt centralisivt ist. Denn davon
hiingt es ab, wie weit das in der sog. Nationalbank aufgespeicherte

W. Newmarch: ,1509. Gegen Ende 18583 fanden betriichtliche Befiirchtungen
im Publikum statt; im September erhthte die Bank von England ihren Dis-
konto dreimal hinter einander... in den ersten Oktobertagen ... zeigte
sich ein bedeutender Grad von Besorgniss und Alarm unter dem Publikum.
Diese Befiirchtungen und diese Beunruhigung wurden grisstentheils gehoben
vor Iinde November, und wurden fast ganz beseitigt, durch die Ankunft von
o Mill. Edelmetall von Australien. Dasselbe wiederholte sich im Herhst
1854 bei Ankunft, im Oktober und November, von beinahe 6 Mill. Edel-
metall. Dasselbe wiederholte sich im Herbst 1855, bekanntlich eine Zeit
der Aufregung und Beunruhigung, durch die Ankunft von ungefihr 8 MMil-
lionen Edelmetall wihrend der Monate September, Oktober und November,
Ende 1856 finden wir, dass dasselbe geschieht. Kurz, ich konnte ganz wohl
an die Erfahrung fast jedes Mitgliedes des Ausschusses appelliren, ob wir
uns nicht schon gewdhnt haben, bei irgendwelcher finanziellen Klemme die
natiirliche komplete Abhiilfe zu sehn in der Ankunft eines Goldschiffs.* —
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Edelmetall iiberhaupt den nationalen Metallschatz reprisentirt. Vor-
ausgesetzt aber dass dies der Fall ist, ist der Gradmesser nicht
exakt, weil zuschiissige Einfuhr unter gewissen Umstéinden aufge-
sogen wird durch inlindische Cirkulation und wachsende Luxus-
verwendung von Gold und Silber; ferner aber, weil ohne zu-
schiissige Hinfuhr ein Herausziehn von Goldmiinze fiir inlindische
Cirkulation stattfinden, und so der Metallschatz abnehmen konnte,
auch ohne gleichzeitige Vermehrung der Ausfuhr.

Viertens. Eine Metallausfubhr nimmt die Gestalt eines Abflusses
(drain) an, wenn die Bewegung der Abnahme fiir lingere Zeit fort-
dauert, sodass die Abnahme als Tendenz der Bewegung sich dar-
stellt, und die Metallreserve der Bank hedeutend unter ihre mittlere
Hohe herabdriickt, bis gegen das mittlere Minimum dieser Reserve
hin. Dies letztre ist insofern mehr oder minder willkiirlich fest-
gesetzt, da es durch die Gesetzgebung iiber die Deckung fiir Baax-
zahlung der Noten etc. in jedem einzelnen Fall verschieden be-
stimmt ist. Ueber die quantitativen Grenzen, die ein solcher Ab-
fluss in England erreichen kann, sagt Newmarch vor dem B. A.
1857, Evid. No. 1494: ,Nach der Erfahrung zu urtheilen, ist es
sehr unwahrscheinlich, dass der Metallabfluss in Folge irgend welcher
Schwankung im auswértigen Geschéft 3 oder 4 Millionen £ {iiber-
steigen wird.* 1847 zeigt der niedrigste Stand der Goldreserve
der B. of E. am 23. Okt. gegen den 26. Decbr. 1846 ein Minus
von £ 5198156, und gegen den hdchsten Stand von 1846 (29. August)
ein Minus von £ 6453748,

Finftens. Die Bestimmung der Metallreserve der sog. National-
bank, eine Bestimmung, die aber keineswegs allein die Grosse des
Metallschatzes regulirt, denn er kann wachsen durch blosse Lih-
mung des innern und dussern Geschifts — ist dreifach: 1) Reserve-
fonds fiir internationale Zahlungen, in einem Wort Reservefonds
von Weltgeld. 2) Reservefonds fiir die abwechselnd expandirende
und kontrahirende inléindische metallische Cirkulation. 3) Was mit
der Bankfunktion zusammenhéingt und mit den Funktionen des
Geldes als blossen Geldes nichts zu thun hat: Reservefonds fiir
Depositenzahlung und fiir Konvertibilitit von Noten. Er kann
daher auch afficirt werden durch Verhiltnisse, die jede einzelne
dieser drei Funktionen bheriihren; also als internationaler Fonds
durch die Zahlungsbilanz, von welchen Griinden diese auch immer
bestimmt, und was auch immer ihr Verhiltniss zur Handelshilanz
sei; als Reservefonds der inlidndischen metallischen Cirkulation,
durch deren Ausdehnung oder Einschrumpfung. Die dritte Funktion,
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als Garantiefonds, bestimmt zwar nicht die selbstindige Bewegung
der Metallreserve, wirkt aber doppelt: Werden Noten ausgegeben,
die das Metallgeld, (also auch Silbermiinze in Lindern wo Silber
das Werthmafs) in der inlindischen Cirkulation ersetzen, so fillt
die Funktion sub 2) des Reservefonds fort. Und ein Theil des
Edelmetalls, der dazu gedient hat, wird dauernd ins Ausland
wandern. In diesem Falle findet kein Herausziehn von metallischer
Miinze fiir inlindische Cirkulation statt, und damit fillt zugleich
die zeitweilige Verstirkung der Metallreserve durch Immobilisirung
eines Theils des cirkulirenden gemiinzten Metalls fort. Ferner:
Muss ein Minimum von Metallschatz fiir Auszahlung von Depositen
und Konvertibilitit von Noten unter allen Umstiinden festgehalten

-werden, so afficirt dies in eigner Art die Wirkungen eines Gold-

Abflusses oder -Zuflusses; es wirkt auf den Theil des Schatzes, den
die Bank unter allen Umstinden zu halten verbunden ist, oder
auf den, den sie zu andrer Zeit als nutzlos loszuwerden sucht.
Bei rein metallischer Cirkulation und koncentrirtem Bankwesen
wiirde die Bank ihren Metallschatz ebenfalls als Garantie fiir Aus-
zahlung ihrer Depositen zu betrachten haben, und bei einem Metall-
abfluss konnte dieselbe Panik eintreten wie-1857 in Hamburg,

Sechstens: Mit Ausnahme von etwa 1887, brach die wirkliche
Krise immer los erst nach Wendung der Wechselkurse, d. h. so-
bald die Einfuhr von Edelmetall iiber die Ausfuhr wieder die Ober-
hand gewonnen. : | .

1825 trat der wirkliche Krach ein, nachdem der Goldabfluss auf-
gehort hatte. 1839 fand Goldabfluss statt ohne dass es zum Krach
kam. 1847 horte der Goldabfluss auf im April, und der Krach kam
im Oktober. 1857 hatte der Goldabfluss ins Ausland seit Anfang
November aufgehort, erst spiter im November kam der Krach.

Besonders deutlich tritt dies hervor in der Krise von 1847, wo
der Gtoldabfluss im April schon aufhdrte, nachdem er eine relativ
gelinde Vorkrise bewirkt, und dann die eigentliche Geschéftskrise
erst im Oktober zum Ausbruch kam.

Die folgenden Aussagen sind abgegeben vor dem Secret Com-
mittee of the House of Lords on Commercial Distress 1848; die
Zeugenaussagen (evidence) wurden erst gedruckt 1857 (auch citirt
als: C. D. 1848/57).

Aussagen von Tooke. Im April 1847 entstand eine Klemme,
die streng gesprochen einer Panik gleichkam, aber von verhilt-
nissmiifsig kurzer Dauer war, und nicht begleitet von kommerciellen
Falliten von irgend welcher Bedeutung. Im Oktober war die
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Klemme weit intensiver als zu irgend einer Zeit im April, eine
fast unerhérte Summe von kommerciellen Bankrotten fand statt.
(2196.) — Im April legten uns die Wechselkurse, besonders mit
Amerika, die Nothwendlgkelt auf, eine betrichtliche Menge Gold
zu expmtnen, in Zahlung fiir ungewdhnlich grosse Importe; nur

durch eine Husserst gewaltsame Anstrengung brachte die Bank den

Goldabfluss zum Stocken und trieb den Kurs in die Hohe. (2197.)
— TIm Oktober waren die Wechselkurse zu Gunsten von Kingland.
(2198) — Die Wendung in den Wechselkursen hatte begonnen
in der dritten Aprilwoche. (3000.) — Sie schwankten im Juli und
August; seit Anfang August waren sie stets fiir England. (0001)
— Der Goldabfluss im August entsprang der Nachfrage fiir innere
Cirkulation.

J. Morris, Gouverneur der Bank v. England: Obwohl der Wechsel-
kurs seit August 1847 fiir England giinstig geworden und dess-
halb Goldeinfuhr stattgefunden hatte, nahm der Metallvorrath in
der Bank dennoch ab. ,2200000 £ in Gold gingen hinaus ins
Land, in Folge inlindischer Nachfrage. (137.) — Dies wird er-
klirt einerseits aus der vermehrten Beschiftigung von Arbeitern
bei Fisenbahnbauten, andererseits ans dem ,Wunsch der Bankiers,
in Zeiten der Krise eine eigne Goldreserve zu besitzen.* (147.)

Palmer, Exgouverneur und seit 1811 Direktor der B. of K.
,684. Wihrend der ganzen Periode von Mitte April 1847 bis zum
Tag der Suspension des Bankakts von 1844 waren die Wechsel-
kurse zu Gunsten Englands.“

Der Metallabfluss de1 im Apul 1847 eine selbstiindige Geldpanik
bewirkt, ist also hier wie immer nur Vorldufer der Krise und
hat sich schon gewendet, ehe diese losbricht. 1839 fand bel
grossem Geschiftsdruck sehr starker Metallabfluss statt — - fir
Korn u. s. w. — aber ohne Krisis und Geldpanik.

Siebentens: Sobald die allgemeinen Krisen sich ausgebrannt
haben, vertheilt sich — abgesehn von dem Zufluss von frischem
Edelmetall aus den Produktionslindern — das Gold und Silber
wieder in den Verhiltnissen, worin es als besondrer Schatz der
verschiednen Lénder, im Zustand ihres Gleichgewichts, existirte.
Bei sonst gleichbleibenden Umstiinden wird seine relative Grosse
" in jedem Land durch dessen Rolle auf dem Weltmarkt bestimmb
sein. Von dem Land, das einen grossern als den normalen Theil
hatte, fliesst es ab und dem andern zu; diese Bewegungen des Zu-
und Abflusses stellen nur seine urspriingliche Vertheilung unter
die verschiednen nationalen Schiitze wieder her. Diese Riickver-
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theilung ist jedoch vermittelt durch die Wirkung verschiedner
TUmsténde, die bei Behandlung der Wechselkurse erwihnt werden.
Sobald die normale Vertheilung wieder da — iiber diesen Punkt
hinaus — tritt zuerst Wachsthum ein, und dann wieder Abfluss.
[Dieser letzte Satz gilt selbstredend nur fiir England als Mittel-
punkt des Welt-Geldmarkts, — F. E.] ’

Achtens: Die Metallabfliisse sind meistens Symptom einer Vel-
inderung in der Lage des auswirtigen Handels, und diese Verin-
derung ist ihrerseits ein Vorzeichen, dass die Verhiltnisse wieder .
zur Krise heranreifen.?®) 0 :

Neuntens: Die Zahlungsbilanz kann ful As1en gegen Eulopa
und Amerika sein.?®)

Einfuhr von Kdelmetall findet statt vorwiegend in zwei Mo-
menten. Hinerseits in der ersten Phase niedrigen Zinsfusses, die

der Krise folgt und Ausdruck der Einschrinkung der Produktion

ist; und dann in der zweiten Phase, wo der Zinsfuss steigt, aber
noch nicht seine mittlere Hohe erreicht hat. Dies ist die Phase,
worin die Riickfliisse sich leicht bewirken, der kommercielle Kredit
gross ist, und daher die Nachfrage nach Leihkapital nicht im Ver-
hiltniss zur Ausdehnung der Produktion wichst. In beiden Phasen,
wo Leihkapital verhiltnissmélsig reichlich, muss der tiberschiissige
Zufluss von Kapital, das in Form von Gold und Silber existirt,
also in einer Form, worin es zunichst nur als Leihkapital fungiren
kann, bedeutend auf den Zinsfuss und damit auf den Ton des
ganzen Greschifts wirken.

Andrerseits: Abfluss, fortgesetzte starke Ausfuhr von Edelmetall
tritt ein, sobald die Eingiinge nicht mehr fliissig, die Mirkte iiber-
fihrt sind, und die scheinbare Prosperitit nur noch durch den

15) Nach Newmarch kann Goldabfluss ins Ausland aus dreierlei Ursachen
entspnngen und zwar 1) aus rein geschiftlichen Ursachen, d. h. wenn die Einfuhr
grosser gewesen ist als die Ausfubr, wie zwischen 1836 und 44, und wiederum
1847, hauptsiichlich starke K01ne1nfuh1 2) um die Mittel zu beschaffen fiir
Anlacre von englischem Kapital im Ausland wie 1857 fiir Eisenbahnen in
Indlen, und 3) fiir definitive Vera,usga,bung im Ausland, wie 1853 und 54
fiir Kriegszwecke im Orient.

16) 1918, Newmarch. ,,Wenn Sie Indien und China zusammennehmen,
wenn Sie in Rechnung ziehn die Umsiitze zwischen Indien und Australien,
und die noch wichtigern Umsiitze zwischen China und den Vereinigten
Staaten, und in diesen Fiillen ist das Geschift ein tu'mgulmes und die Aus-
gleichung . findet statt durch unsre Vermittlung ... dann ist es richtig,
dass die Handelsbilanz nicht nur gegen Dnghnd qu sondern auch gegen
Frankreich und die Vereinigten Staaten.® — (B. A. 1857. )
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Kredit aufrecht erhalten wird; sobald also bereits eine sehr ver-
stirkte Nachfrage nach Leihkapital existirt, und daher der Zins-
fuss mindestens schon seine mittlere Hohe erreicht hat. Unter
diesen, sich eben im Edelmetall-Abfluss wiederspiegelnden Um-
stiinden verstirkt sich bedeutend die Wirkung der fortgesetzten
Entziehung von Kapital in einer Form, worin es direkt als leih-
bares Geldkapital existirt. |
wirken. Statt aber dass das Steigen des Zinsfusses die Kredit-
geschéfte einschrénkte, erweitert es sie und fithrt zur Ueberan-
spannung aller ihrer Hilfsmittel. Diese Periode geht desshalb dem
Krach voraus. :

Newmarch wird gefragt (B. A. 1857): ,1520. Der Betrag
der cirkulirenden Wechsel steigt also mit dem Zinsfuss? — Es

~scheint so. — 1522. In ruhigen, gewthnlichen Zeiten ist das

Hauptbuch das wirkliche Instrument des Austausches; aber wenn
Schwierigkeiten entstehn, wenn z. B. unter Umstéinden wie ich

sie angefiihrt habe, die Diskontorate der Bank erhoht wird . . .

dann losen' sich die Geschéfte ganz von selbst in Ziehen von
Wechseln auf; diese Wechsel sind nicht nur geeigneter, als ge-
setzlicher Beweis des abgeschlossnen Geschiifts zu dienen, sondern
sie passen auch besser fiir den Zweck, weitre Einkiiufe zu machen,
und sind vor allen Dingen brauchbar als Kreditmittel um Kapital
aufzunehmen.* — Es kommt hinzu, dass sobald bei einigermalsen
drohenden Umstéinden die Bank ihre Diskontorate erhdht — wo-
mit zugleich die Wahrscheinlichkeit gegeben, dass die Bank die

Laufzeit der von ihr zu diskontirenden Wechsel einer Beschriin-

kung unterwerfen wird — die allgemeine Befiirchtung eintritt, dass
dies crescendo gehn wird. Jeder, und am ersten der Kreditritter,
sucht also die Zukunft zu diskontiren und soviel Kreditmittel wie
moglich im gegebnen Moment zu seiner Verfiigung zu haben. Die
eben angefiihrten Griinde kommen also darauf hinaus, dass die
blosse Quantitit, sei es des eingefiihrten, sei es des ausgefiithrten

Edelmetalls nicht als solche wirkt, sondern dass sie wirkt erstens

durch den specifischen Charakter des Edelmetalls als Kapital in
Geldform, und dass sie zweitens wirkt wie die Feder, die, der Last
auf der Wagschale hinzugefiigt, hinreicht, die schwankende Wag-
schale nach der einen Seite endgiiltig zu senken; wirkt, weil sie
in Umsténden eintritt, wo irgend ein Excess nach dieser oder jener
Seite den Ausschlag gibt. Ohne diese Griinde wiire es ganz und
~ gar unbegreiflich, wie ein Goldabfluss sage von 5—8 Mill. £, und
dies ist die Grenze der bisherigen Erfahrung, irgend bedeutende

Bs muss dies direkt auf den Zinsfuss
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Wirkungen ausiiben kénnte; dies geringe Mehr oder Weniger von
Kapital, das selbst gegeniiber den 70 Mill. £ in Gold, die durch-
schnittlich in England cirkuliren, unbedeutend erscheint, ist in einer
Produktion vom Umfang der englischen in der That eine ver-
schwindende - Grosse.'”) Es ist aber eben die Entwicklung des
Kredit- und Banksystems, das einerseits dahin treibt alles Geld-

- kapital in den Dienst der Produktion zu pressen (oder was auf

dasselbe hinauskommt, alles Geldeinkommen in Kapital zu ver-
wandeln) und das andrerseits in einer gewissen Phase des Cyklus
die Metallreserve auf ein Minimum reducirt, worin sie die ihr zu-
kommenden Funktionen nicht mehr vollziehn kann — es ist dies
ausgebildete Kredit- und Banksystem, das diese Ueberempfindlichkeit
des ganzen Organismus erzeugt. Auf minder entwickelten Produk-
tionsstufen ist Verringerung oder Vergrosserung des Schatzes, gegen
sein Durchschnittsmals, eine relativ gleichgiiltige Sache. Ebenso ist
andrerseits selbst ein sehr bedeutender Goldabfluss relativ wirkungslos,
wenn er nicht in der kritischen Periode des industriellen Cyklus eintrit.

Bei der gegebnen Inklirung ist abgesehn von Fillen, wo
der Metallabfluss in Folge von Missernten u. s. w. eintritt. Hier
macht die grosse und plotzliche Storung des Gleichgewichts der
Produktion, deren Ausdruck der Abfluss ist, keine weitre Erklirung

seiner Wirkung ndthig. Diese Wirkung ist um so grosser, je mehr

solche Stérung eintritt in einer Periode, wo die Produktion unter
Hochdruck arbeitet. . [
- Wir haben ferner abgesehn von der Funktion des Metall:
schatzes als Gtaranten der Konvertibilitit ‘der Banknoten und als
Angelpunkt des ganzen Kreditsystems.  Die Centralbank ist Angel-
punkt des Kreditsystems. Und die Metallveserve ihrerseits ist

Angelpunkt der Bank.'®) Der Umschlag des Kreditsystems in das

') Man sehe z. B. die licherliche Antwort von Weguelin, wo er sagt, dass
5 Mill, weggeflossenes Gold um soviel Kapital weniger ist, und er damit
Erscheinungen erkliren will, die bei unendlich grossern Preissteigerungen
oder Entwerthungen, Expansionen und Kontraktionen des wirklichen indu-
striellen Kapitals nicht eintreten. Andrerseits ist der Versuch nicht minder
licherlich, diese Erscheinungen direkt als Symptome einer Lxpansion oder
Kontraktion in der Masse des realen Kapitals (seinen stofflichen Elementen
nach betrachtet) zu erkliren. :
. '®) Newmarch (B. A. 1857): ,,1364. ,Die Metallreserve in der Bank v. I.
1sb .In ‘Wahrheit . . . die Centralreserve oder der Centralmetallschatz, auf
Grund wovon das ganze Geschiift des Landes betrieben wird. Sie ist sozu-
sagen der Angelpunkt, um den das ganze Geschiift des Landes sich zu
drehn hat; alle andern Banken im Lande betrachten die Bank von Iingland
als den Centralschatz oder das Reservoir, von wo sie ihre Reserve von Hart-
geld zu ziehn haben; und die Wirkung der auswiirtigen Wechselkurse fill
stets grade auf diesen Schatz und dies Reservoir.“ "
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Monetarsystem ist nothwendig, wie ich schon in Buch I, Kap. ITI,
beim Zahlungsmittel dargestellt habe. Dass die grossten Opfer
an realem Reichthum nothig sind, um im kritischen Moment die
metallne Basis zu halten, ist von Tooke so gut zugegeben wie von
Loyd -Overstone. Der Streit dreht sich nur um ein Plus oder
Minus, und um die mehr oder minder rationelle Behandlung des
Unvermeidlichen.?) ; Ein gewisses, im Vergleich mit der Gesammt-
produktion unbedeutendes Quantum Metall ist als Angelpunkt des
Systems anerkannt. Daher, abgesehn von der erschreckenden
Exemplifikation dieses seines Charakters als Angelpunkt in den
Krisen, der schone theoretische Dualismus. Solange sie ,von
Kapital* ex professo handelt, sieht die aufgeklirte Oekonomie mit
der grossten Verachtung auf Gold und Silber herab als auf die
in der That gleichgiiltigste und nutzloseste Form des Kapitals.
Sobald sie vom Bankwesen handelt, dreht sich das alles um, und
Gold und Silber werden das Kapital par excellence, fiir dessen Fr-
haltung jede andre Form von Kapital und Arbeit geopfert werden
muss. Wodurch aber unterscheiden sich nun Gold und Silber von
den andren Gestalten des Reichthums? Nicht durch die Werth-
grosse, denn diese ist bestimmt durch die Menge der in ihnen ver-
gegenstiindlichten Arbeit. Sondern als selbstindige Inkarnationen,
Ausdriicke des gesellschaftlichen Charakters des Reichthums.
[Der Reichthum der Gesellschaft besteht nur als Reichthum FRin-
zelner, die seine Privateigenthiimer sind. Er bewihrt sich nur
dadurch als gesellschaftlicher, dass diese Einzelnen, zur Befriedi-
gung ihrer Bediirfnisse, die qualitativ verschiednen Gebrauchswerthe

gegen einander austauschen. In der kapitalistischen Produktion

konnen sie dies nur vermittelst des Geldes. So wird nur ver-
mittelst des Geldes der Reichthum des Einzelnen' als gesellschaft-
licher Reichthum verwirklicht; im Geld, in diesem Ding, ist die
gesellschaftliche Natur dieses Reichthums verkérpert. — TF. E.].
Dies sein gesellschaftliches Dasein erscheint also als Jenseits, als
Ding, Sache, Waare, neben und ausserhalb der wirklichen Elemente
des gesellschaftlichen Reichthums. Solange die Produkiion fliissig,
wird dies vergessen. Der Kredit, als ebenfalls gesellschaftliche
Form des  Reichthums, verdriingt das Geld, und usurpirt seine
Stelle. Es ist das Vertrauen in den gesellschaftlichen Charakter

19) ,,Praktisch also wiirden beide, Tooke und Loyd, einer iibergrossen Nach-
frage nach Gold begegnen durch eine friihzeitige Einschriinkung der Kredite
vermittelst Erhohung des Zinsfusses und Verminderung des Kapitalvorschusses.
Nur verursacht Loyd durch seine Illusion liistige und selbst getiibrliche [ge-
setzliche] Beschriinkungen und Vorschriften. (Economist, 1847. p. 1417.)
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der Produktion, welches die Geldform der Produkte als etwas nur
Verschwindendes und Ideales, als blosse Vorstellung erscheinen
lisst. Aber sobald der Kredit erschiittert wird — und diese
Phase tritt immer nothwendig ein im Cyklus der modernen In-
dustrie — soll nun aller reale Reichthum wirklich und plétzlich
in Geld verwandelt werden, in Gold und Silber, eine verriickte
Forderung, die aber nothwendig aus dem System selbst hervor-
wiichst.  Und alles Gold und Silber, das diesen ungeheuren
Anspriichen geniigen soll, beliuft sich auf ein paar Millionen in
den Kellern der Bank.®®) In den Wirkungen des Goldabflusses
tritt also der Umstand, dass die Produktion nicht wirklich als
gesellschaftliche Produktion der gesellschaftlichen Kontrolle unter-
worfen ist, schlagend hervor in der Form, dass die gesellschaft-
liche Form des Reichthums als ein Ding ausser ihm existirt.
Das kapitalistische System hat dies in der That genlein mit
frithern Produktionssystemen, soweit sie auf Waarenhandel und
Privataustausch beruhen. s tritt aber erst in ihm am schlagend-
sten und in der grotesksten Form des absurden Widerspruchs
und Widersinns hervor, weil 1) im kapitalistischen System am
vollstéindigsten die Produktion fiir den unmittelbaren Gehrauchs-
werth, fiir den Selbstgebrauch der Producenten aufgehoben ist,
also der Reichthum nur als gesellschaftlicher Process existirt, der
sich als Verschlingung von Produktion und Cirkulation ausdriickt;
2) weil mit der Entwicklung des Kreditsystems die kapitalistische
Produktion diese metallne Schranke, zugleich dingliche und phan-
tastische Schranke des Reichthums und seiner Bewegung, be-
stindig aufzuheben strebt, sich aber immer wieder den Kopf an
dieser Schranke einstosst. ’
In der Krise tvitt die Forderung ein, dass simmtliche Wechsel,

Werthpapiere, Waaren auf einmal gleichzeitig in Bankgeld kon-
vertibel sein sollen, und dies simmtliche Bankgeld wieder in Gold.

II. Der Wechselkurs.

. [Der Barometer fiir die internationale Bewegung der Geldmetalle
1st bekanntlich der Wechselkuwrs. Hat England mehr Zahlungen

%) ,,Sie stimmen ganz damit iiberein, dass es keinen Weg gibt, die Nach-
f}'age nach Golfi’ zu modificiren, als durch Erhohung des Zinsfusses? —
.(;hapm.an [Associé der grossen Billbrokerfirma Overend Gurney & Co.]: Das
st meine Ansicht, Wenn unser Gold auf einen gewissen Punkt fillt, thun
wir am besten, sogleich die Sturmglocke zu liuten und zu sagen: wir sind
im Niedergang, und wer Gold ins Ausland schickt, muss es auf seine eigne
Gefahr thun. — B. A. 1857, Tvid. No. 5057, -

Marx, Kapital III, 2, 8
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zu machen an Deutschland als Deutschland an England, so steigt
in London der Preis von Mark, in Sterling ausgedriickt, und in
Hamburg und Berlin fillt der Preis von Sterling, ausgedriickt in
Mark. Gleicht sich dies Uebergewicht der Zahlungsverpflichtungen
Englands an Deutschland nicht wieder aus, z. B. durch tiberwiegende
Binki#ufe Deutschlands in England, so muss der Sterlingpreis fiir

Markwechsel auf Deutschland bis zu dem Punkt steigen, wo es

sich lohnt, statt Wechseln Metall — Goldgeld oder Barren —
aus England in Zahlung nach Deutschland zu schicken. Dies ist
der typische Verlauf.

Nimmt dieser Hxport von Edelmetall stmkelen Umfang und
lingere Dauer an, so wird die englische Bankreserve angegriffen,
und der englische Geldmarkt, voran die B. von K., muss Schutz-
malfsregeln ergreifen. Diese bestehn wesentlich, wie wir schon
gesehn, in Heraufsetzung des Zinsfusses. Bei bedeutendem Gold-
abfluss ist der Geldmarkt regelmifsig schwierig, d. h. die Nach-
frage nach Leihkapital in Geldform tiberwiegt bedeutend das An-
gebot, und der hbhere Zinsfuss ergibt sich hieraus ganz von
selbst; die von der B. von E. dekretirte Diskontorate entspricht
der Sachlage und setzt sich im Markte durch. Es kommen aber
auch Fille vor, wo der Metallabfluss aus andern als den gewdhn-
lichen Geschiftskombinationen entspringt (z. B. durch Anleihen
fremder Staaten, Kapitalanlage im Ausland u. s. w.), wo der lon-
doner Geldmarkt als solcher eine wirksame Zinsraten-Xrhohung
kkemeswegs rechtfertigt; die B. von E. hat dann durch starke An-
lethen im ,offnen Markt* erst ,Geld rar zu machen“’ wie der
Ausdruck lautet um so kunsthch die Lage zu schaffen, die eine
Zinserhohung rechtfertight oder néthig macht; ein Manéver, das thr
von Jabr zu Jahr schwerer wird. — F. E.].

Wie nun diese Heraufsetzung der Zinsrate auf die Wechsel-
* kurse wirkt, zeigen folgende Aussagen vor dem Unterhausausschuss
iber Bankgesetzgebung 1857 (citirt als B. A., oder B. C., 1857).

John Stuart Mill: ,2176. Wenn das Geschiift schwierig ge-
worden ist ... tritt ein betrichtlicher Fall im Preis der Werth-
papiere ein ... Auslinder lassen hier in England Eisenbahnaktien
kaufen, oder englische Kigner auswiirtiger Eisenbahnaktien ver-
kaufen sie im Ausland ... um so viel wird die Uebertragung von
Gold beseitigt. — 2182. Eine grosse und reiche Klasse von Bankiers
und Héndlern in Werthpapieren, durch welche die Ausgleichung
des Zinsfusses und die Ausgleichung des kommerciellen Baro-
meterstandes (pressure) zwischen den verschiednen Lindern gewdhn-

-

— 115 —

lich bewirkt wird ."... ist immer auf der Ausschau um Werth-
papiere zu kaufen, die eine Preissteigerung velspléchen ... der
nchtlge Ort ftir sie, zum Kinkauf, wird das Land sein, das Gold
ins Ausland schlckt — 2188. Diese Kapitalanlagen fanden 1847
in bedeutendem Malsstab statt, hinreichend den Goldabfluss zu
vermindern.

J. G. Hubbard, Ex-Gouverneur, und seit 1838 in der Direktion
der B. of K.: ,2545. Hs gibt grosse Mengen europiischer Werth-
papiere ... die eine europdische Cirkulation haben in allen den
verschiednen Geldmérkten, und diese Papiere, sobald sie in einem
Markt um 1 oder 29/, fallen, werden sofort aufgekauft zur Ueber-
sendung nach den Mirkten, wo ihr Werth sich noch gehalten hat.
— 2565. Stehn nicht auswirtige Linder in bedeutender Schuld
-gegeniiber den Kaufleuten in England? — ... Sehr bedeutend.
— 2566. Die Hinkassirung dieser Schulden kionnte also allein
hinreichen, eine sehr grosse Akkumulatlon von Kapital in England
zu erkliren? — Im Jahre 1847 wurde unsre Position schliesslich
dadurch wieder hergestellt, dass wir einen Strich machten durch
so und soviel Millionen, die Amerika und Russland frither an Eng-
land schuldeten. [England schuldete eben denselben Lindern
gleichzeitig ,,so und soviel Millionen® fiir Korn und verfehlte nicht
auch hierdurch grossentheils ,einen Strich zu machen® vermittelst
Bankerotts der englischen Schuldner. Siehe den Bericht tiber die

- Bankakte von 1857, oben Kap. 80, S. 31.] — ,2572. 1847

stand der Kurs zwischen England und Petersburg sehr hoch. Als
der Regierungshrief erlassen wurde, der die Bank bevollmichtigte,
Banknoten auszugeben ohne sich an die vorgeschriebne Grenze von
14 Mill.¢ [iiber die Goldreserve hinaus] ,zu binden, war die Be-
dmgung, dass der Diskonto auf 89/, gehalten Welden miisse. In
Jenem Augenblick, und bei jener Diskontorate, war es ein profit-
liches Geschift, Gold von Petersburg nach London verschiffen
zu lassen und es bel seiner Ankunft zu 89/, auszuleihen bis zum
Verfall der Dreimonatswechsel, die gegen das verkaufte Gold ge-
zogen waren. — 2578. In allen Goldoperationen sind viele Punkte
in FErwigung zu ziehn; es kommt auf den Wechselkurs an und
auf den Zinsfuss, zu dem man das Geld anlegen kann- bis zum

Verfall des [dagegen gezognen] Wechsels.

Wechselkurs mit Asien.

Die folgenden Punkte sind wichtig, einerseits weil sie zeigen,

wie England, wenn sein Wechselkurs mit Asien ungiinstig ist, sich
8*
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bei andern Lindern erholen muss, deren Import aus Asien durch
englische Vermittlung bezahlt erd Zweitens aber, weil Herr

Wilson hier wieder den thorichten Versuch macht, die Wnkung N

einer Ausfubr von Edelmetall auf die Wechselkurse zu identificiren
mit der Wirkung eines Exports von Kapital tiberhaupt auf diese
Kurse; beides im Fall, wo es sich handelt um Hxport, nicht als
Zahlungs- oder Kaufmittel, sondern fiir Kapitalanlage.
ist es selbstverstindlich, dass, ob so und soviel Millionen £ in
Kdelmetall oder in Eisenschienen nach Indien geschickt werden,
um sie dort in Eisenbahnen anzulegen, dies beides nur verschiedne
Form ist, denselben Kapitalbelauf von einem Land auf ein andres
zu iibertragen; und zwar eine Uebertragung, die nicht in die
Rechnung der gewdhnlichen merkantilen Geschifte eingeht, und
wofiir das exportirende Land keinen andern Riickfluss erwartet als
spitre jihrliche Revenue aus den Rinkiinften dieser Eisenbahnen.
- Geschieht dieser Export in Form von Edelmetall, so wird er, weil
Edelmetall, und als solches unmittelbar leihbares Geldkapital und
Basis des ganzen Geldsystems, nicht nothwendig unter allen Um-
stinden, aber unter frither entwickelten, direkt auf den Geldmarkt,
und damit auf den Zinsfuss, des dies Edelmetall exportirenden
Landes wirken. Er wirkt auch ebenso direkt auf den Wechselkurs.
Es wird nimlick nur deshalb Edelmetall versandt, weil und so-
weit die Wechsel, z. B. auf Indien, die im Londoner Geldmarkt

angeboten Werden, nicht hinreichen um diese Extla-Rnnessen Z0
machen Es findet also eine das Angebot tibersteigende ‘Nachfrage
fiir Wechsel auf Indien statt, und so wendet sich der Kurs momentan
gegen England, nicht weil es an Indien verschuldet ist, sondern
weil es ausserordentliche Summen nach Indien zu schicken hat.
Auf die Dauer muss eine solche Versendung von Kdelmetall nach
Indien dahin wirken, die indische Nachfrage nach englischen Waaren
zu vermehren, weil sie indirekt die Konsumtionsfihigkeit Indiens
fiir europiische Waaren steigert. Wird dagegen das Kapital in
der Form von Schienen u. s, w. verschickt, so kann es gar keinen
Einfluss auf den Wechselkurs haben, da Indien keine Riickzahlung
daftiv zu machen hat. FEben desshalb braucht es auch keinen
Binfluss auf den Geldmarkt zu haben. HKinen solchen Einfluss sucht
Wilson dadurch herauszubringen, dass solche Hxtra-Auslage eine
Lixtra-Nachfrage nach Geldakkomodation hervorbringe und so auf
den Zinsfuss wirken werde. Dies kann der Fall sein; aber zu be-
haupten, dass es unter allen Umstéinden stattfinden miisse, ist total
verkehrt. Wo immer die Schienen hingeschickt und festgelegt

Zunichst |
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werden, ob auf englischem Boden oder indischem, sie stellen nichts
vor, als eine bestimmte Ausdehnung englischer Produktion in
einer bestimmten Sphére. Zu behaupten, dass eine Ausdehnung
der Produktion, selbst innerhalb sehr weiter Grenzen, nicht statt-
finden konne, ohne Herauftreibung des Zinsfusses, ist Thorheit.
Die Geldakkomodation mag wachsen, d. h. die Summe der Ge-
schifte, worin Kreditoperationen eingehn; aber diese Operationen
konnen zunehmen bei gleichbleibendem gegebnem Zinsfuss. Dies
war wirklich der Fall wihrend der Eisenbahnmanie in England
in den 40er Jahren. Der Zinsfuss stieg nicht. Und es ist augen-
scheinlich, dass, soweit wirkliches Kapital, d. h. hier Waaren, in
Betracht kommt, die Wirkung auf den Geldmarkt ganz dieselbe
ist, ob diese Waaren fiu's Ausland bestimmt sind oder fiir innern
Verbrauch. Es konnte nur dann einen Unterschied machen, wenn
Englands Kapitalanlagen im Awusland beschrinkend auf seinen
kommerciellen Export wirkten — den Export, der bezahlt werden -
muss, also einen Riickfluss bringt — oder soweit diese Kapital-.
anlagen {iberhaupt schon Symptom von Ueberanspannung des
Kredits und beginnender Schwindeloperationen wiren.

Im Folgenden fragt Wilson und antwortet Newmarch.

»1786. Sie sagten frither, mit Bezug auf die Silbernachfrage
fir Ostasien, dass nach Ihrer Ansicht die Wechselkurse mit Indien
zu Gunsten Englands seien, trotz der fortwihrend nach Ostasien
gesandten bedeutenden Metallschiitze; haben Sie Griinde hierfiir?
— Allerdings ... Ich finde, dass der wirkliche Werth der Aus-
fuhren des Vereinigten Konigreichs nach Indien 1851 sich auf
7,420,000 £ belief; hierzu ist zu addiren der Betrag der Wechsel
des India House, d. h. der Fonds, die die Ostmdlsche Kompagnie
von Indien zieht zur Bestieitung ihrer eignen Ausgaben. Diese
Tratten betrugen in jenem Jahr 8,200,000 £; sodass die Gesammt-
ausfuhr des Vereinigten Kénigreichs nach Indien 10,620,000 £
betrug. 1855 ... war der wirkliche Werth des Waarenexports
gestiegen auf 10,350,000 £; die Tratten des India House waren
8,700,000 #£; die Totalausfuhr also 14,050,000 £. Fir 1851,

~glaube ich, haben wir kein Mittel den wirklichen Werth der

Waareneinfuhr von Indien nach England festzustellen; wohl aber
fir 1854 und 55. 1855 war der gesammte wirkliche Werth der
Waareneinfuhr von Indien nach Enﬂland 12,670,000 £, und diese
Summe, verglichen mit den 14,050,000 £, lasst eine Bilanz zu

Gunsten Englands, im direkten Handel zw1schen beiden Léndern,
von 1,380,000 #£.¢
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Hierauf bemerkt Wilson, dass die Wechselkurse auch durch den
indivekten Handel berithrt werden. So werden z. B. die Aus-
fuhren von Indien nach Australien und Nordamerika durch Tratten
auf London gedeckt, und wirken daher auf den:Wechselkurs ganz
so, als ob die Waaren direkt von Indien nach England gingen.
Ferner, wenn Indien und China zusammengenommen werden, so
sei die Bilanz gegen England, da China fortwihrend bedeutende

Zohlungen fir Opium an Indien, und England Zahlungen an China

zu machen hat, und die Betriige auf diesem Umweg nach Indien
gehn. (1787, 88)) ‘ :

1789 fragt nun Wilson, ob der Effekt auf die Wechselkurse
nicht derselbe sein werde, einerlei ob das Kapital ,in Form von
Eisenschienen und Lokomotiven, oder in Form von Metallgeld hin-
ausginge.* Hierauf antwortet Newmarch ganz richtig: die 12 Mill. £
die in den letzten Jahren fiir Bisenbahnbau nach Indien gesandt,
hitten gedient zum Ankauf einer Jahresrente, die Indien in regel-
miifsigen Terminen an England zu zahlen habe. ,Soweit unmittel-
bare Wirkung auf den Edelmetallmarkt in Betracht kommt, kann
die Anlage der 12 Mill. £ eine solche nur austiben, soweit Metall
hinausgesandt werden musste fiir wirkliche Anlage in Geld.”

1797. [Weguelin fragt:] , Wenn kein Riickfluss erfolgt fiir dies
Eisen (die Schienen), wie kann man sagen, dass es auf den Wechsel-
kurs wirkt? — Ich glaube nicht, dass der Theil der Auslage, der
in Form von Waaren hinausgeschickt wird, den Stand des Wechsel-
kurses afficirt . . . der Stand des Kurses zwischen zwei Lindern
wird, man kann sagen ausschliesslich, afficirt durch die Quantitit
der Obligationen oder Wechsel, die in dem einen Land angeboten
werden, verglichen mit der Quantitit, die im andern Land dagegen
angehoten wird; das ist die rationelle Theorie des Wechselkurses.
Was die Uebersendung der 12 Millionen betrifft, so sind diese
12 Millionen zunichst hier gezeichnet worden; wire nun das Ge-
schift derart, dass diese gesammten 12 Mill. in Kalkutta, Bombay
und Madras in Hartgeld niedergelegh werden ... so wiirde diese
plotzliche Nachfrage gewaltsam auf den Silberpreis und den Wechsel-
kurs wirken, grade so gut als wemnn die ostindische Kompagnie
morgen ankiindigte, dass sie ihve Tratten von 8 auf 12 Mill. er-
hohe. Aber die Hilfte dieser 12 Mill. wird ausgelegt ... im An-
kauf von Waaren in England ... Eisenschienen und Holz wund
andre Stoffe... es ist eine Auslage von englischem Kapital, in
England selbst, fiir eine gewisse Waarensorte, die nach Indien ge-
schickt wird, und damit hat die Sache ein Inde. — 1798.
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[Weguelin:] Aber die Produktion dieser -fir ‘die Eisenbahnen
nothigen Waaren von Kisen und Holz producirt eine starke Kon-
sumtion auswirtiger Waaren, und diese konnte doch-den Wechsel-
kurs afficiren? —  Sicherlich.* '

Wilson meint nun, das HFisen reprisentire.zum grossen Theil
Arbeit, und der fiir diese Arbeit gezahlte Lohn repriisentire grossen-
theils importirte Waaren (1799), und fragt dann weiter:

,1801. Aber ganz allgemein gesprochen: wenn man die Waaren,
die producirt worden sind vermittelst der Konsumtion dieser im-
portirten Waaren, derart hinausschickt, dass wir keine Retour dafiir
erhalten, sei es in Produkten oder sonst wie; wiirde dies nicht
die Wirkung haben, die Kurse ungiinstig fiir uns zu machen? —
Dieses Princip ist genau, was stattfand in England wihrend der
Zeit der grossen Eisenbahnanlagen [1845]. Drei oder vier oder
finf Jahre hintereinander haben Sie auf Kisenbahnen 80 Mill. £
ausgelegt und fast das ganze in Arbeitslohn. Sie haben wiihrend
drei Jahren im Bau von Eisenbahnen, Lokomotiven, Wagen und
Bahnhéfen eine stirkre Volkszahl unterhalten als in allen Fabrik-
distrikten zusammen. Diese Leute ... legten ihren Lohn aus im
Ankauf von Thee, Zucker, Spirituosen und andren auswirtigen
Waaren; diese Waaren mussten importivh werden; aber es steht
fest, dass wihrend der Zeit, wo diese grosse Auslage vor sich ging,
die Wechsellkurse zwischen England und andren Liindern nicht
wesentlich gestért wurden. Hs fand kein Abfluss von Edelmetall
statt, 1m Gegentheil, eher ein Zufluss.*

1802. Wilson besteht darauf, dass bei ausgeglichener Handels-
bilanz und Parikurs zwischen England und Indien die Extrasendung
des Kisens und der Lokomotiven ,den Wechselkurs mit Indien
afficiren miisse.* Newmarch kann dies nicht einsehn, solange die
Schienen als Kapitalanlage hinausgeschickt werden, und Indien sie
nicht in dieser oder jener Form zu bezahlen hat; er fiigt hinzu:
olch stimme mit dem Princip iiberein, dass kein Land. auf die
Dauver einen ungiinstigen Wechselkurs haben kann mit allen
Lindern, womit es handelt; ein ungiinstiger Wechselkurs mit einem
Land producirt nothwendig einen giinstigen mit einem andern.“
Hierauf wirft ihm Wilson die Trivialitit ein: ,1803. Wiirde aber
nicht eine Kapitaliibertragung dieselbe sein, ob das Kapital in
dieser oder jener Form geschickt wird? — Soweit die Schuldver-
pflichtung in Betracht kommt, jawohl. — 1804. Ob Sie also Edel-
metall herausschicken oder Waaren, die Wirkung des Hisenbahn-
baus in Indien auf den Kapitalmarkt hier wiirde also dieselbe sein,
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und wiirde den Werth des Kapitals ebenso erhohen, als ob das
Ganze in Edelmetall hinausgesandt wire?*

- Wenn die Fisenpreise nicht stiegen, so war das jedenfalls ein
Beweis, dass der ,Werth* des in Schienen steckenden -,Kapitals“
nicht vermehrt war. Warum es sich handelt, ist der Werth des
Gteldkapitals, der Zinsfuss. Wilson mochte Geldkapital und Kapital
tiberhaupt identificiven. Die einfache Thatsache ist zunéchst die,
dass in England 12 Mill. fir indische Kisenbahnen gezeichnet
waren. Dies ist eine Sache, die direkt nichts mit den Wechsel-
kursen zu thun hat, und die Bestimmung der 12 Mill. ist fiir den
‘Geldmarkt ebenfalls gleichgitiltig. Ist der Geldmarkt in giinstiger
Lage, so braucht dies iiberhaupt keine Wirkung zu produciven,
wie die englischen Eisenbahnzeichnungen 1844 und 45 den Geld-
markt ebenfalls unberiihrt liessen. Ist der Geldmarkt schon einiger-
mafsen schwierig, so konnte der Zinsfuss allerdings dadurch be-
troffen werden, aber doch nur in der Richtung der Steigerung,
und dies miisste ja nach Wilson’s Theorie giinstig auf die Kurse
fir England wirken, d. h. die Tendenz zur Ausfuhr von Kdel-
metall hemmen; wenn nicht nach Indien, so doch wo andershin.
Herr Wilson springt von einem zum andern. In Frage 1802
"sollten die Wechselkurse afficirt werden; in No. 1804 der , Werth
des Kapitals“, zwei sehr verschiedne Dinge. Der Zinsfuss mag
auf die Wechselkurse, und die Kurse mogen auf den Zinsfuss
wirken, aber bei wechselnden Kursen kann der Zinsfuss, und bei
wechselndem Zinsfuss konnen die Kurse konstant sein. Es will
Wilson nicht in den Kopf, dass bei der Kapitalversendung ins Aus-
land, die blosse Form, in der es versandt wird, einen solchen Unter-
schied in der Wirkung macht, d. h. dass die Formverschiedenheit
des Kapitals diese Wichtigkeit hat, und nun gar erst seine Geldform, was
der 6konomischen Aufklirung gar sehr widerspricht. Newmarch ant-
wortet dem Wilson sofern einseitig, als er ihn gar nicht aufmerksam
macht, dass er so plotzlich und ohne Grund vom Wechselkurs auf den
Zinsfuss iibergesprungen ist. Newmarch antwortet auf jene Frage 1804
unsicher und schwankend: ,Kein Zweifel, wenn 12 Mill. aufgebracht
werden sollen, so ist es unwesentlich, soweit der allgemeine Zinsfuss
in Betracht kommt, ob diese 12 Mill. in Edelmetall oder in Mate-
vialien herausgeschickt werden sollen. Ich glaube jedoch“ [schoner
Uebergang dies jedoch, um nun das direkte Gegentheil zu sagen|]
,dies ist nicht ganz unwesentlich® [es ist unwesentlich, aber
jedoch ist es nicht unwesentlich] ,weil in dem einen Fall die
6 Mill. £ sofort zuriickfliessen wiirden; in dem andern Fall wiirden
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sie nicht so rasch zuriickfliessen. Deshalb wiirde es einigen
[welche Bestimmtheit!] ,Unterschied machen, ob die 6 Mill. hier
im Lande ausgelegt werden oder ob sie ganz herausgeschickt werden.©
Was soll das heissen, dass die 6 Mill. sofort zuriickfliessen wiirden?
Soweit die 6. Mill. £ in England verausgabt sind, existiren sie
in Schienen, Lokomotiven etc., die nach Indien geschickt werden,
von wo sie nicht zuritickkehren, und ihr Werth erst durch Amor-
tisation, also sehr langsam, wihrend die 6 Mill. Edelmetall viel-
leicht sehr rasch in natura retourniren. Soweit die 6 Mill. in
Arheitslohn verausgabt sind, sind sie aufgegessen; aber das Geld,
worin sie vorgeschossen waren, cirkulirt nach wie vor im Lande
oder bildet Reserve. = Dasselbe gilt von den Profiten der Schienen-

. producenten und dem Theil der 6 Mill,, der ihr konstantes Kapital

ersetzt. Die zweideutige Phrase vom Riickfluss wird also von
Newmarch nur gebraucht, wm nicht direkt zu sagen: Das Geld ist
im Lande geblieben, und soweit es als lethbares Geldkapital fungirt,
ist der Unterschied fiir den Geldmarkt (abgesehn davon, dass etwa
die Cirkulation mehr Hartgeld verschluckt haben konnte) nur der,
dass es fiir Rechnung von A, statt von B verausgabt wird. An-
lage dieser Art, wo das Kapital in Waaren, nicht in Edelmetall
in fremde Lénder tibertragen wird, kann nur auf die Wechselkurse
wirken (und zwar nicht mit dem Land, worin angelegt wird), soweit
die Produktion dieser exportirten Waaren Exfra-Import andrer aus-
wirtiger Waaren erheischt. Diese Produlktion ist dann nicht be-
stimmt, diesen Extra-Import zu liquidiren. Dasselbe findet aber
bei jedem Export auf Kredit statt, einerlei ob als Kapitalanlage
oder fiir gewohnliche Handelszwecke. Ausserdem kann dieser Extra-
Import auch riickwirkend Extranachfrage nach englischen Waaren
z. B. auf Seiten der Kolonien oder der Vereinigten Staaten hervorrufen.

Vorher sagte Newmarch, in Folge der Tratten der ostindischen
Kompagnie seien die Ausfuhren von England nach Indien grosser
als die Binfuhren. Sir Charles Wood nimmt ihn iiber diesen Punkt
ins Kreuzverhor. Dieser Ueberschuss englischer Ausfuhr nach, tiber
die Einfuhr von, Indien wird thatsiichlich zu Stande gebracht durch
eine Einfuhr von Indien, wofiir England kein Aequivalent zahlt:
die Tratten der ostindischen Kompagnie (jetzt der ostindischen
Regierung) 16sen sich auf in einen Tribut, der von Indien erhoben
wird, Z. B. 1855: die Einfuhr von Indien nach England von
12670000 #£; die englischen Ausfuhren nach Indien 10350000 £.
Bilanz zu Gunsten Indiens 2250000 £. ,Wenn hiermit die Sach-
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lage erschopft wire, so wiirden diese 2250000 £ in irgend einer
Fo1m nach Indien zu remittiren sein. Aber dann kommen die Auf-
fmdemngen vom India House., Das India House annoncirt, dass es
in der Lage ist, Tratten auf die verschiednen Priisidentschaften in
Indien auszugeben zum Betrage von 8250000 #£. [Dieser Betrag
wurde erhoben fiir die Londone1 Unkosten der ostindischen Kom-
pagnie und fir die an die Aktionire zu zahlenden D1v1denden]
Und dies liquidirt nicht nur die Bilanz von 2250000 #£, die im
Handelsweg entstand, sondern elglbt noch eine Million Ueber-
schuss.“ (1917.)

1922. [Wood:] ,Dann ist also die Wirkung dieser Tratten des
India House nicht dle Ausfuhren nach Indien zu vermehren, sondern
sie pro tanto zu vermindern?* [Soll heissen die Nothwendigkeit
zu vermindern, die Binfuhr von Indien durch Ausfuhr ebendorthin
zu diesem Betrag zu decken.] Dies erkldrt Herr Newmarch da-
durch, dass die Englinder fir diese 3700000 £ ,gute Regierung*
nach Indien importiren. (1925.) Richtig und ironisch sagt Wood,
der als Minister fiir Indien die von den Engldndern importirte Sorte
,guter Regierung® sehr gut kannte, 1926: ,Dann ist die Ausfuhr,

die wie Sie sagen, durch die India House Tratten verursacht wird,

eine Ausfuhr von guter Reg1e1ung und nicht von Waaren.* Da
England viel exportirt ,in dieser Weise“ fiir ,,gute Regleluno“‘
und fiir Kapitalanlagen in auswirtigen Lindern — also Einfuhren

erhiilt, die ganz unabhiingig sind vom gewshnlichen Gang des Ge-

schiifts, Tribute, theils fiir exportirte ,,gute Regierung®, theils als
Revenue von in den Kolonien und anderswo angelegtem Kapital,
Tribute, wofiir es kein Aequivalent zu zahlen hat — so ist klar,
dass die Wechselkurse nicht afficirt werden, wenn Ingland diese
Tribute einfach aufisst, ohne Gegenexport; es ist also auch klar,
dass die Kurse nicht afficirt werden, wenn es diese Tribute wieder
anlegt, nicht in England, sondern produktiv oder unproduktiv im
Ausland wenn es z. B. Munition dafir nach der Krim schickt.
Zudem, sowe1t die Binfuhren vom Ausland in die Revenue von
England eingehn — bezahlt miissen sie natiirlich sein, entweder
als Tribut, wo kein Aequivalent ndthig, oder durch Austausch
gegen diese nicht bezahlten Tribute, oder im gewdhnlichen Gang
des Handels — kann England sie entweder konsumiren oder sie
als Kapital wieder neu anlegen. Weder das eine noch das andre
- bertihrt die Wechselkkurse, und dies iibersieht der weise Wilson.
Ob einheimisches oder fremdes Produkt einen Theil der Revenue
bildet, wo der letztere Fall nur Austausch heimischer Produlkte
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gegen auswirtige voraussetzt, — der Konsum dieser Revenue, pro-
duktiv oder unproduktiv, &ndert nichts an den Wechselkursen, wenn
auch an der Stufenleiter der Produktion. Danach ist das Folgende
zu beurtheilen.

1984. Wood fragt 1hn, wie die Sendung von Knegsvonathen
nach der Krim den Wechselkurs mit der Tiukei afficiren wiirde.
Newmarch antwortet: ,,Jch sehe nicht ein, wie die blosse Ver-
sendung von Kriegsvorriithen den Wechsellurs nothwendig afficiren
wiirde, aber die Versendung von Edelmetall wiirde den Kurs sicher-
lich afficiven.* Hier unterscheidet er also Kapital in Geldform von
andrem Kapltal Aber nun fragt Wilson:

,1985. Wenn Sie einen Export veranstalten in glOSSGl Aus-
dehnung von irgend einem Artikel, wofiir kein korrespondirender
Import stattfindet* [Herr Wilson vergisst, dass in Beziehung auf
England sehr bedeutender Import stattfindet, woftir nie ein ent-
sprechender Export stattgefunden hat, ausgenommen in der Form
von ,guter Regierung* oder von frither exportirtem Anlagekapital;
jedenfalls kein Import, der in die regelmilsige Handelshewegung
eingeht. Aber dieser Import wird wieder ausgetauscht z. B. mit
amerikanischem Produkt, und dass amerikanisches Produkt expor-
tirt wird ohne entsprechenden Import, findert nichts an der Sache,
dass der Werth dieses Imports konsumirt werden kann ohne einen
dquivalenten Abfluss nach aussen; es ist empfangen worden ohne
Gegenexpmt und es kann dahel auch verbraucht werden ohne
in die Handelshilanz einzugehn] ,so bezahlen Sie nicht die aus-
wirtige Schuld, die Sie durch Ihle Einfohr kontrahirt haben®.
[Aber wenn Thr diesen Import schon vorher bezahlt habt, z. B.
durch den im Ausland gegebnen Kredit, so wird keine Schuld da-
durch kontrahirt, und die Frage hat gar nichts zu thun mit der
internationalen Bilanz; sie 16st sich auf in produktive oder unpro-
duktive Ausgabe, einerlei ob die so verbrauchten Produkte inlin-
disches oder "auslidndisches Produkt sind] ,und desshalb miissen
Sie durch diese Transaktion die Wechselkurse afficiren, indem die
auslindische Schuld nicht bezahlt wird, weil Ihr Export keinen
korrespondirenden Impmt hat. — Das ist richtig von Léndern m
allgemeinen.

Der Vortrag des Wilson kommt darauf hinaus, dass jeder Export
ohne entspr echenden Import zugleich ein Import ohne entspr echenden
Export ist; weil in die Produktion des exportirten Artikels fremde,
also importirte Waaren eingehn. Die Unterstellung ist, dass jeder
solcher Export begriindet ist auf einen nicht bezahlten Import,
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oder ihn erzeugt, — also Schuld ans Ausland. Dies ist falsch,
selbst abgesehn von den zwei Umstéinden, dass England 1) Gratis-
Importe -hat, wofiir es kein Aequivalent zahlt; z. B. einen Theil
seiner indischen Importe. Es kann diese austauschen gegen ameri-

kanische Importe, und letztre exportiren ohne Gegenimport; jeden- -

falls, was den Werth betrifft, hat es nur exportirt, was ihm nichts
gekostet hat. Und 2) es mag Importe bezahlt haben, z. B. ameri-
kanische, ‘die zuschiissiges Kapital bilden; wenn es diese unpro-
duktiv, z. B. in Kriegsmunition konsumirt, so bildet dies keine
Schuld gegen Amerika, und afficirt nicht den Wechselkurs mit
Amerika. Newmarch widerspricht sich 1984 und 85 und wird
hierauf aufmerksam gemacht durch Wood, 1938: ,Wenn kein
Theil der Waaren, angewandt in der Anfertigung der Artikel, die
wir ausfithren ohne dass Riickfluss erfolgt“ [Kriegsausgabe], ,her-
kommt von dem Lande, wohin diese Artikel geschickt werden, wie
beriihrt dies den Wechselkurs mit diesem Lande? Angenommen,
der Handel mit der Tiirkei sei im gewohnlichen Zustand des Gleich-
gewichts; wie wird der Wechselkurs zwischen England und der
Tiirkei afficirt durch die Ausfuhr von Kriegsvorrdthen nach der
Krim?4 — Hier verliert Newmarch seinen Gleichmuth; er vergisst
dass er dieselbe einfache Frage unter No. 1934 bereits richtig
beantwortet hat und sagt: ,Wir haben, scheint mir, die praktische
Frage erschopft, und kommen jetzt in eine sehr erhabne Region
metaphysischer Diskussion.*

[Wilson hat noch eine andre Fassung seiner Behauptung, dass
der Wechselkurs afficirt werde durch jede Kapitalitbertragung von
einem Land auf ein andres, gleichviel ob diese stattfinde in Form
von Hdelmetall oder von Waaren. Wilson weiss natiirlich, dass
der Wechselkurs afficivt wird durch den Zinsfuss, speciell durch
das Verhiltniss der in den beiden Léndern, deren gegenseitiger
Wechselkurs in Frage ist, geltenden Zinsraten. Kann er nun nach-
weisen, dass Ueberschuss an Kapital tiberhaupt, also zunfichst an
Waaren aller Art, mit Einschluss von Edelmetall, eine mithestimmende
Wirkung auf den Zinsfuss ansiibt, so kommt er seinem Ziel schon
einen Schritt néher; Uebertragung eines bedeutenden Theils dieses
Kapitals auf ein andres Land muss dann in beiden Lindern den
Zinsfuss éindern, und zwar in entgegengesetzter Richtung, und da-
mit in zweiter Instanz auch den Wechselkurs zwischen beiden

Lindern. — F. E.]
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Er sagt nun in dem, damals von ihm redigirten ,Economist*
1847, p. 475: |

,BEs ist klar, dass ein solcher Ueberschuss von Kapital, ange-
zeigh durch grosse Vorrithe-aller Art, Hdelmetall eingeschlossen,
nothwendig fithren muss nicht allein zu niedrigen Preisen der
Waaren {iiberhaupt, sondern zu einem niedrigeren Zinsfuss fiir den
Gebrauch von Kapital') Wenn wir einen Vorrath von Waaren
zur Hand haben, hinreichend dem Land fiir zwei kommende Jahre
zu dienen, so wird Kommando tiber diese Waaren fiir eine ge-
gebne Periode zu viel niedrigerer Rate erhalten, als wenn der
Vorrath kaum fiir zwei Monate ausreicht.?) Alle Anleihen von
Geld, in welcher Form immer gemacht, sind nur Uebertragung
des Kommandos tiber Waaren von dem einen auf den andern.
Sind Waaren daher tiberfliissig vorhanden, so muss der Geldzins
niedrig, sind sie selten, so muss er hoch sein3) Wenn die Waaren
reichlicher zufliessen, wird die Zahl der Verkdufer im Vergleich
mit der Zahl der Kiufer zunehmen, und im Mals wie die Quan-

titdit die DBediirfnisse der unmittelbaren Konsumtion iibersteigt,

muss ein stets grosserer Theil fiir spitern Gebrauch aufbewahrt
werden. Unter diesen Umstinden wird ein Waarenbesitzer zu
niedrigeren Bedingungen auf kiinftige Zahlung oder auf Kredit
verkaufen, als wenn er sicher wire, dass sein ganzer Vorrath in
wenigen Wochen zum Verkauf kime.“*)

Zu dem Satz ad ) ist zu bemerken, dass ein starker Zufluss
von Hdelmetall stattfinden kann gleichzeitig mit einer Einschrin-
kung der Produktion, wie dies stets der Fall ist in der Zeit nach
einer Krise. In der folgenden Phase mag Kdelmetall zufliessen
von Léndern, die vorwiegend Edelmetall produciren; die Einfuhr
der andern Waaren wird in dieser Periode gewdhnlich durch die
Ausfuhr ausgeglichen. In diesen heiden Phasen ist der Zinsfuss
niedrig und nur langsam steigend; warum, haben wir gesehn.
Dieser niedrige Zinsfuss liess sich. {iberall erkliren ohne irgend
welche Einwirkung irgend welcher ,grossen Vorrdthe aller Art.“
Und wie soll diese Einwirkung stattfinden? Der niedrige Preis
von Baumwolle z. B. ermoglicht hohe Profite der Spinner u.s. w.
Warum ist nun der Zinsfuss niedrig? Sicher nicht, weil der Profit,
der mit gelichenem Kapital gemacht werden kann, hoch ist. Son-
dern einzig und allein, weil unter den bestehenden Umstiinden die
Nachfrage nach Leihkapital nicht wiichst im Verhiiltniss zu diesem
Profit; also das Leihkapital andre Bewegung hat als das industrielle
Kapital. "Was der Economist beweisen will, ist gerade das um-
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gekehrte: dass seine Bewegung identisch sei mit der Bewegung
des industriellen Kapitals. .

Der Satz ad ?), wenn wir die absurde Voraussetzung eines Vor-
raths fiir zwei Jahre im Voraus, bis zur Erméglichung eines Sinn’s
herabmindern, unterstellt eine Ueberfiihrung des Waarenmarkts.
Dies wiirde ein Sinken der Preise verursachen. Es wire weniger
zu zahlen fiir einen Ballen Baumwolle. Daraus folgt keineswegs,
dass das Geld, um einen Ballen Baumwolle zu kaufen, wohlfeiler
aufzunehmen wiire. Dies hingt ab vom Stand des Geldmarkts.
Wenn es wohlfeiler aufzunehmen ist, dann nur, weil der kommer-
cielle Kredit in solcher Lage ist, dass er den Bankkredit weniger in
Anspruch zu nehmen gendthigt ist als gewdhnlich. Die den Markt
tiberfiihrenden Waaren sind Lebensmittel oder Produktionsmittel.
Der niedrige Preis beider erhoht den Profit des industriellen Kapi-
talisten. Warum soll er den Zins erniedrigen, ausser durch den
Gegensatz, statt der Identitit, zwischen Reichlichkeit von industriel-
dem Kapital und Nachfrage nach Geldakkomodation? Die Um-
stinde liegen so, dass der Kaufma,nn und der Industrielle einander
- leichter Kredit geben konnen; wegen dieser KErleichterung des
kommerciellen Kredits braucht der Industrielle wie der Kaufmann
weniger Bankkredit; daher kann der Zinsfuss niedrig sein. Dieser
niedrige Zinsfuss hat nichts zu thun mit dem Zufluss von Kdel-
metall, obgleich beide neben einander gehn konnen, und dieselben
Ursachen, die die niedrigen Preise der Einfuhrartikel, auch den
Ueberschuss des zugefithrten Edelmetalls produciren mogen. Wire
der Importmarkt wirklich tiberfithrt, so bewiese dies Abnahme der
Nachfrage fiir Importwaaren, die bei niedrigen Preisen unerkldrlich
wiire, ausser als Folge von Einschrinkung der heimischen industriel-
len Produktion; dies aber wire wieder unerklérlich bei iibergrossen
Einfuhren zu nledugen Preisen. Lauter Absurdititen, um zu be-
weisen, dass Fallen der Preise =— Fallen des Zinses. Beides mag
gleichzeitig nebeneinander bestehn. Dann aber als Ausdruck des
Gegensatzes der Richtungen, worin die Bewegung von industriellem
Kapital und die Bewegung von leihbarem Geldkapital erfolgt,
nicht als Ausdruck ihrer Identitit. "

Warum, ad 8), der Geldzins niedrig sein soll, wenn Waaren im
Ueberfluss vorhanden, ist auch nach dieser weiteren Ausfiithrung
nicht - abzusehn. Sind Waaren wohlfeil, so brauche ich, um ein
bestimmtes Quantum zu kaufen, sage 1000 £ statt frither 2000.
‘Vielleicht aber lege ich auch jetzt £ 2000 an und kaufe dafiir
das Doppelte der Waaren gegen frither und erweitre mein Geschift
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durch Vorschuss desselben Kapitals, das ich vielleicht aufnehmen
muss. Ich kaufe jetzt wie frither fir 2000 £. Meine Nachfrage
auf dem Geldmarkt bleibt also dieselbe, wenn auch meine Nach-
frage auf dem Waarenmarkt mit dem Sinken der Waarenpreise
steigt. Fillt aber diese letztre, d: h. erweitert sich die Produlktion
nicht mit dem Sinken der Waarenpreise, was allen Gesetzen des
Economist widersprechen wiirde, so nihme die Nachfrage nach
leihbarem Geldkapital ab, obgleich der Profit zunihme; dieser zu-
nehmende Profit wiirde aber Nachfrage mnach Leihkapital schaffen.
Uebrigens mag die Niedrigkeit der Waarenpreise aus drei Ursachen
herrithren. Hrstens aus Mangel an Nachfrage. Dann ist der Zins-
fuss niedrig, weil die Produktion' gelihmt, nicht weil die Waaren
wohlfeil, da diese Wohlfeilheit bloss Ausdruck jener Lihmung.
Oder weil die Zufuhr iibergross im Verhéltniss zur Nachfrage.
Dies mag der Fall sein in Folge von Ueberfithrung der Mérkte etc.,
die zur Krise fithrt, und mag in der Krise selbst zusammenfallen
mit hohem Zinsfuss; oder es mag der Fall sein, weil der Werth
der Waaren gesunken, also dieselbe Nachflage zu niedrigerem Preis.
befriedigh werden kann. Warum soll im letzten Fall der Zinsfuss
sinken? Weil der Profit wichst? Wenn, weil weniger Geldkapital
nothig, um dasselbe produktive oder Waarenkapital zu erhalten,
so bewiese dies nur, dass Profit und Zins in umgekehrtem Ver-
hiiltniss zu einander stehn. Jedenfalls ist der allgemeine Satz des:
Economist falsch. Niedrige Geldpreise der ‘Waaren und niedriger
Zinsfuss gehoren nicht nothwendig zusammen, Sonst miisste in
den #irmsten Liindern, wo die Geldpreise der Produkte am nied-
rigsten, auch der Zinsfuss am niedrigsten, und in den reichsten
Léndern, wo die Geldpreise der Agrikulturprodukte am hdochsten,
auch der Zinsfuss am hochsten stehn. Im allgemeinen gibt der
Economist zu: fillt der Werth des Geldes, so iibt das keinen Ein-
fluss auf den Zinsfuss. 100 £ bringt nach wie vor 105 &£; sind
die 100 weniger werth, so auch die 5 Zins. Das Verhiltniss wird
nicht afficirt durch Werthsteigerung oder Entwerthung der Original-
summe. Als Werth betrachtet, ist ein bestimmtes Waarenquantum
gleich einer gewissen Geldsumme. Steigt sein Werth, so ist er
gleich einer grossern Geldsumme; umgekehrt, wenn er fillt. Ist
er = 2000, so 5°, = 100; ist er = 1000, so 5°/, = 50. Dies
#ndert aber nichts am Zinssatz. Das Rationale an der Sache ist
nur, dass mehr Gteldakkommodation erheischt, wenn 2000 £ nothig,
um dasselbe Quantum Waaren zu verkaufen, als wenn nur 1000 £
nothig. Aber dies zeigt hier nur umgekehrtes Verhiltniss zwischen
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