Kapitel 3: Kredit, Spekulation und Krise:
Das Manuskript des dritten Bandes de&apital

1 Vorgriff: Zinstragendes Kapital und

Teilung des Profits in Zins und Unternehmergewinn

11 Epistemologische Grundlagen der Marxschen Kredittherie

Marx versteht unter zinstragendem Kapital und Zins keine tberhdterisorm des Zinses,

sondern seine spezifisch kapitalistische Auspragung und fasst ihralsidbing sondern als

kapitalistisches Verhéaltnisuf. Marx beschrankt dabei das zinstragende Kapital auf dasjenige

Kapital, das an das industrielle oder das Handelskapital zumkZdes Zinses verliehen

wird, wobei das Geld Ware als Kapital wird:

.Der Geldbesitzer, der sein Geld als Zinstragen@apital verwerthen will, veraul3ert es an einen Dritten,
wirft es in Circulation, macht es zWaareals Capital.“ (11.4.2/416; 25/355, Unterstr. NWK)

Dadurch wird das anachronistische Wucherkapital vom zinstragendetalKamsgeschlos-
sen. Ahnliches gilt fur den Zins: Der hier behandelnde Zins istmigg, der aus dem kapita-

listischen Profit bzw. Mehrwert stammt:

»Die Verleihung von Geldls Capital(...) beruht also darauf, dal3 das Geld als Capésalandt, wirklich
zurtickflie3t zu seinem Ausgangspunkt.” (11.4.2/423/362, Unterstr. NWK)

LDer Theil des Profits, den er ihm zahlt, hei$ts was also nichts ist als ein besondre Name, aiseridre

Rubrik fireinen TeildesProfits, den_das fungierende Kapi]ta*statt in die eigne Tasche zu stecken, an den
Eigner des Kapitals wegzuzahlen hat.” (11.4.2/412 388/ Unterstr. NWK)

1 Mit dem ,fungierenden Kapital bzw. dem funktiom&nden Kapital' meint Marx das industriellend das

Handelskapital. Obwohl er keine Definition vornimrésst sich die Bedeutung des fungierenden Kapitat
folgenden Stelle enthenen:
.Er (der Unternehmergewinn NWK) entspringt von der Function des Capitals aapfduktionsprozel3,
also durch die Operationen, die Thatigkeit, wodugclider_fungierende Kapitalist NWK) diese Functio-
nen vermittelt, sei es die des productiven, seliesles mercantilen CapitalBer Reprasentant des functio-
nirenden Capitalsein ist keine Sinekure, wie die Reprasentatian Zlastragenden Capitals.” (11.4.2/451,
Unterstr. NWK, vgl. auch ebd., 439 und 444)

An dieser Stelle meinen das ,productive Capitalt wtas ,mercantile Capital* jeweils das industriellend das
Handelskapital (vgl. 4.2/444, wo ,das mercantilepi@’ durch ,das kommerziellen Kapital* ersetzt)isDie
Gleichsetzung des industriellemit dem produktiven Kapital ist an dieser Stebdativ eindeutig. Aber fur die
Gleichsetzung des kommerziellemit dem mercantilen Kapital verhalt es sich andeiarx hat fur diesen &eich
5 verschiedene Termini eingefiihrt: Handelskapkalfmannisches Kapital, kommerzielles Kapitalrkaatiles
Kapital und Warenhandlungskapital. Handelskapital merkantiles Kapital sind zumeist Synonyme flurfigin-
nisches Kapital. Alle drei sind wiederum Oberbéddiif das Warenhandlungand das Geldhaltungskapital (vgl.
11.4.2/341). Das kommerzielle Kapital ist schlieBliSynonym furs Warenhandlungskapital (vgl. 11.342/, 354).

Auf die Implikationen dieser verschiedenen Termind einige japanischen und koreanischen Autoragegimgen.
Vor allem wird das Ergebnis dieser Auseinandersgthei SoeHaeng Kim zusammengefasst (vgl. 1988, 198).
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Diese Definition referiert auf kapitalistische Produktionbédtnisse, indem sie das zinstra-
gende Kapital als Teil des gesellschaftlichen Gesamtkap##iachtet und daher den Zins als
denjenigen Teil des Profits auffasst, der vom andren Teil dedlgghaftlichen Gesamtkapi-
tals produziert und realisiert wifdn diesem Zusammenhang formalisiert Marx die vidthé
Bewegung des zinstrag#gen Kapitals als G6G-W-G)-G* (vgl. 11.4.2/414; 25/353).

In dieser Formel wird das Eigentimliche des zigemalen Kapitals, Kapital fir anderes
Kapital zu sein (das erste G), deutlich. Dagegecheint seine Bewegung fir das einzelne
zinstragenden Kapital anders, namlich als5G Dabei ist der Zusammenhang von zinstragen-
dem Kapital und anderen Sorten von Kapital ausgelele Diese Ausblendung ist jedoch kein
bloRRes falsches Bewul3tsein. Vielmehr basiert dideuBewegung des zinstragenden Kalp,
insofern es vollig egal fur das einzelne zinstralgeKapital ist, ob das verliehene Geld als Ka-
pital verwendet wird oder nicht. Jedenfalls bekondiat einzelne zinstragende Kapital fur ver-
liehenes Geld Zinsen. Dieser Umstand bedingt faré@ger des einzelnen zinstragenden Ka-
pitals den Schein, dass Geld selbstandige Queli&ires bzw. Profit und Metwert ist.

Das ist Indiz dafiir, dass sich der Zusammenhang des gesellshkafiGesamtkapitals
nicht auf die Bewegung des Einzelkapitals reduzieren lasst. Urltbdastet wiederum, dass
das Begreifen des gesellschaftichen Gesamtzusammenhangs nicli¢ &ifneserfahrung
des einzelnen Elements reduzierbar ist. Marx’ Methode konstigigh aufgrund dieser Un-
terscheidung zwischen Begreifen des gesellschaftlichen Zusammenirahgler Sinneser-
fahrung des einzelnen Elements. Deshalb zielt sie nicht auf dasllzpital, sondern auf die
gesellschaftlichen Verhéltnisse ab. Dementsprechend konstiiclrtder theoretische Ge-
genstand bei Marx anders als in der klassischen und neoklassischen @ka@matais als im
Neoliberalismus und in der modernen Erkenntnistheorie, die zumeldhdamitat des Ein-
zelnes und Ganzen voraussetzen (Individualismus) und die Erkennttishetaf die Empi-
rie bzw. Sinneserfahrung des Indiuums reduzieren (Empirismus).

Dariiber hinaus tUberwindet Marx die Problematik des Historismdsm er die Abfolge
der theoretischen Darstellung von derjenigen des realen historiselsehebens scharf unter-
scheidet. Das zinstragende Kapital und der kapitalistische Zrd$ew erst nach dem indus-
triellen Kapital dargestellt. Diese Abfolge widerspricht &iplderjenigen des realen histori-
schen Geschehens, da das zinstragende Kapital friiher als diedteguked Produktionsweise
entstanden ist:

2 Dariiber hinaus ist der kapitalistische Zins, sowqdntitativ wie auch qualitativ, die dominiererféerm

der Zinses im Kapitalismus.



Kredit, Spekulation und Krise: Das Manuskript des dritten BandeKalatal 75

»Nun existirt aber historisch das Zinstragende @apit eine fertig tiberlieferte Form und daherias als
fertige Unterform des vom Capital gesetzten Mehthrger lange bevor die Capitalistische Productionswei-
se, und die ihr entsprechenden Vorstellungen vapit@laund Profit existirenDaher immer noch in der
Volksvorstélung monied Capital Zinstragendes Capital, als Capitds solchesals Capitalkat'é§oxnv
gilt.” (1.4.2/447; 25/389, Unterstr. NWK)

Die Abfolge der theoretischen Darstellung konstituiert sich bexMatsprechend der Kons-
tellation der Kategorien im kapitalistischen Zusammenhang und Reégimusprozess. Es
kommt Marx auf dagapitalistischezinstragende Kapital an, weil nur der kapitalistische Zu-
sammenhang den Charakter des zinstragenden Kapitals im Kapislmssatimmt und sich
bloR3 in diesem Geflecht die Spielraume und Auswirkungen des zinstrag€ageals erfas-
sen lassen. Diese Absage an den Historismus ist bei Marx mAbdage an den Empirismus
verbunden. An dieser Stelle sei nur noch vermerkt, dass Empirishstgrismus und Indivi-
dualismus fireinander wechselseitige Voraussetzungen darstellesichrahher als theoreti-

scher Zirkel konstitugren.

12 Das Verhaltnis von Zinsful3 und Profit resp. Unternehmergwinn

Der kapitalistische Zins resultiert bei Marx aus dem PrDfitraus folgert Marx, dass der Pro-
fit die Maximalgrenze des Zinses darstellt. Er abstrahidntidaon einzelnen Fallen, in denen
der Zins tatsachlich grof3er sein kann als der Profit, dann aldenaint mehr aus dem Profit
gezahlt wird. Aber eine Minimalgrenze des Zinses ist laut Mgaxz und gar unbestimm-
bar* (11.4.2/431; 25/370). Das heil3t, dass es keine natlrliche Ratéidses gibt im gleichen
Sinn, in dem die Okonomen von einer natiirlichen Profitrate und einetictair Rate des
Arbeitslohns sprechen (vgl. 11.4.2/436; 25/374).

In diesem Zusammenhang stellt Marx fest, ,dal® der Zins regilolurch dieProfite, na-
her durch dieallgemeine ProfitrateUnd diese Art Regulierung desselben gilt selbst fir sei-
nen Durchschnitt.” (11.4.2/433; 25/372) Damit ist gemeint, das#\dieler Regulierung keine
natirliche Zinsrate sondern nur deren Maximalgrenze hervorbrindtdigeVerteilungsrate
des Profits zwischen industriellem bzw. Handelskapital und amestidem Kapital auch lang-

fristig gesehen kontingent ist:

,ES ist durchaus kein Grund vorhanden, warummndileren Concurenzverhaltnisse zwischen lenders und
borrowers, dem moneylender einen Zins von 3, 4,ekmuf sein Capital, oder warum sie idirsen be-
stimmten Procentanteil am gross prajfigben sollten, 20 p.c. oder 50% vom gross prefit, Wo die Con-
currenz als dohe entscheidet, ist die Bestimmung an und fiir ziddllig, rein empirichund nur Pedanterie
oder Phantasterei kann diese Zufélligkeit als edMa@bwendigeentwickeln wollen.” (11.4.2/436; 25/375)

Kein Zweifel: Es gibt keine nattrlichen mittleren Konkurrenzvertigée. Aber mehr noch:
Die Konkurrenz hat vielfaltige Wirkungen. Ihre Verhéltnisse lasseh keineswegs auf sub-
jektive Absichten, das Interesse oder die Ubermacht des Finatatkapier das industrielle

Kapital reduzieren, auch wenn das Finanzkapital relativ grol3er gewistderd eine gro3ere
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Rolle spielt als zuvot.Ein solcher Fehlschluss finden sich bei vielen marxistischen Ttieore
kern, die das heutige Finanzkapital thematisieren: bei Huffsctugl. 1999, 37), Boyer (vgl.
2000), Aglietta (vgl. 2000) und Sablowsky/Alnasseri (vgl. 2001, 133). Alletmimdupten
sie, dass das Finanzkapital heutezutage alle anderen Sort¢éal Kaperrsche und wegen der
niedrigen Profitrate hauptsachlich in den Finanzsektor statt ilRei@okonomie investiere
(so ungefahr auch Altvater 1992a, 138f. und 1992b, 125, 1'56f.).

Solche Behauptungen setzen voraus, dass die hBleatabilitdét des Finanzsektors durch
die Konkurrenz zwischen den Kapitalsorten nichtgagtichen wird. Diese Voraussetzung ist
fragwurdig, weil die Konkurrenz zwischen den Kalsitgten zur allgemeinen Profitrate auch
das Finanzkapital umschliel3t. Das neue Kapitaldaslakkumulierte Kapital kbnnen genau so
dem Finanzkapital wie dem industriellen bzw. Haskigpital zuflieBen. Wenn die Prinéite
des Finanzkapitals hoher als die des andereraish fliel3t das Geld als Kapital dem Finanzka-
pital zu, was den Konkurrenzdruck innerhalb desafknkapitals erhohen und schliel3lich die
Profitrate dieser Kapitalsphare senken wird. Selyén sich langfristig die Profitraten der ver-
schiedenen Kapitalsphéren inklusive des Finanzkispdus. Das zinstgende Kapital bzw.
Finanzkapital als eine Sorte des gesellschaftlichesamtkapitals zielt wie das industrielle und
das Handelskapital auf Maximierung des Profit alsofern untdiegt es der kapitalistischen

Konkurrenz, was prinzipiell seine Teilnahme am khengsprozess einer allgemeinen Profit-

®  Die Etikettierung ,zinstragendes Kapitast unangemessen fiir ein Kapital, das nicht asf\éerleihen be-

schrankt ist, sondern auch auf Aktieind Devisenméarkten spekuliert wird. Im Hinblickralaf kénnen wir
,Zzinstragendes Kapitabei Marx durch ,Finanzkapitakrsetzen, um damit auf die umfangreiche kapitsdise
Tatigkeit zu referieren. Marx bleibt bezogen daraafbivalent. Er hat das Finanzwesen als das Baitkkap
benannt. Aber er hat trotz dieser Benennung di¢eRigs Bankkapitals nicht auf den Kredit beschrédkter
das fiktive Kapital als Bestandteil des Bankkagigibsummiert Marx Aktien und Staatspapiere (Vgl.2/520
524). Das legt nahe, dass Marx auch die Spekula@snBankkapitals auf dem Aktienmarkt schon kanBte.
stellt sogar fest, dass der tGberwiegende BestamidteiBankkapitals aus fiktivem Kapital bestehtej@rolte
Theil des Banker’s Capitals ist daher rein fikti@ll:4.2/525) SolchermaRen ist sich Marx Uber dia &redit
Ubersteigende Rolle des Bankkapitals im Klaren.ri®deh hat er zumeist das Kapital des Bankers mit ziag:
tragenden Kapitals gleichgesetzt, wie die Akties Béstandteil des Bankkapitals bei ihm unter zagsnde
Papiere subsumiert ist. (Vgl. 11.4.2/519f.; 25/48Die Unangemessenheit der Bezeichnung ,zinstdegiKa-
pital’ fur das Bankkapital ist ihm zumeist nichtfgefallen. Eine Ersetzung von ,zinstragendem Kdipitarch
die Kategorie ,Finanzkapital’ ist fur die weiteren@lyse bedeutsam, weil das ,zinstragende Kapitaklar
macht, dass die Hauptrolle des Finanzkapitals wieBénk nicht auf das Verleihen beschrénkt istdeom auch
die Spekulation auf den Finanzmaérkten einschlieGt.die weitere Darstellung wird in der vorliegenderbeit
daher statt von ,zinstragendem Kapital' vom ,Finleayzital' gesprochen, sofern es nicht um den Marmsch
Originaltext und dessen Analyse geht.

4 Altvater behauptet, dass das Finanzkapital infalge niedrigen Profitrate direkt auf den Finanzmgmkt
investiere und dass damit diese expandieren wirdendiuFrage, wieso die Profitrate gesunken ist, areto
Altvater folgendermalR3en:
,Daher kann die Schluf3folgerung gezogen werden,ndid@len Angleichungstendenzen (i.e. dem internati-
onalen Ausgleich der Profitrate an die internatiortagegebene Zinsrate NWK) in der Bedingungen er-
zeugt worden sind, die zur Steigerung der orgaeisdkapitalzusammensetzung beitragen und somit den
Fall der Profitrate bewirkt haben.” (Altvater 1992128, Unterstr. NWK)

An dieser Stelle sieht Altvater die Ursache dedifPatenfalls in der Steigerung der organischen ikégpusam-
mensetzung eine, wie im 2.Kapitel gezeigt, umstrittene Annahm
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rate impliziert. Jene These wird noch fragwurdiderch die unbelgte Annahme, dass Zinsrate
und Rentabilitat des Finanzkapitals hoher als digeRles Untmehmergewinns sind. Diese
Annahme wiederum basiert auf der Hypothese, dasd-mhenzkapital zumindest im Durch-
schnitt durch spekulative Investitionen auf denaRmmarkten seine hohen Gewinnen erzelt
eine einseitige Hypothese, weil der wahrend Krisd 8tagnation relativ grol3ere Verlust des
Finanzkapitals infolge seines hohen Wertpapieils unbertcksichtigt bleibt, und daher eine
langfristig und durchschnittlich héhere Renldhi des Finanzkapitals gar nicht festgestellt
werden kann. Diese Einseitigkeit basiert auf esudyjektivistischen Betrachtung der Bewegung
des gesellschaftlichen Gesamtkapitals, insoferdisi@ewegung des Zinses und der finanziel-
len Renditen auf die Absicht bzw. das Interesse(a@gshtigen) Finanzkapitals reduziert. Die
Zinsrate wird jedoch vor allem durch die tsghaftliche Konjunktur bestimmt, die wiederum
durch die Konkurrenz, die Wirtschaftspolitik, dim&nzierungsweise des Kapitals und denV
lauf der Spekulation beeinflusst ist. Dabei spii#t Macht des Finanzkapitals nattrlich eine
Rolle, die jedoch nicht die der Dominanz ist.

Bereits Marx hat den allgemeinen Zusammenhang von Zinsrate unchaitieher Kon-

junktur festgestellt — eine Tatsache, die von den oben erwahnten Aatmgeblendet wird.

-Wenn man die Umschlagscyclen betrachtet, worih die moderne Industrie bewegstate of quiescence,
growing animation, prosperity, overproduction, isfisstagnation, quiescence et¢Cyclen, deren weitere
Analyse ausserhalb unserer Betrachtung fdJltso wird man finden, dal3 meist niedriger Stangl Zieses
Perioden der Prosperitat oder of Extraprofits eithp Steigen des Zinses der Scheide zwischerPa®s-
peritét und ihrem Umschlag, Maximum des Zinsegbisiussersten Wuatwhe aber der Crisis.

(...)

Der Zinsful3 erreicht seine &usserste Hohe, wéhdend<risen, wogeborgt werden muf3 um zu zahlen
(1.4.2/433; 25/372f., Unterstr. NWK)

Bei auRRerst hoher Zinsrate, namlich in der Kris&dn nicht nur das industrielle Kapital und
das Handelskapital, sondern auch das Finanzkapithlzwar aus zweierlei Griinden. Erstens
ruft der hohe Zins Bankrotte sowohl beim indudeiewie auch beim Handelskapital und sogar
beim Finanzkapital hervor. Der Bankrott trifft beslers die mit hoher Schuld belasteten Kapi-
tale. Dieser Umstand bewirkt wiederum Verluste bEimanzkapital, weil ein grof3en Teil des
verliehenen Kapitals nicht mehr zurtckflie3t. lesdr Situation ist die Gefahr von Bankrotten
beim Finanzkapitals noch grofer als beim induggneKapital, weil es mit hdherem Verschul-
dungsgrad betrieben wird. Zweitens konstituierh sler Bestand des Finarspitals (z.B. des
Bankkapitals) zu einem guten Teil aus Wertpapi@nklusive der Aktien, worauf schon Marx
hingewiesen hat (vgl. 11.4.2/525; 25/487). Dahersmdas Finanzkapital im Durchschnitt noch
den zusétzlichen Verlust hinnehmen, den die Entingrtler Wertgpiere auslost.

Aus diesen Grinden wéare es unplausibel, von einer hohen Zinsr&teadifeeine allge-

mein hohere Rentabilitdt des Finanzkapitals zu schlie3en.i&%s $ich nur rechtfertigen,
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sofern alle anderen Umsténde aul3er der Zinsrate unveranderhpiigseaber durchaus un-
maglich ist, weil die Zinsrate ihrerseits von vielfaltigen Wamslen inklusive der Konjunktur
abhangt, und sich eine hohe Zinsrate nicht nur positiv sondern auch medatas Finanzka-

pital atswirken kann.

In bezug auf die Abhangigkeit der Zinsrate von der Konjunktur hat Marx ein Isithere
oreisches Niveau als Keynes und die heutigen Postkeynesaner erreichil-ateahe, die in
der Rezeption aul3en vor bleibt. Keynes (vgl. 1936, 322, 376) tendiert zunrAendass die
Zinsrate unabh&ngig vom Zyklus beliebig niedrig gehalten werden°kaiese Tendenz hat
zur Folge, dass die Gefahr der Inflation unterschéatzt und einkeigeeZinsrate zur wirt-
schaftspolitischen Wunderwaffe erklart wird — eine ziemlich egilge, auch von einigen
Postkeynesianern vertretene Auffassfing.

Womit sich Marx daran anschlie3end beschaftiggestUnterschied zwischen Zinsfuld und
Profitrate. Die Marktrate des Zinses ist in jederonint als fixe Grof3e gegeben,hnénd die
allgemeine Profitrate nur als Tendenz und als Bewggler Ausgleichung der besonderen Pro-
fitraten existiert. (Hier meint die besondere Rrafe die durchschnittliche &fitrate einer
Branch€’) In der Betrachtung dieses Unterschiedes siehk Mam der histdschen Praexistenz

des zinstragenden Kapitals und dem Einfluss desnvadtts auf den Zsfusses ab.

Vgl. auch die Kritik von Altvater an den Geldkeyausern:

,von der Hohe der Zinsen geht zwar der Druck aufddmehmen aus, Produktionsbedingungen technisch
und Entlohnung verteilungspolitisch so zu gestaltaf die Zinsen aus den Profiten abgezweigt werden
kénnen- so die geldkeynesianische Thesdoch bilden sich die Zinsen nicht aufgrund déifgnenztheore-
tisch angenommenen Ligguiditétsvorliebe von GelohéEyenbesitzern, sondern infolge von Angebot und
Nachfrage auf Geldund Kapitalmarkteri (Altvater 1992b, 130, bterstr. NWK)

Bezogen auf die Rolle der Zinsrate gibt es beiBestkeynesianern zwei gegensatzliche Positioneoré/o
und Kaldor reprasentieren die einmmdem bei ihnen die Zentralbank die Zinsrateitrast:

.Interest rate are aautonomougpolicy instrument. Their level depends on how carttanks choose to re-
spond. It all depends.” (Moore 1991, 406)

Im Gegensatz dazu vertreten Weintraub und RoustieaShese, dass die Zentralbank eher die Resemen d
Privatbanken und dadurch die Zinsrate nur indikektitrollieren kdnne und daher die direkte ZinsreRetitik
der Zentralbank nicht entscheidend sei (vgl. Mfaub 1978, Kap.3).

Trotz dieses Unterschiedes sind sich beide Posttigaruber einig, dass das Geldangebot endogemaistdie
Postkeynesianer von der Neoklassik unterscheidet.

" Die Profitraten sind bei Marx je nach Branche viisden:
»Die besondren Profitraten in den verschiedenenwRtamhsspharesind selbst mehr oder minder matter of
guessing, aber soweit sie erscheinen, ist es iticbtUniformitdt, sondern ihrevVerschiedenheitdie er-
scheint. Dieallgemeine Profitrateselbst abeerscheint(...) nicht als empirische Gestalt deirklichen Pro-
fitrate.” (11.4.2/439f.; 25/380, Unterstr. NWK)

Die allgemeine Profitrate wirkt jedoch auf die bederen Profitraten als Zentrum des Ausgleichungsages.
Sie sollte deswegen als Verhaltnis (und nicht adéimvehmbares Ding) aufgefasst werden, ein Verlsattas
zugleich Ursache und Resultat ist. Jedoch sindPddditraten innerhalb derselben Sphéare verschidigh

11.4.2/441), was eine Gleichsetzung der allgemeiResfitrate mit der Profitrate eines jeden Einzplias wie
bei Heinrich (vgl. 1999a, 268, 279) grundsatzlicimaglich macht. In diesem Zusammenhang ist aucliiblas
che Argument, dass sich der 3.Band Kapital auf die erscheinende und empirische Ebene beziwtit, plau-
sibel (zur Kritik an diesem Argument vgl. Bidet 29825136 und 151).

6




Kredit, Spekulation und Krise: Das Manuskript des dritten BandeKalatal 79

Weil der Zins aus dem Profit stammt, teilt sich Beofit also in zwei Teile: Zins und Unter-
nehmergewinn. Diese Teilung hat verschiedene epidtgische Effekte, die einerseits das ge-
gensatzliche Klassenverhaltnis zwischen Kapitaiiel Lohnarbeiter verschleiern, andseits

dieses gegensatzliche Verhaltnis jedoch hervorh@lgtrden 6. Unterabschnitt dieses Kapitels).

2 Kapitalistischer Kredit und Zinsrate

Der Gegenstand des 25. Kapitels von Band 3Kdgstal ist nicht der unmittelbare Kredit,
sondern der kapitalistische. Dieser unterscheidet sich von andeeit, Kkndem er 1) die
Konzentration der Verleiher, 2) die Zentralisation der Borger urdie3Ansammlung kleiner
Betrage voaussetzt (vgl. 11.4.2/471f.; 25/416f.).

Das heif3t wiederum: 1) Das Finanzkapital selbst wird kapgisaisbetrieben. 2) Die Bor-
ger sind das industrielle und das Handelskapi#lDas Geldkapital des Finanzkapitals kon-
stituiert sich nicht durch den einzelnen Geldkapitalisten, sonderh diie Ansammlung
kleiner Betrage von vielen Mitgliedern der Gesellschaft (vgl.21471f.; 25/416).

Das Kreditsystem ,wird mit der Entwicklung des Handels und der &egischen Pro-
dukionsweise erweitert, verallgemeinert, ausgearbeitet.” ZIn89; 25/413) Marx bietet
jedoch keine weitere Begrundung fur die Entstehung des kapitalistiBeckdiisystems an,

sondern fahrt fort:

.Wir haben im vorigen Capitel gesehen, wie sichAligbewahrung der Reservefonds der Kaufleute e¢c, d
technischen Operationen des Geldauszahlens unctliEmens, der internationalen Zahlungend damit
der Bullenhandel) in den Handen d&eldhandlerconcentrirt Auf dieser Basis des Geldhandels entwickelt
sich, schliefdt sich an, die andre Seite desi®resens..” (11.4.2/471; 25/415f., Unterstr. NWK)

Hier fasst Marx die Entstehung des kapitalistischen Kreditaspraziser auf als durch die
Entwicklung des Geldhandels bedingt. Ein zusatzlicher Faktor sengntiernationalen Zah-
lungen’, die einen AulRenhandel voraussetzen, der wegen der grofR3en zeithidhgiumli-
chen Spanne zwischen Kauf und Verkauf Kredit benétigt und insofern daslikapitee

Kreditsystem fordert.

8 In diesem Punkt unterscheidet sich Marxens Kregfittie von der Keynesschen Praferenztheorie und der

Robertsonschen Leihfonds$heorie. Bei diesen beiden Autoren ist der spetifikapitalistische Charakter des
Kredites Uberhaupt nicht theoretischer Gegenstandb&iehaftigen sich mit der Nachfrage nach Geldndte
dem Kapitalismus in keinem notwendigen Zusammentsaeigt. D.h., es ist ihnen gleichgultig, ob dieseciN
frage durch Kapital oder durch Individuen entstelgt. die Kritik von Harris (1976) und Kim (198832ff.).

Der Blickwinkel jener beiden Autoren blockiert ddsrstandnis des Zusammenhangs von Bankkredit und ko
kreter kapitalistischer Nachfragestruktur des KieliBeide fassen namlich die Nachfrage nach Kreditals
Folge der allgemeinen Zinsrate auf.
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Diese Begrundung ist jedoch nicht ausreichend, um die Einteilung deslKapitlie zwei
Kapitalsorten, i.e. fungierendes und Finanzkapital zu motivieren. Kex liefert noch ei-
nen weiteren Ansatz, indem er die Borger als Kapital bestimmt.

Der kapitalistischer Kredit konstituieren sich aus zwei Artars Diskont und fester An-
leihe. Der Diskont ist eine in Bankkredit verwandelte Form desrkerziellen Kredits, den
Marx als Kredit definiert hat, ,den sich die in der Reproducttbeschaftigten Capitalisten
geben.” (11.4.2/535; 25/496) Die feste Anleihe ist ein Bankkreditfitezusatzliches Kapital
von Kapitalsten verliehen wird

Mit dieser Differenzierung wird sich Marx tber die hohe Nachfrageh Bankkredit fur
die Zirkulation und Zahlung zwischen den Kapitalisten wahrend derstMattskrise klar,

wobei die Nachfrage nach festen Anleihen abnimmt:

,ES ist also nicht der Unterschied iquantitativen Umfang der demand for lgater beide Perioden (d.h.
die Periode der Prosperitat und die Periode desekrNWK) charakterisirt!

Wie schon friiher bemerkt, unterscheiden sich beeloden zunéachst dadurch, dald in der einen (rinlic
der Periode der Prosperitat) die Nachfrage r@ictulation (currency) zwischen dealers und consumers, in
der adern (d.h. in der Periode der Krise bzw. Gesch#@itksing— NWK) die demand nac@irculation fur

die transactions zwischen den Capitalists vorherrscht. ddgere nimmt ab in der period of reaction, die
zweite zu* (11.4.2/511; 25/466f., Unterstr. NWK)

Wahrend der Krise bzw. Geschaftsstockung wachstiNdiehfrage nach Zahlungsmitteln,
die Marx an der zitierten Stelle als ,Circulatiaiir fdie transactions zwischen den Capita-
lists' bezeichnet.

Charakteristisch fur die Krise héalt Marx, dass diese Nachfreg# Zahlungsmitteln
schwerig zu erflllen ist. Der Hauptgrund dafir ist ,eine UnterbrechurrgZaélungskette®
(11.4.2/519; 25/476), die eine unverzlgliche Schuldentilgung erforderlichtmac

®  Nur die feste Anleihe fiir das zusétzliche Kapithmt Engels in seiner Redaktion des 2. und 3. Badde

Kapital Kapitalaufnahme. Einige Autoren schreiben diesdfafsung jedoch Marx zu. In einer Engelsschen
Zwischenbemerkung heil3t es: ,KapitalvorschuR duMdchseldiskonto kann also nur da stattfinden, wo de
Wechsel ein Reitwechsel jsler keine verkauften Waren reprasentiert, undrdemmt kein Bankier, sobald er
ihn flr das erkennt, was er ist.“ (25/444, UntenfsiVK)

Engels schlie3t dadurch die Geldaufnahme, die midisstrielle und das Handelskapital durch Wechdabdis
bei der Bank tatigen, von der Kapitalaufnahme -ag$ne unplausible Operation. Die Frage, ob dasgelie
Geld Kapital ist oder einfach nur Geld, hangt beg&s davon ab, ob das Geld als Zahlungsmittel alderu-
satzliches Kapital geliehen ist. Aber auch dasZaklungsmittel geliehene Geld tragt zur Erweiterwog
Mehrwert bzw. Profit bei. Deswegen muss auch di€d als eine Art Kapital angesehen werden. Masstf
das als Zahlungsmittel geliehene Geld explizitkapital auf:
.Im zweiten Fall,_discountoder loan on temporaneously not vendible comrexjikann es sich auf den
Circulationsprocel3 des Capitals, die notwendige Verwargltles Waarencapitals als Geldcapital beziehen.
Soweit die Beschleunigung dieses Verwandlungspseseswie im Credit seinem allgemeinen Wesen nach
— die Reproduction, also die Production von Mehrwerth béxahigt, ist das geliehne Geld Capital
(11.3.4/1487f.; 26.3/477f., Unterstr. NWK)
Noch klarer wird das im Manuskript des 3. BandesKhpital ausgedriickt: ,Dagegen soweit das Geld die
transfers von Capitavermittelt, sei es alKaufmittel (Circulationsmittel), sei es alBahlungsmittelist es
Captal.” (11.4.2/506; 25/459, Unterstr. NWK)
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-Wenn sonst Zahlungs und Handelsbilanz in normalestanden fir verschiedne Nationen auseinanderfal-
len, werden sie jetzt in denselben Termin zusamedndggt, ganz wie im Innern des Landes, wo dieeCris

nun auf einmal alle Zahlungen gleichzeitig effedtadlen. (11.4.2/545, Unterstr. NWKJ)0

Daraus folgt fur die Zeit der Krise eine hohe Zinsrate, dieKdise weiter anheizt (vgl.
11.4.2/594). Der Zusammenhang von Krise und hoher Zinsrate ist bei N&orxemdeutig
vermittelt Gber die plotzliche hohe Nachfrage nach Zahlungsmitteln.

An der bisherigen Marxschen Argumentation ist ein Punkt herauszustidteder Kritik
unterzogen werden kann: Marx sieht eine hohe Zinsrate nur alsdeslgf@ise an. Die Rick-
wirkung der hohen Zinsrate auf die Krise beschrankt sich bei ihnrdumgditzung der bereits
vorhanden Krise. Zwar liefert er auch einen Ansatz fur einrasdéerstandnis, dieser spielt

jedoch nur eine Nebenrolle:

.In Zeiten of pressure, wo der Credit aufhdrt odentrahirt wird, tritt Geld als Zahlungsmittel umdihres
Dasein desNerthsabsolut den Waren gegeniber... Zweitens abeCaaditgeld selbst ist nugeld, so weit
es as to ist value absolut das wirkliche Geld iteriviit dem Abflul? von bullion wird sein€onvertibilitat

in Geld problematisch, i.e. seine Identitat mit ¢sdbaher Zwangsmaaliregeln, raising of the ratatefest
etc um diese Convertibilitdt zu sichern. Die3 kamehr oder minder durch falsche Gesetzgebung, beduhe
auf falschen Theorien vom Geld, und forced upomtéion by the interest of dealers in money (Overssdn
exaggerirt weden. Die Grundlage ist aber mit der Grundlage dexdéktionsweise selbst gegeben
(11.4.2/594, Unterstr. NWK)

An dieser Stelle ist von einer falschen Gesetzgebung zur Haraufgaler Zinsrate die Rede,
mitsamt der ihr zugrundeliegenden falschen Theorie. Das legt dakg,Marx eine andre
Kausalitat der Zinserh6hung in der Krise offen lasst. Eine ahnicgementation findet sich

an der folgenden Stelle:

.Dald in der Periode der Crise es,@ahlungsmittelh fehlt, ist selfevident. Die Convertibility der Wesel

hat sich substituirt der Metamorphose der Warehsselnd gerade in diesem Augenblick um so mehr, je
mehr ein Theil blos auf Credit arbeitet. WillkiiHie Bankgesetzgebung (wie die von 18/} kann diese
Geldcrise erschweren. Aber keine Art Bankgesetzggtkann die Crise beseitigén{ll.4.2/543, Unterstr.
NWK)

Auch an dieser Stelle halt Marx daran fest, dass die Erhohuindeate durch die damalige
Bankgesetzgebung die Geldkrise verscharft hat — eine Senkung dereZthsidt eine andere
Bankgesetzgebung die Krise im Umkehrschritt aber nicht beseitigen Keas besagt, ,dal
so lange der Credit einer Bank nicht erschittert ist, sie ddeamehrung des Creditgeldes in
solchen Fallen sielie Panic lindert und durch Contraction ifiarmehrt.” (11.4.2/595, Un-
terstr. NWK) Dieser Satz ist schwierig zu verstehen, ewrdinige semantische Uneindeutig-

keiten enthalt. Mir scheint die Umfomulierung von Engels Zfeneal:

10 Engels hat diese Satze umformuliert:

.Die Zahlungsbilanz war momentan fir es (das LardWK); aber jetzt ist der normalen Zeiten geltende
Termin zwischen Zahlungsbilanz und Handelsbilanggedallen oder doch verkirzt durch die Krise; alle
Zahlungen sollen auf einmal erledigt werden.” (25/509)
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,ES ist andrerseits klar, daf3, solange der Krad@éreBank nicht erschttert ist, sie (die BanKWK) durch
Vermehrung des Kreditgelds in solchen Féllen dieilPBndert, durch dessen (Kredit) Entziehung sl (
Panik— NWK) aber vermehrt (25/533, Unterstr. NWK)

Der Zinsrate kommt bei Marx eine Steuerungsfunktion zu. Abee diteuerungsfunktion
beschrankt sich auf Linderung bzw. Zuspitzung einer bereits vorhandenenMais< zufol-
ge entsteht die Krise unabhangig von der Zinsrate, denn diese istitkein&rsachen oder
Momente — eine unplausible Argumentation.

Je hoher der Grad der Fremdfinanzierung im Vergleich zum Eigenkespitdesto eher
fuhrt eine pl6tzliche Erhéhung der Zinsrate zu Bankrotten, die, assiertem Auftreten, eine
Krise einleiten konnen. In der kapitalistischen Gesellschaft, in deKdaditsystem hoch
entwickelt ist, ist eine Verschuldung des gesellschaftlichen G&saitals notwendig. Nicht
die Verschuldung selbst, sondern nur ihr Grad variiert zwischen vedselgn Landern und
Einzelkapitalen in einem Land. Aber der hohe Verschuldungsgrad eines daascht mit
einem Mangel an Kapital verwechselt werden, auch wenn lexztéxdig der Fall ist. Es kann
einen hohen Verschuldungsgrad des gesellschaftlichen GesamtkayttaUberschuss an
Geldkapital geben, sofern sich das gesellschaftliche Gesatatkiaperwiegend durch Geld-
kredit und nicht durch Aktie\usgabe finanziert. Solche Struktur der Finanzierung des ge-
sellschaftlichen Gesamtkapitals ist auch eine Folge andretlsptgftlicher Verhaltnisse.
Deswegen darf eine plotzliche Erhéhung der Zinsrate auch in beSwagelischaft nicht als
alleinige Krisenursache angesehen werden — eine Auffassung, dieypestkaisch orientier-
te und damit sozusagen ,heterogenen Neoklassiker’ wie Krugmann (1998, 1999jglind S
(1985) vertreten, wahrend die liberale Tradition diesen Zusammendyaogert hat (von der
Neoklassik bzw. der sog. ,Synthese' zu den verschiedenen NeolibetateiMonetdstert,
der Schule rationaler Erwartundénder Angebotstkonomik und der Schule der offentli-
chen Auswatf und der HayelSchulé®, also allen, die zum Marktzentrismus gehéren).

Wenn auch nicht das alleinige, so ist die pl6tzliche Erh6hung derai@nsnter den erwahn-

™ Prominenter Vertreter des Monetarismus ist Friedrtagl. Friedman/Schwartz 1963, 5B, Friedman

1968, 158f.).

12" Diese Schule wird auch ,Neuklassik' benannt, und kacas, Sargent u.a. vertreten (vgl. Eséd/Homburg
1987, 2571ff.).

13 Feldstein, der die theoretische Basis der Reagamsogsliefert hat, gehort zu dieser Schule. Seinpktau
gument ist, dass Steuererh6hungen fir Investitiwh Arbeitsbereitschaft schadlich seien und dahelieftlich
eine Abnahme auch der Steuereinnahmen herbeifitiieten.

14" Diese Schule wird repréasentiert von Buchanan unbdku(vgl. Buchanan/Tullock 1962). Die beiden Auto
ren behaupten, dass in der politischen Welt gefalkmokratische MehrheiEntscheidungen der Effizienz
abtralich seien.

5 Hayek erkennt zwar explizit die Unvollkommenheisddarktes an, aber hélt trotzdem daran fest, dass d
Markt der beste moégliche Apparat zur wirtschaficlOptimierung sei und sich immer weiter vervollkonen
werde (vgl. Hayek 1978).
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ten Umstanden ein wichtiges Moment der Krise. Sie kann massemafkrotte der einzel-

nen Kapitale herbeifihren, was wiederum zu Massenarbeitsldsigicezu einer platichen
Unterbrechung der Reproduktion des gesellschaftlichen Gesamtkaptadsner Krise fihrt.
Insofern impliziert ein hoher Verschuldungsgrad eine hohe Krisdligkéit. Aber das ist

noch keine hinreichende Erklarung des Ausbruchs der Krise: Es mussesrsitbieden
Grunde fur den hohen Verschuldungsgrad und die Momente zur plotzlichen Erhéhung der
Zinsrate ausgewiesen werden. Der Fehler der {fR@stnesianer liegt darin, dass sie die ver-
schiedenen Ursachen der Krise nur auf eine hohe Zinsrate redunieteigleich die hohe
Zinsrate nicht wiederum als Folge von anderen wirtschaftlicheiinBengen des Gesamtre-
produktionsprozesses auffassen, sondern nur als Folge eitk@iricihen Zinspolitik.

Zu diesen weiteren Bedingungen gehort der hohe Verschuldungsgrad, d.h. eidaistohe
landsverschuldung und/oder eine Verteilung des verfliigbaren KapitasLeindes, die gene-
rell die Verschuldung begunstigt. Diese problematische Verteilungaeitals eines Landes
kann wiederum verschiedene Ursachen haben. Die entscheidende iBlosikierung der
Erweiterung des Eigenkapitals von Firmen durch machtige Eigentigheemit moglichst
wenig Privatgeld Eigentimer der groRen Firmen zu bleiben versucketasmit Hilfe von
Politikern (durch Korruption) auch durchzusetzen wissen, wie in eini@stasienlandern.
Diese Lander sind besonderes krisenanféllig in bezug auf eine Unterbgeder grol3en
Kreditketten bzw. eine plétzliche Erh6hung der Zinsrate. Eine postiieyngch begriindete
Zinspolitik, die als Gegenmittel zum Ausbruch der Krise die Aitessenkt, kann in diesem
Fall zwar zur Rettung der Wirtschaft beitragen, aber nur voribergetiarsie den Verschul-
dungsgrad erhoht und damit die Krisenanfalligkeit weiter fordertirieh tragt umgekehrt
eine monetaristisch bzw. neoliberal orientierte Finanzpolitik, die Zinsrate erhoht bzw.
Banken und Konzerne restrukturiert (i.e. die meisten Banken und ri-ipargkrottiert), nur
zur weieren Verscharfung der Krise bei.

Zurick zu Marx. Indem Marx der pl6tzlichen Erhohung der Zinsrate nurbesehrankte
Ruckwirkungsrolle fur den Ausbruch der Krise zuweist, fuhrt er diadbrs der Krise auf die
Realwirtschaft zurtick. Insofern bleibt Marx trotz seiner Krdn der Quantitatstheorie des
Geldes demselben theoretischen Feld verhaftet. Das Problemindésrstandnis der Multi-
kausalitat der Krise schwierig macht, wird vor allem bei MasxBetrachtung der Zinsrate als
abhangiger Variable der Realwirtschaft deutlich. Die Zinsratgner entwickelten kapitalis-
tischen Gesellschaft bestimmt sich jedoch aus verschieden@&abMar Eine erste Variable
ist die Zinspolitik der Zentralbank, eine zweite die Wirtstdlafnjunktur und eine dritte die

Finanzierungsstruktur des gesellschaftlichen Gesamtkapitalgtliskatsind die drei Variab-
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len voneinander abhangig. Die Zinspolitik wirkt sich auf die Konjunktur aésremd sich
die Konjunktur auf die Zinspulk auswirkt usw.

Marxens Problem in diesem Zusammenhang ist dierétische AusschlieRung der ersten
Variable. Wahrend die Nichtberticksichtigung detteini (der Finanzierungsstruktur des gesell-
schaftlichen Gesamtkapitals) keineheoretischenFehlgriff geschuldet ist, basiert die Aus-
schlieBung der ersten Variable (der Zinspolitik) @mer Ambivalenz der Marxschen Proble-
matik selbst: Der Zusammenhang von Zinsrate, Zinggalind Konjunktur (bzw. Kise) wird
relativ einseitig aufgefasst. Allerdings lasst gildises Problem einigermalf3en aus der Begrenzt-
heit der Zinspolitik zu Marxens Zeiten erklarene@olddeckung der Wéahrungen setzte einer
expansiven Zinsbzw. Geldpolitikk enge Schranken. In diesem Zusanimaeg steht Marxens
folgende Aussage: ,Willkirliche Bankgesetzgebunge (gie von 18445) kann diese Geldcri-
se erschweren. Aber keine Art Bankgesetzgebung ¢@n@rise beseden.” (11.4.2/543)

Marxens Problem liegt daher darin, dass er die damalige Begremgh&inspolitik als
Notwendigkeit des Kapitalismus selbst betrachtet. Der Feldaltiext vor allem daraus, dass
Marx die Geldware (i.e. Gold) fir die einzig mdgliche Geldfornt. R&hter solchen Umstan-
den konnte sich aber das Kreditgeld nicht willkirlich vermehren un@elidpolitik (inklusi-
ve der Kreditplitik bzw. der Zinspolitik) ware notwendig begrenzt.

Aber die Entwicklung der Geldform ist auch innerhalb des Kapitaksaber die Geldwa-
re hinausgegangen. Heutzutage ist staatliches Papiergeld kei@is&#pnt von Geldware,
sondern letztes Zahlungsmittel und als solches das einzig WwekGeld. In dieser Situation
ist die Geldmenge bzw. die Zinspolitik nicht durch die Geldwaredern durch die Inflati-
onsgefahr begrenzt. D.h. die Rahmenbedingungen der Geldpolitik (inklusivEidgpolitik)
weiten sich aus. Es ist durchaus moglich, dass die Krisengafatit die Entwicklung des
Kredits gleichzeitig zunimmt. Jedenfalls ist die positive auch die negative Rolle des Kre-
dits in den Vordergrund gertickt. Anders als zu Marx’ Zeiten kann eiise KHurch plotzliche
Erhohung der Zinsrate bzw. Beschrankung des Kredits ausbrechen und eokcimgsder
Zinsrate vermieden werden. Nicht nur Marx, sondern auch dieanetsdrxistischen Theore-
tiker haben die Relevanz des Kredits unterschatzt — wohlgemerkt nicht ndiogmatische

sondern auch der sog. westliche Mams.

3 Kirise und Entwicklung des kapitalistischen Kreditsystens sowie der

Aktiengesellschaft

Das erste Moment des kapitalistischen Kreditsystems bild&bdamerzielle Kredit:
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.Mit der Entwicklung des Handels und capitalistisnhProduktionsweise, die nur fir die Circulationdur-
cirt, wird diese naturwiichsige Grundlage des Csgdiemserweitert, verallgemeinert, ausgearbeitet.”
(11.4.2/469; 25/413, Unterstr. NWK)

An dieser Stelle fasst Marx als Grundlage des Kreditsysthenauf die Zirkulation ausge-
richtete kapitalistische Produktion auf. Das ist zwar noch kéieer¢tische Begrindung fur
die Entstehung des Kredites, aber die Einfihrung der Kategorie tKnecht unplausibel,
wenn man die Pletora fir die Erhéhung des Profits des Kapitals derérldihung der Um-
schlagsgeschwindigkeit der produzierten Waren bertcksichtigt, die nmmedauf der Ebene
des gesellschaftlichen Gesamtkapitals den Verkauf vermittelg/dehsels heriféhrt.

Dieser kommerzielle Kredit bildet die Basis des kaptialiben Kreditsystems, das Uber

Kreditgeld den Geldkredit verallgemeinert.

.Wie diese wechselseitigen Vorschiisse der Prodaoennd Kaufleute unter einander diggentliche
Grundlagedes Creditwesens bildet, so deren Circulationsingnt, deiVechseldie Basis des eigentlichen
Creditgeldes, deBanknotencirculatioru.s.w., deren Basis nicht die Geldcirculation gimetallisches o-
der Staatspapiergeld), sondern\iechsdirculaion.” (11.4.2/470f.; 25/413)

,Der commerzielle Credit (d.h. der Credit, den sitib in der Reproduction beschéftigten Capitaligen
ben) bildet die Basis d&€3reditsystemsSein Reprasentant défechsel Schuldschein (document of deferred
payment).” (11.4.2/535; 25/496)

Der kommerzielle Kredit bildet zwar die Grundlage fur die \&feibtwicklung des Kredits

zum Kreditsystem, aber noch keine fertige Kreditform. Marx bbted ihn als begrenzt:

»Die limits fiir diesen commerciellen Creditir sich betrachtet, sind 1) der Reichtum derdBoenten und
Merchants, i.e. ihre Verfiigung tiber Reservecapitdtall eines delay der returns; 2) die ReturbseDie-
se kénnen der Zeit nach delayed werden oder disePder Waaren kdnnen in der Zwischenzeit charade, f
len et oder die Waaren auch unverkauferlich werden mdéamevon Stockung der Markte.“ (11.4.2/536f;
25/497f., Unterstr. NWK)

Als ein Moment der Uberwindung dieser Begrenzthigitder Geldkredit mittels der Bank auf:

.ES kommt aber nun zu diesem commerziellen Creglitaigentliche monied Creditinzu. Das Vorschies-
sen des Geldes an sie seitens der bankers und imodess. Durch den Discont der Wechsel ist der Vor-
schul? nur nomell. In der That schiel3t er den Credit seines bankersder ihm wieder das Geldkapital
seines depositors wechiel3t, die gebildet werden von den Industrielied Commerciellen selbst, aber auch
von den Arbeitern @ing banks) Grundrentnern und den sonstigen ungtodn Klassen.” (11.4.2/540;
25/501, Unterstr. NWK)

Der Geldkredit, der durch den Diskont verlieherowist die entwickelte Kreditform des kommer-
ziellen Kredits. Dessen Begrenztheit wird Uberwmdsdem der Geldkredit 1) das Reservekapi-

tal des fungierenden Kapitals minimiert und 2) aealkirlichen Verschiebung der Geld
Ruckflisse des qua Wechsels verkauften Warenkagibahalt gebietet. Aber der Geldkredit mit-
tels des Diskonts ist nicht die einzige Form deklkdedits, auch wenn er die anderemren an
Umfang Ubertreffen mag. Marx hat diesen Umfangdisontvermittelten Geldkreditslkannt:

»Der bedeutendste Theil (des Bankkapitals bzw. ohstragenden PapierenNWK) besteht ausVechseln
d.h. Zahlungsversprechungen von productiven Cégial oder Kaufleuten. Fiir den moneylender sindedie
Wechsel Zinstragende Papiere. D.h. wenn er sig kaieght er derzZins ab fur die Zeit, die sie noch zu lau-
fen haben.” (11.4.2/524f.; 25/487, Unterstr. NWK)
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Auch wenn dieser Teil des Geldkredits heute noch den grofdten Tebaldkredits aus-
macht, nimmt seine relative Grof3e ab, weil die langfristigeten Anleihen fir Investition
usw. relativ und absolut wachsen. Durch letztere wird die Akkumuldgsrwirklichen Kapi-
tals gefordert — und zwar in zweierlei Hinsicht: 1) Der Rrdés verschuldeten Kapitals
steigt, weil langfristig gesehen der Zins fur die festen Aeleieinen Teil des Unternehmer-
gewinns ubrig lasst (vgl. 11.4.2/449; 25/392). 2) Die leichter geworéieste Anleihe erleich-
tert Investitionen in die hochprofitable Branche und tragt damimsgleichung der Profit-
rate der Einzelkapitale bei, was wiederum die Akkumulation deslgelsaftlichen Gesamt-
kapitals impliziert. In diesem Zusammenhang hat Heinrich gdiirvorgehoben: ,Die Ver-
schuldung der Einzelkapitale ist daher der Normalfall und nicht sthan ein Krisensym-
ptom.“ (Heinrich 1999a, 289) Marx schreibt dazu pointiert:

.Nicht nur besteht der Profit in Appropriation freier Arbeit, sondern das Capital, womit diese frerAde
beit exploitirt wird, besteht aus fremdérgigentum das der monied Capitalist dem productiven Capita-
listen zur Verfigung stellt, wofiir er (monied Cafigtt — NWK) den letzten seinerseits exploitirt.”
(1.4.2/587; 25/524, Unterstr. NWK)

3.1 Wechseldiskont als Krisenmoment

Um den Zusammenhang zwischen Wirtschaftskrise und Finanzkapitat&zisieren, muss
die Krisenhaftigkeit des Finanzkapitals noch weiter differehzverden. Ein Moment seiner
Krisenhaftigkeit ist die Spekulation auf Aktien und 6ffentliche Bapi- ein in der Tat wich-
tiges Moment.

Auch der Wechsel als Bestandteil des Finanzkapitatstruiert ein Moment seiner Krisen-
haftigkeit. Der Wechsel selbst ist kein Geld od@ldRapital, sondern nur der Anspruch auf
Geld anderer Kapitale, die den Wechsel zirkulidesssen. Ob dieser Anspruch auf Geld reali-
siert werden kann, ist keineswegs gesichert. JReadisation hangt davon ab, ob das iap
das den Wechsel zirkulieren lasst, das Geld btrts kann, was wiederum das erfolgreiche
Geschafte dieses Kapitals voraussetzt. Wenn egditugieht, hat zwar das Kagl, das den
Wechsel besitzt, Verfigungsrecht Uber das Vermdagsnbankrotten Kapitals. Aber die drin-
gende Geldnot seitens des Finanzkapitals, dasrseitseden Bankrott zu vermeiden sucht, er-
zwingt ein moglichst schnelles Verkaufen des Verem$gdes bankrotten Kapitaleine Situa-
tion, die in der Regel mit grof3en Verlusten deafpkapitals eintrgeht.

Auf gesamtgesellschaftlicher Ebene muss das Finanzkapitalialt solche Art von ¥ -
lust hinnehmen. Sofern er auf einen Teil des Finanzkapitals tde&ttbleibt, begriindet er
noch nicht dessen Krisenanfalligkeit. Das bedeutet, dass dienKitisation nicht Uber einen
einzelnen Teil des Finanzkapitals, sondern nur Uber seine Gesdmtjréimdet werden kann.
Unter dieser Voraussetzung geraten die meisten Finanzkapitaieirdaen Bankrott, wenn
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solcher Verlust so grof} ist, dass er nicht mehr durch das Sicheruags§y$. die Bankver-
sicherung) ausgeglichen werden kann. Dass dieses Sicherungssystewederum entwi-
ckelt und dadurch viele Krisensituationen vermieden werdenlaist Aber seine Wirkungs-
maoglichkeiten sind trotzdem begrenzt, weil es auf der kontrathieirs Gleichgewichtsvor-
stellung basiert, dass die Verluste des Finanzkapitals durch dems&Vexf gesamtgesell-
schaftlicher Ebene immer auf einen bestimmten Umfang begreiert $Vas dartiber hinaus-
geht, ist prinzipiell von der Sicherung aasghlossen.

Bei Marx gibt es keine systematische Erklarungdidgses Moment der Krisenhaftigkeit des
Finanzkapitals. Vielleicht wollte Marx sie fur espateres Werk aufbewahren, denn er be-
schrankt imKapital bekanntlich die Ausfihrungen tber den Kredit aafrebtwendigen Punkte
»Zur Charakteristik der capitalistischen Produksieise Uberhaupt” (11.4.2/469) und schlief3t
.die Analyse des Creditwesens und der Instrumefateti.) mitsamt Weltmarkt, Krise und Ar-
beitslohn aus der Untersuchung &udedoch gibt es dennoch einige Ansétze bei ManErur
klarung dieses Momentes der Krisenhaftigkeit desuzkapitals. Auch von marxistischen Au-
toren, die sich mit Kredittheorie beschéaftigendgiiese Anséatze zumeist iibehen worden.

Der Wechsel, den die Bank durch Diskontierung besitzt, ist TeBBdakkredits flr andre
industrielle oder Handelskapitale und vollzieht damit die Verwandlusgkdenmerziellen

Kredits in Bankkredit. Marx ist sich dartiber im Klaren:

»In der That leiht der eine dem anderen das Gekledam Reproductionsprozel? braucht. Die3 nimmt abe
die Form an, das der banker es dem Reproduceritefi (#.4.2/584, Unterstr. NWK)

Dieser Teil des Bankkredits verursacht auf verschiedene Weisknl&pen des industriellen

Kapitals und des Handelskapitals und konstituiert dadurch ein Momentider Kr

»Aber in der That handelt es sich nicht nur um @envertibilitdt der Wechsel in GeldEine _ungeheure
Masse dieser Wechsel stellen blose Schwindeltréinsak vor die jetzt explodirt sind und ans Tageslicht
kommen;_verungliickte und mit fremdem Capital gbtree Speculatian(...) Das ganze kiinstliche System
gewaltsamer Ausdehnung des Reproductionsproc&asesnatirlich nicht dadurch curirt werden, da nu
etwa eine Bank (die Bank of England z.B.) in PapiEm Schwindlern das ihnen fehlende Capital gigtut
die sdmtlichen Waaren zu ihren alten Nominalwekeuft.” (11.4.2/543, Unterstr. NWK)

An dieser Stelle konstatiert Marx eine durch den Wechsel veruesSglekulation bzw. eine

,gewaltsame Ausdehnung des Reproduktionsprozessek,blof3e Schwindeltransaktiorien

16 Dieser Ausschluss ist an folgender Stelle explainuliert:

.Die Phdnomene, die wir in diesem § untersuchediden zu ihrer vollen Entwicklung des Creditwesens
und der Concurrenz auf dem Weltmarkt, der tberhdigpBasis der capitalistischen Produktionsweise bi
det, dessen sie jedenfalls als ihrer sphere obradtedarf. Diese- conkreteren Formen der capitalistischen
Production kiinen aber 1) nur dargestellt werden, nhachdem dieraktine Natur des Capitals begriffen ist,
und 2) liegt die ausser dem Plan unseres Werksyehdrt seiner etwaigen Fortsetzung" 4f.4.2/178,
Unterstr. NWK)

Diese Stelle basiert wiederum auf der PlanandedasgSystems der Kritik der politischen Okonomie $863.
Davor gehorten die Themen Kreditwesen, Konkurrent Weltmark ins System der Kritik der politischekRa®
nomie (vgl. Heinrich 1999a, 17895, Negri 1978, 119 und Bidet 1985, 137).
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Fur den betroffenen Teil der Bank bedeutet all das schon ein Unglaskysderum die Kri-
senanfalligkeit des gesamten Finanzkapitals steigert. DartUbearshikwastatiert Marx eine
uniberwindbare Grenze bei der Beseitigung von Spekulation und Krise, idanf die
Unmadglichkeit einer Kur durch Bank of England hinweist.

In Zeiten des Spekulationsbooms sitzen nicht nur das Handelskapital sindldstrielle
Kapital der Gefahr eines Bankrotts auf, sondern auch das Finankkapitaall eines Zu-
sammenbruchs der massenhaften Spekulation ist die Ba@efathr fir das Finanzkapital
noch groéfler, weil der Verschuldungsgrad des Finanzkapitals denjenigen ddseifetus

bzw. Handelskapitals Ubsteigt:

.Neben diesen seinen (von dem Bankkapital ist diddr NWK) realen_Bestandtheilen scheidet es sich in
das invested capital des Bankers selbst und imei@sits (sein banking capital oder gepumptes Capital.)
Bei den issuing banks kommen noch die Note hf{izi4.2/520, Unterstr. NWK)

»Eine Bank stellt auf der einen Seite die Centribgades monied Capitatier Verleiher, auf der anderen
die Centralisation der Borger dar.

Das loanable Capital, Uber das sie verfligen, fiiefien in doppelter Weise zu. Einerseits als Kassler
produktioven Capitalisten, concentrirt sich in ihtéand das monied Capital, das jeder Producent und
Kaufmann als Reservefond halt, oder das ihm al$uhgteuflie3t. Dieser Fonds wird in ihrer Hand zo-m
nied Capital, das verliehbar ist. (...) Anderessaiber wird ihr loanable Capital gebildet durch daposits

der monied Capitalists, die ihnen das Ausleiherselben Uberlassen. Mit der Entwicklung des Banksys-
tems, und namentlich, sobald sie Zins fir jede B#pmhlen, werden die Geldersparungen (oder das au
genblicklich unbeschéftigte Geld) aller Klassenibaen deponitt.” (11.4.2/471f., Unterstr. NWK)

Hier betrachtet Marx das Bankkapital auf anderer Ebene alsad#tichen, die aus Geld,
Wertpapieren (Wechsel, offentliches Papier, Aktien, Hypothekesjeht- namlich auf der-
jenigen der zuflieBenden Form des Kapitals. Auf dieser Ebene konssialedas Bankkapi-
tal oder das Finanzkapitals aus Eigenkapital (das Marx alssfedeKapital des Bankiérs
bezeichnet und dem man den akkumulierten Teil des Profits des Fipaalgkhinzufigen
kann) und geborgtem Kapital (das zumeist aus den Depositen komedg Teilung des Ka-
pitals in Eigenkapital und geborgtes Kapital ist auch beim in@llstri Kapital und beim
Handelskapital anzutreffen. Sie ist ein typisches Merkmal dgstédds und ein immer fort-
dauerndes Charakteristikum im Kapitalismus. Spezifisch furdi@@nzkapital ist in diesem
Zusammenhang jedoch, dass der Anteil des geborgten Kapitals imitfegien Eigenkapi-
tal deutlich grof3er ist als beim industriellen Kapital. Dasitsedarauf, dass das Finanzkapital
zusatzliche Mittel zur Finanzierung hat, i.e. Depositen und K&uiipfung bzw. Kreditgeld-

ausgabé’ Die Bankrottgefahr des Finanzkapitals ware immens, wenn keinehssng

7 vgl. dazu:

.Neben diesen seinaealen Bestandtheilescheidet es sich in das investied capitals dekéarselbst und

in die depositgsein banking capital oder gepumptes Capital.).d®ei issung banks kommen noch die Note
hinzu, die wir einstweilen ganz ausser Betractgdaswvollert' (11.4.2/520, Unterstr. NWK)

»Mit der Entwicklung des Zinstragenden Capitals adied Creditwesens scheint sich al&spital zu ver-
doppelnund stellenweise zuerdreifachendurch die verschiedne Weise, worin dasselbe Qapier auch
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vorhanden ware, eine Absicherung, die normalerweise der Stxairamt (und die zu Marx’
Zeiten sehr begrenzt war). Auch wenn diese Absicherung im Extterafahgen kann, gilt
sie von vornherein fur das grofRe Finanzkapital. Deswegen ist insbestindgas kleine Fi-
nanzkapital die Bankrottgefahr groR3er als fur das industrielle Kapie zitierte Stelle bein-
haltet diese Schlussfolgerung der Sache nach, auch wenn Manexydizit darauf hinge-
wiesen hat. Der Bankrott des Finanzkapitals ist aul3erdem niotegrimur Folge einer Krise,
die vom industriellen oder Handelskapital ausgeht. Umgekehrt kann sz kapital bank-
rott gehen, auch wenn nur einige wenige grof3e industrielle oder HandelkapiBankrott
geraten, lange bevor die Krise eintritt. Dann erh6ht sich dierakine Zinsrate enorm, was
wiederum zum Bankrott bzw. Verlust der bis dato noch gut laufendpitakafihren kann.
Dieser Prozess des Bankrotts des Finanzkapitals kann auf soldeavie Finanzkrise bzw.

allgemeine Krise hervorrufen. In diesem Zusammenhang hat Marx weaint er sagt:

.In friheren Produktionsweisen existirt das (digsknsituation- NWK) nicht, weil bei der engen Basis, auf
der sie sich bewegen, weder der Credit, noch dedifgeld sich entwickelk(11.4.2/595, Unterstr. NWK)

An dieser Stelle macht Marx deutlich, dass es ohne Kredit keirldiche Krise geben
kann® Ohne Entwicklung des Kredits kénnte es zwar Absatzschwierigkeiter/erlust an
investiertem Kapital geben, aber streng genommen keinen Bariksoktime gar nicht erst
zur Krise, i.e. zur plétzlichen Unterbrechung des ReproduktionsgezeStatt dessen fande
langsamer Rickgang des Absatzes auf Ebene des gesellschaftlicdaenti@eitals statt. Zu
solcher Abnahme der Reproduktion bzw. des Absatzes kann es in vorkegutadistProduk-
tionsweisen aufgrund von Naturkatastrophen und Kriegen und dem daraus resldiiere
Ruckgang des Agrarproduktes oder der Rohstoffe kommen. Diese AbnahmepdeauRti-
on ist nicht spezifisch kapitalistisch. Hier geht es dagegen urapaiafisch kapitalistische
Krise, die durch die gesellschaftlichen Wirkungen des Zwangs zutrRagfmierung vermit-
tels des kapitalistischen Kredits erst moglich wird.

Der Zusammenhang zwischen Diskont und Krise istargchiedenen Ebenen zu béttan:

nur dieselbe Schuldforderung in verschiednen Hand®ar verschiednen Formen erscheiér grofdte
Theil dieses ,Gealcapitals” ist rein fiktiv. Z. B. die sdmtlichen Degits, (mit Ausnahme des Reservefonds)
sind nichts als Gutiben an den banker, die aber nie im Deposit existi(#.4.2/526, Unterstr. NWK)

Diese Auffassung wird seit den 1970er Jahren vetemi Autoren geteilt: Brunhoff (1976a), Harris (697
und Itoh (1975) haben den Zusammenhang zwischese Kind Kredit bzw. Geld systematisch und differerzi
analysiert. Auch in Deutschland gab es einige attarGiber diesen Zusammenhang, aber diese bestlsiénk
meistens auf eine Zusammenfassung des 5. Abschnéte3. Bandes (vgl. Sost 1983)

Seit den 1980er Jahren wurde der Kredit auBerhalltddhlands von einigen marxistischen Autoren ats e
scheidendes Moment der Krise begriffen: Harris 89895a, 1995b), James R.Crotty (1985, 1993),rPoll
(1986, 1995) und Wolfson (1986, 1990) haben fdst dlirch die Finanzinstabilitdtsthese des Postksgner
Minsky (1982) einen starken Anstof3 zur Finanzktisearie erhalten. Darauf werden wir im 5. Kapitech
naher einghen.

18
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1. Der Diskont fordert einerseits die ,spekulativen Transactioiigm.2/540), den Han-
delsschwindel und auch den Schwindel beim Wechselziehen. Dadurchjskemt und
Wechsel Anlass zum Bankrott des betroffenen Finanzkapitals. €hevi&igkeit der
,Convertibilitat des Wechsels in Geldewirkt eine Blockierung des weiteren Kredits
mittels des Wechseldiskonts. Diese Blockierung mitsamt diurda entstandenen Zins-
erh6hung fuhrt zum massenhaften Bankrott von industriellem oder Handelskapit
dessen Reproduktionsprozess grofRenteils vom Wechseldiskont abhangt. it logsle
Erweiterung des Bankrotts zur Krise.

2. Das Problem der ,Convertibilitat des Wechsels in Getgpliziert auch den massenhaften
Verlust bzw. Bankrott des Finanzkapitals, weil das Finanzkdpiteth verschuldet ist und
der grofdte Teil seines Vermdgens aus diskontierten Wechseln bBsésler massenhaf-
te Bankrott des Finanzkapitals bekréaftigt die Krise, indenueh a@ie andere Kreditfor-

men in Mitladenschaft zieht.

Zu Marx’ Zeiten schon hatte die Zirkulationsmenge des Wechsel&el@dmenge lber-
schritten. Der quantitative Vergleich zwischen Wechsel und Gean einer Stelle des Ma-
nuskriptes des 3. Bandes zu erahnen. Dort zitiert Marx Leatbetters on the Currency?2.
Aufl., London, 1840), und Bosanquétallic, Paper, and Credit CurrengyLondon, 1842):

.l find, the amount of bills fir das ganze Jahr 9§3mmt die Foreign = about 1/5 des Ganzen arj 528
493 842und der amount of bills out at one time in thevabgear 132 123 46i0° (Leatham 1840, 55f., zit-
iert nach 11.4.2/470, Unterstr. NWK)

~Schéatzt man die ganze Currency und den amounliatslities der Bank und Countrybankers, payable on
demand, | find a sum of 153 millionhich, by law, can be converted into gold undedgm 14 Millionen
Gold to meet this demand” (ebd., 11, zitiert ndch2/470, Unterstr. NWK)

.Im Durchschnitt anzunehmen, daf3 2 endorsementgedeaf bill in circulation sind und daR im Durch-
schnitt jede bill 2 Zahlungen thut, bevor sie duslwNach dieser Annahme scheint es, daf? allein demeh
dorsements property changed hands, durch WechseWserth von 2 x 528 Millionen oder £ 1056 000 000,
mehr als 3 Millionen £ téglich, im Lauf des Jaht889" (Bosanquet 1842, 93, zitiert nach 11.4.2/470,-Un
terstr. NWK)

Hier wird festgestellt: 1) Der Gesamtbetrag des Wechsellahm 1839 in GroR3britanien ist £
528 Millionen, wahrend die Banknoten (damals kein wirkliches Geld, somdeditgeld) auf

£ 153 Millionen hinauslaufen. Der Gesamtbetrag des wirklichen Gelde$soldes war da-
mals blo3 £ 14 Millionen. Auch im Vergleich zu den Banknoten als kKeldi war der Ge-
samtbetrag der Wechsel also um das 3,5fache groR3er. 2) Die Wemhde 528 Millionen
vermittelten Transaktionen sogar von £ 1056 Millionen. Sicher ist jerlatindest, dass die
Transaktion auch im 19.Jahrhundert grol3enteils Uber den Wechsehtetrmiwrden. Das
impliziert, dass die Inkonvertibilitdt des Wechsels in Geldareidend fir den Ausbruch der
damaligen Krisen gewesen sein konnte. Naturlich konnte die Inkonvgitibiés Wechsels

auch andererseits Wirkung der schon entstandenen Krise sein:
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»Diese Unterbrechung (der ZahlungskettBWK) selbst theils Wirkung, theils Ursache derdiisterung
des Credits, und der Umstande (i.e. Krisenumstanbi®VK), die letztre begleiten, overstocked markets,
deprciation of commaodities, interruption of prodantetc.” (11.4.2/519, Unterstr. NWK)

An dieser Stelle wird klar, dass Marx die Unterbrechung der Zahlugsles Wechsels als
ein Moment der Krise (zumindest der Kreditkrise) aufgefasst Di# Zahlungskette des
Wechsels ist notwendigerweise mit dem Diskont des Wechselh &amken bzw. das Fi-
nanzkapital verbunden. Das industrielle Kapital und das Handelskdfskaintieren einen
groRen Teil des Wechsels, den sie gegen Ubertragung der Ware emstléétung erhalten
haben. Das war schon zu Marx’ Zeiten Ublich. Dieser Sachverhaih islanuskript des 3.
Bandes festgehalten und theoretisch vorausgesetzt, wenn Marx denelethks die Be-
standteile des Bankkapitals subsumiert (vgl. 11.4.2/520). Das besagérum, dass die Un-
terbrechung der Zahlungskette des Wechsels, die aus verschidaliemelen herbeigefuhrt
werden kann, den Verlust bzw. den Bankrott nicht nur von industridflepital und Han-
delskapital sondern auch von Bankkapital hervorruft, was nicht nur furrdieitBrung der

schon entstandenen Krise sondern auch fir den Ausbruch der Krise eetsdiseith kann.

3.2 Feste Anleihen und Hypotheken als Krisenmoment

Marx unterscheidet zwei verschiedene Bankkredite,den Diskont und die feste Anleihe. An

seinem Zeitgenossen Overstone, dem fihrenden ¥ertes ,Currency Princigléritisierte er:

.Dieser selbstgefallige Logiker (OverstondWK) unterstellt, daf bills nur discounten werdem das Ge-
schaft auszudehnen, und daR das Geschéaft ausgesiietintveil es profitable. Die erste Voraussetzung
falsch._Der gewd6hnliche businessman discontirt,dienGeldform seines Capitals zu anticipiren undediah
den FluR des Reproduktionsprocesses zu erhalteim; unin das Geschéaft auszudehmwoeler Surpluscapital

,to raisé by the way of discount, sondern den Credit, degiedst, durch den Credit, den er nimmt, zu com-
pensiren. Und wenn er Discosnsein Geschafauszudehnénso, abgesehen von speculativen prospects,
wenn er Creditritter ist, um ein faules Geschéafttudas andre zu decken, und nicht to raise pyafitsdern
sich in Besitz von fremdem Capital zu setzen.4(R/489f., Unterstr. NWK)

An dieser Stelle unterscheidet Marx Diskont und zusatzliches &apitch Bankkredit als
feste Anleihe. Letzteres dient der erweiterten ReproduktesnKapitals, ersterer dem Erhalt
des Reproduktionsprozesses. Die feste Anleihe fungiert bei indlestri€apital oder Han-
delskapital als Kaufmittel, die Kreditaufnahme durch den DisktnZahlungsmittel. Aber

beide Formen sind insofern gleich, als sie die Ubertragung von Kegitaltteln.

~Soweit das Geld die transfers von Capital vertijtigei es als Kaufmittel (Zirkulationsmittel), se$ als
Zahlungsmittel, ist es Capital.” (11.4.2/506)

Diese Gleichsetzung der beiden verschiedenen Geldfunktionen als Kéapittdn Borger
impliziert, dass die beiden verschiedenen Kreditformen,Digkont und feste Anleihe als
Formen der Kapitalanleihe gleichgesetzt werden kénnen. Solange beintrigtidns und

beim Handelskapital die Geldaufnahme durch Wechseldiskont als Zahittegdir die
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schon gekauften Waren oder die Zahlung des Kredites fungiert,daasss Geld keine un-
mittelbare Produktion des Mehrwerts ein. Dennoch tragt es xueiterung des Mehrwerts
bei gegebner Grol3e des Kapitals beli, insofern es die Umschlagsgeschwindigkeéiapitals

erhoht, d.h. es fungiert als Kapital flr das industrielle und dasléskapital. Marx hat die-
sen Sachverhalt in d@rheorien Uber den Mehrwertleutlicher ausgedrtickt als ikapital:

.In zweitem Fall, discount, oder loan an temporargdp not vendible commodities, kann es sich auf den
CirkulationsprocelR des Capitals, die nothwendigendadlung des Waarencapitals als Geldcapital bezie-
hen._So weit die Beschleunigung dieses Verwandpnoggesses wie im Credit seinem allgemeinen Wesen
nach— die Reporduction, also die Production von Mehrwéischleunigt, ist das geliehne Geld Kapital
(11.3.4/1487f.; 26.3/477f., Unterstr. NWK)

Die Frage selbst, ob das ausgeliehene Geld fir das indudirellelas Handelskapital Kapi-
tal ist od. nicht, muss in diesem Zusammenhang als falschlgksteiert werden, weil das

ausgeliehene Geld fiirs Kapital immer als Kapital fundfelintscheidend an der Unterschei-
dung des Kredites in Diskont und feste Anleihe ist bei Marx stéseh der unterschiedliche

Bezug auf die Krise. Marx héalt diesen Punkt explizit fest:

.Da die Circulation der Noten als Kaufmittel abnimrkann ihre Circulation algahlungsmittekzunehmen,
und die Gesamtsumme der Circulation = der SummeldeKaufmittel + Zahlungsmittel functionirenden
Noten, stagnat bleiben oder selbst abnehmen. (...)

Wirde die Circulation als Zahlungsmittel zunehmehdherem Grad denn die als Kaufmittel abnirsatwiide
die Gesamitcirculation wachsen, obgleich das Gefekimer Funktion als Kaufmittel der Masse nach el
abgenommen héatte. Und diel tritt wirklich in geersdMomenten der Crise €irfll.4.2/517f., Unterstr. NWK)

An dieser Stelle bestatigt sich deutlich, dass Marx bezogerdiauKrise Zahlungsmittel
durch Diskont des Wechsels vom Kaufmittel fir Zusatzkapitalrsciteidet. Wahrend der
Krise nimmt die Nachfrage nach Kredit durch Diskont des Weclesslem zu, wahrend die
Nachfrage nach Kredit fir die zusatzlichen Investitionen enommmatbt. Aber zu Zeiten der

Krise ist der Wechsel nur schwer zu diskontieren. In diesem Zneahang gilt:

¥ Eine differenzierte Auseinandersetzung mit dieseoblem findet sich bei Kim (1988, 23#0). Seine
These fasst sich wie folgt zusammen:
.Endlich, das Geld, sofern es als Kaufmittel odhliagsmittel die Metamorphose (bzw. den Umschlas) d
industriellen Kapitals vermittelt, ist Geddpital. (...) Die Kredittheorie und die Zinstheorie von iMde-
handeln nicht Nachfrage und Angebot des Gelde&e@itigeld der einzelnen Individuen, sondern Gefu-
tal und Nadfrage und Angebot des leihbaren Geldkapitals.” (@4€, Unterstr. NWK)

Nach Kim ist das verliehene Geld beim industriellkapital kein einfaches Geld sondern immer Geldiépi
wahrend das verliehene Geld fir Individuen odegridpinen NichKapital kein Kapital sondern einfaches Geld
ist. Ob der Kredit beim Kreditempfanger als Kapftatgiert oder nicht, hange nicht davon ab, obeatiégedit
gegen Diskont oder Hypotheken aufgenommen sei bbver flir Zusatzkapital oder als Zahlungsmittelgauf
nommen wurde, sondern davon, ob er an Kapital dlight-Kapital vergeben wird (vgl. ebd., 23). Dieses
Argument ist kompatibel mit der Marxschen Auffasgudie die Produktion des Mehrwerts nicht auf demit-
telbaren Produktionsprozesses reduziaine Tatsache, die auch von vielen Marxisten tiblweise Gbesehen
wird. Im 4. Kapitel des 1. Bandes scheint Marx Eieduktion des Mehrwerts auf den unmittelbaren tetigii-
schen Produktionsprozess reduziert zu haben. kbt lpdeloch nicht bei solcher Auffassung stehen: &i€er-
halb des unmittelbaren ProduktionsprozelR zu vemiade Arbeit sei, sofern sie innerhalb des indeldn Un-
ternehmens vorgenommen wird, produktive Arbeit.(\igB.6/2182f.; 26.1/386f.). Daraus folgt, dass Bekurs
des Mehrwerts auf den unmittelbaren kapitalistiscReoduktionsprozel? im 4. Kapitel nur fiur das Dehsihgs-
niveau des 1. Bandes gilt.
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»Demand for loan- die Quantitat der demand for loarunterscheidet nicht die period of prosperity ven d
period of adversity, sondern deility, womit diese demand for loan befriedigt wird) Es ist also nicht der
Unterschied inguantitativen Umfang der demand for loaler beide Perioden atakteisirt!“ (11.4.2/511)

Das alles ist hauptséachlich aus Perspektive des Kreditempsamefeachtet. Seitens des Kre-
ditgebers ist die Kreditanleihe gegen Hypotheken, die als Zusatdkiépitlen Kreditnehmer
fungiert, jedoch genau so riskant wie der Kredit durch Wechsel fiiFdi, dass der Kredit-
nehmer in Bankrott gerat. Der Kredit gegen Hypotheken flie3t nichigzilm Kreditgeber
zuruck. Das Finanzkapital verliert damit sein Vermégen und kann bagletodin, wenn der
Kreditnehmer bankrottiert und keine gesellschaftliche Gegenmal3naiguesten des Fi-
nanzkapitals eingeleitet wird. Durch den kapitalistischen Meshars selbst, in dem die Re-
produktion des gesellschaftlichen Gesamtkapitals vermittels dedit&rgegen Hypotheken
bis zur ,Ueberproduktion und die Ueberspeculation” (11.4.2/505) foreigd, ist das Finanz-
kapital der Gefahr des Bankrotts ausgesetzt. In diesem Zusammgeashes nicht einfach der
.Haupthebel der Ueberproduktion und Ueberspeculation des industngikbinles Handels-
kapitals sondern selbst auch Urheber der Krise, einerlei obinkaszkapital wegen Spekula-
tion der Kreditnehmer, i.e. des industriellen und des Handelskajpitdlsn Bankrott gerat
oder wegen seiner eigenen Spekulation. Die Rolle des Finanzkapiataupthebel der U-
berspekulation des industriellen und des Handelskapitals ist bei Kmausgesprochen
(vgl. 11.4.2/501, 505, 537, 540, 662 usw.), wahrend die Spekulation des Finaalkayst
Moment der Krise von ihm nicht explizit herausgestellt wird. Eidbere Betrachtung tber
Marxens begrenzte Auffassung der Spekulation des Finanzkapitals wird médesten bei-
den Kapiteln durchgjtihrt.

3.3 Kapitalistisches Kreditsystem und Aktiengesellschaft al&risenmoment

Die feste Anleihe bietet die Mdglichkeit fur zusatzliche Akkuation des gesellschaftlichen
Gesamtkapitals. Indem durch den Kredit eine zusatzliche Itivastjuelle erschlossen wird,
ist die Akkumulation des Kapitals nicht mehr auf den Unternehmergewgreriz.

Trotzdem ist die Rolle des Kredits bei der Akkurtiola des Kapitals einigermal3en be-
schrankt, weil das Finanzkapital weiteren Krediwezgert, falls der Kreditnehmer schon einen
hohen Verschuldungsgrad aufweist. Diese BegrenztbsiKredites wird durch die Aktiengesell-
schaft grol3enteils abgeschafft, auch wenn diese re@ne Begrenztheit detkkumulation des
Kapitals mit sich bringt. Durch die Aktiengesellatthkann das Eigenkapital erweitert nden,
ohne dass das zusétzliche Eigenkapital durch desriiéthmensgewinn beschrankt wirde. Das ist

ein Hintergrund der Entstehung und EntwicklungAldrengesellschaft im Kapitamus.
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Allerdings genigt dieser Hintergrund nicht, um Aldiengesellschaft wirklich entstehen zu
lassen. lhr Entstehungsvehikel ist bei Marx dasliiresen oder das kapitalistischestfitsystem
(vgl. 11.4.2/502, 504). Allerdings hat Marx die Zmmenhéange nicht explizit taeisgearbeitet,
wodurch das Kreditwesen wie Bank die Aktiengesedificfordert. Ein Ansatz dazu findet sich
dennoch bei ihm, wenn er einen Bestandteil des I2goilals als Aktien der anderen Aktienge-
sellschaften betrachtet (vgl. 11.4.2/524f.). Dass Restandteil des Bankgitals Aktien anderer
Aktiengesellschatt ist, impliziert schon, dass Bank die Hauptk&ufer der Aktien sind. Also er-
moglicht die Bank die Aktiengesellschaft, indemale Hauptkaufer der Aktien agiert und damit
den Aktiengesellschaft fordeft Damit erweitert sich der Aktionsradius der Banknvgreditver-
leih (genauer gesagt der Kreditvermittlung) zurksgstion auf Aktien, was schon zu Marx’ Zei-
ten die Verwandlung der Bank ins Finanzkapital ensght hat.

Durch diese Entwicklung der Aktiengesellschaft erreicht die WKagtiszh
gesellschaftliche Finanzierung ihren H6hepunkt. In der Aktiengesdlisafitarscheidet sich
der Unternehmer vom Eigentimer (vgl. 4.2/502). Schon vor der Entwicklungktienge-
sellschaft gehoért das Gesamtkapital (Eigenkapital+Fremdkaeited) Firma der Sache nach
nicht mehr einer bestimmten Person, weil eine Firma mitig-inanzierung durch den Kre-
dit der Gesellschaft gehort. Allerdings wird die Aktiengeskl$iczwar allméhlich zur herr-
schenden kapitalisichen Unternehmensform, aber niemals universal, weil der Kspites
andererseits auf Reatprofitmaximierung der Privatkapitalisten als Unternehmer barotit
sie fordert (vglitoh/Lapavitsas, 1999, 117).

Mit der Entwicklung der Aktiengesellschaft mittelsr Bank und deren Spekulation auf Akti-
en ertffnet sich ein weiteres Moment der Krise. besammenbruch der Spekulation der Bank
auf Aktien bildet ein neues Moment der Krise, dels bei Marx leider nur in Ansatzen findet.

4 Kredit und Spekulation

Marx hat zwar keine einheitliche und systematische Theori&pekulation entwickelt. Je-
doch lassen sich sowohl im 1. Band wie auch in den Manuskripten zum 2. Badd3des
Kapital Ansatze einer fortgeschrittenen Spekulationskonzeption finden, die ictatudn

Ambivalenzen nicht frei sind.

% Dieser Entwicklungszusammenhang der Aktiengesedfsahit der Bank als Aktienkaufer wird auch von

orthodoxmarxistischen japanischen Okonomen herestsdjt (vgl. Kim 1988, 65ff.).

Hussein weist ebenfalls auf den Zusammenhang datala Aktienkaufer mit der Entstehung der Aktieredles
schaft hin (vgl. 1976).
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4.1 Marx’Konzept der Spekulation

Marx hatte zunachst die gangige Auffassung der @ptén akzeptiert, dass der auf Gewinne
aus zukunftigen Veranderungen der Preise abziel&adé die Spekulation sei. Dieses Ver-
standnis findet sich auch bei anderen zeitgendssisdutoren wie Corbet (1841), Mad@@ch
(1847), Gilbart (1834) und Overstone (1857), a Marx im Kapital Bezug nimmt (vgl.
[1.5/107f.; 23/165, 11.4.2/475, 487). Marx hat ndchl vorausgesetzt, dass Spekulation auf der
Erwartung einer Wertund Preisanderung einer bestimmten Ware beruhtdefgseits die

Returns um so unsicherer, je mehr Spekulation saiéh oder Fallen der Va@npreisan die

ursprungliche Transactioringeht.” (11.4.2/537, Unterstr. NWK) Dabei urgeheidet Marx

diese Spekulation vom Handel und der industridileestition, die geskdchaftlich notwendig
sind (vgl. 24/258). Kapitalistischer Handelsprdfdmmt aus dem den Waren hinzugefligten
Wert, der Profit der Spekulation nicht. Diese Agffang hat Marx zwar nicht direkt formuliert,
sie wird jedoch in einer Fuf3note im Manuskriptes 8leBandes nagelegt:

,ES ist hier wie im Text Uberhaupt nur vom gewdbinén Commerce, nicht von d8pekulatiordie Rede,
deren Betrachtung, wie Uberhaupt alles auf Theildeg Commerziellen Capitals, etc Bezigliche, ausser
halb des Kreises unser Betrachtung f&lltbe profit of trade is aalue added to capitakhich is independ-
ent of price, the second (speculation) is foundedhmvariation in the value of capitalor in price itself.'

[Th. Corbet 1845, 127 1* (11.4.2/379, Unterstr. NWK

Daran anschlieRend bezieht sich Marx positiv auf Gilbart:

»Banking and SpeculationBank’s object to give facilities to trade und wasner gives facilities to trade,
giebt sie deSpeculationTrade and speculation are in some cases so radbely, dall es unméglich ist zu
sagen at what precise point trade ends and spieculztgins [Gilbart 1834, 137f.]“ (11.4.2/474, Unterstr.
NWK)

Marx hat damit nattrlich keinen klaren MalR3stab fir die Unterdahg zwischen kapitalisti-
schem Handel und Spekulation formuliert. Er setzt dabei zum eimetJerschied zwi-
schen Wert und Gebrauchswert voraus, und gibt die Schwierigkeit Jiesgscheidung zu.
Auf die andere Frage, ob die Spekulation auf den kommerziellen Hangelie indus-
trielle Produktion begrenzt ist oder auch fur die Finanzmarkte agittyortet er auch nicht
klar. Aber bei ihm ist dennoch ein entscheidender Ansatz zur Bedahg zu finden, nam-

lich dort, wo er Uber das fiktive Kapital schreibt:

.Der Marktwerth (des fiktiven Kapitals wie der AktieNWK) ist zum Theilspeculatiy da er nicht nur
durch die wirkliche Einnahme, sondern durch die agtete (vorher zu calculirende) bestimmst.”
(1.4.2/523, Unterstr. NWK)

,Ein Theil des Banquiercapitals ist invesiintdiesen s.gZinstragenden Papierefie. in das fiktive Kapital
wie die Aktie— NWK).” (11.4.2/524, Unterstr. NWK)

An dieser Stelle legt Marx nahe, dass die Bank éktker Spekulation ist, der in den spekulati-
ven Finanzmarkt bzw. den Aktienmarkt investierddm er den Preis bzw. den Wert des fikti-

ven Kapitals als spekulativ betrachtet, hat Maneriwichtigen Ansatz zum Verstandnis der
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entwickelten kapitalistischen Finanzspekulationedpm und geht damit weiter als die heutigen
postkeynesianischen und marxistischen Kreditthieretdie wie Itoh (vgl. 1975, 1980 u.
1999) die kapitalistische Spekulation auf den Harettuzieren. Natirlich hat Marx seine fort-
geschrittene Konzeption der Spekulation nicht dgetialten und auch nicht weitatwickelt;
vielmehr kehrt er meistens zur klassischen Konaapter Spekulation zurtick, die die Spekula-
tion auf den Handel beschrankt und das Finanzkapdat als Spekulationssubjektféasst.

4.2 Kapitalistischer Kredit, Spekulation und Krise

Im Abschnitt Gber die ,Rolle des Kredits in der kapitalistestiiProduktion* macht Marx klar,
dass der Kredit der Spekulation Vorschub leistet:

»Andererseits erlaubt der Crediie Akte des Kaufens und Verkaufens langer ausderazu halten und
dient daher der Spekulation als Bds{H.4.2/501, Unterstr. NWK)

An dieser Stelle ist Marx sich bewusst, dass der Kredit d&sBler Spekulation bildet. Aber
was versteht er hier unter der Spekulation? — Die SpekulatioMale betrachtet, bezieht
sich aufs Kaufen und Verkaufen. Ihr Auseinanderfallen werde durchKicktht verlangert.
Diese Spekulation ist jedoch nur die Spekulation auf den Handel,métund nicht weni-
ger. Marx versteht unter der Spekulation zumeist nur die komnier@pékulation. Auch an
andren Stellen bestatigt sich das (vgl. 11.4.2/505, und 11.4.2/475, wo Melnxpositiv auf
Gilbart bezieht: ,Wo immer banks sind, ist das Capital teictind at a cheaper rate erhalten.
Die Wohlfeilheit des Capitals giebt facilities to speculatise die cheapness of beef and
beer gives facilities des gluttony and drunkenness.").

Marx begreift die Spekulation der Bank auf fiktives Kapital zwaratageise, wenn er
den Preis der Aktien als ,spekulativ‘ (11.4.2/523) bezeichnehat daraus jedoch kein neues
Spekulationskonzept entwickelt. Vielmehr kehrt Marx zumeist zur tblickenzeption der
Spekulation zurtick, indem er die kapitalistische Spekulation auf den Hamdekfuhrt. Da-
her wird die Bank bei ihm zumeist nur als Helfer der Spekulatigesehen.

Trotzdem ist sich Marx jedoch dariber im Klaren, dass die Ekiuvig des kapitalisti-
schen Kreditsystems die Spekulation fordert, die kapitalistisgekufation Uberwiegend
durch den Kredit finanziert ist, und Kreditgeber wie die Banken wimdelas Kreditangebot

Uberwiegend nicht mit eigenem sondern mit fremdeapitdl bestreiten:

~Abgesehen von dem Aktienwesen (...) bietet ded€@em einzelnen Capitalist oder reputed capitalis
ne, relativement parlant, absolute Verfigung tlbeméles Capital und fremdes Eigenthum. (...) Was er
riskirt, ist gesellschaftliches, nicht sein Eigenthuml.4(R/503)

.Eine ungeheure Masse dieser Wechsel stellen tSassvindeltransactionen vor, die jetzt explodirtdsin
und ans Tageslicht kommen; verungliickte und minftem Capital getriebne Speculatioriefil.4.2/543,
Untestr. NWK)
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LJAuRerdem kommt noch hinzu, daR dieB fiktive Bark&apital grossentheils nickein Capital, sondern
das des Publicums vorstellt, das bei idaponirt sei es mit, sei es ohne Zinse(ll.4.2/525, Unterstr.
NWK)

Diese Feststellung, dass die kapitalistische Spekulation aditdreruht, ermoéglicht das Ver-
standnis der gesamtgesellschaftlichen Auswirkungen der Spekulatiors dig Birise fihren
konnen. Ohne den Kredit gabe es keine so umfangreiche Spekulatiodemiedpitalist Gber
das gesellschaftliche Kapital nicht so umfangreich verfligen kénetee ®igene Kapital-
summe ist zu begrenzt, als dass sich ein Misserfolg seiner Spekujesellschaftlich fatal

auswrken konnte.

5 Krise und Spekulation auf fiktives Kapital

51 Begriff und Arten des fiktiven Kapitals

Mit dem Begriff des ,fiktivem Kapitals* bezeichnet Marx pital, das eine Anweisung auf

zukunftige Ertrage beinhaltet.

.Der grolite Theil des Banker’s Capitals ist dalen ffiktiv (namlich_SchuldforderunggrfWechsel und
public securities wobei nicht vergessen werden muf3, dald der Geldwles Capitalsden diese Papiere in
den tills des bankers vorstellen, selbst so weidgsiweisungen auf sichre Ertrage (wie bei den ubdicu-
rities) oder soweit sie Eigentumstitel auf wirklgshCapital (wie bei den Aktien), durchaus fikstund von
dem Werth des wirklichen Capitaldas sie vorstellen, abweichend reqguliert ywirder, wo sie blosse Forde-
rung auf Ertrage vorstellen (und kein Capital), Be@derung auf denselben Ertrag in bestandig wéthse
dem fiktivem Geldcapital sich ausdriic¢kil.4.2/525, Unterstr. NWK)

An dieser Stelle wird klar, dass das fiktive Kapital die Arsung auf irgendeinen zukunfti-
gen Ertrag ist. (Im besonderen Fall mag das fiktives KagitalForm des Eigentumstitels
annehmen.) Das wirkliche Kapital, von dem bei Marx in diesent dieaRede ist, ist dage-
gen das fungierende Kapital, das den Kreislauf des Kapitals vidkapéal Gber das pro-
duktive Kapital bis zum Warenkapital durchlauft. Die Unterarterfiitégen Kapitals werden

wie folgt herausgestellt:

.Das Bankerscapital besteht 1) aus barem Geldd(Ga&tr Noten.) 2) securities. Diese kdnnen wir wrad

2 Theile theilen, commercial securities (bills)e dioating sind, und in deren discount das eigemdiGe-
schaft gemacht wird; und other securities (puldicusities, wie consols, Exchequer bills etc undrarsgcu-
rities,) wie Aktien aller Art kurz Zinstragende Papiétedie sich aber wesentlich von den Wechseln unter-
scheiden (vielleicht auch mosemes).” (11.4.2/520, Unterstr. NWK)

Unter das fiktive Kapital werden also 1) Wechsel, 2) Hypothekeigt&tspapiere und 4)
Aktien subsumiert. Uber den Unterschied zwischen Wechseln, AktieStaadspapieren ist
Marx sich im Klaren, wie andere Stellen belegen. Der Wert Pzeis aller Aktien wird vom

2L Marx subsumiert nicht nur das Staatspapier sonaech die Aktie unter das zinstragende Papier. dber

Grund fur diese Subsumtion und den Zusammenhangchem tendenziellem Profitratenfall und Aktiengesel
schaft gab es eine Auseinandersetzung zwischefaganischen Marxisten Itoh, Wakabajashi (vgl. 197i3)
Takuzi (vgl. 1964). Davon berichtet Kim (vgl. Kin®88, 270ff.).
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-Werth des wirklichen Capitals abweichend reguliert (11.4.2/525gsBr Satz impliziert be-
reits, dass alle Aktien ,als Waaren verhandelbar sind4.@81530). Im Gegensatz dazu ist der

Wechsel nicht Gberall handelbar.

5.2 Der Wert bzw. Preis des fiktiven Kapitals

Der Wert bzw. Preis des fiktiven Kapitals reguliert sich unaglggvom Wert bzw. Preis des
wirklichen Kapitals. Uber die konkretere Preisbildung des fiktikapitals (insbesondere der

Aktien inklusive der 6ffentlichen Papiere) sagt Marx:

.Die Sache ist einfach: Gesetzt der average Zins&il® % jahrlich. Ein Capital von 500wirde also jahr-
lich (wenn verliehen, oder in Zins tragendes Capitawandelt) einbringen 2b Jede jahrliche Einnahme
von 25I. wird daher als der Zins eines Capitals von betrachtetDielR ist und bleibt jedoch eine rein il-
lusorische Vorstellung, ausser unter der VoraussgtzdalR die Quelle der 25 sei dield ein blosser Ei-
genthumstitel oder Schulforderung, oder sei esamikliches Produktionselement, wie z.B. Land, dirék
bertragbar ist oder eine Form erhalt, worinigsertragbdrist.

(..

Die Bildung dedfictiven Capitalheif3t Capitalisiren, d.h. jede requldre Einnahnirel,waach dem Durch-
schnitszinsful®, berechnet als Ertrag, den ein Capitallieggem ZinsfulR ausgeliehen, abwerfen wizdB.
wenn die jahrliche Einnahme = 1@Qund der Zinsful3 = 5 p.c., so waren ¥0@er jahrliche Zins von 2000
£ und diese eingebildeten 200@elten nun als der Capitalwerth des RechtstitelgefiEhumstitels) auf die
100¢ jahrlich. Fur den, der diesen Eigenthumstitel kagtétllen die 10@ jéhrliche Einnahme dann ja in der
That die Veransung seines darin investirten Capitals zu 5 %‘(tbd.2/520f, Unterstr. NWK)

An dieser Stelle stellt Marx heraus, dass der Preis degefkKapitals in umgekehrtem Ver-

haltnis zur Zinsrate steht. Das lasst sich folgendermal3enlisieren:
P = E / Z (1)%
(Preis des fiktiven Kapitals) = (jahrlich&rtrag) / (jahrliche Markginsrate)

Diese Formel gilt besonders fur 6ffentliche Papiere, wobejateliche Ertrag in der fixen
Zinsform im Gegensatz zur standig sich dndernden Marktzinsrath dglieibt. Daraus ergibt
sich, dass der Preis des offentlichen Papiers steigt, wennadiezivisrate sinkt. Bereits hier-
bei spielt ein spekulatives Motiv mit, denn die derart formatisi®larktzinsrate ist nicht ein-
fach die aktuelle sondern die kurzfristig antizipierte Zinsrates& spekulative Motiv wird
auch von marxistischen Theoretikern zumeist Gbersehen. Esf§pidktn Preis von Aktien
eine noch groRRere Rolle. Bei dieser Preisbildung kommt es niclaeaufixen, sondern auf
den verdnderlichen bzw. erwarteten Ertrag an. Die erwarteisdRderung der Aktien ist
vielfach determiniert. Neben den Ursachen, die irgendwie miZderate verbunden sind
wie z.B. die durch eine Verteilungsanderung des Profits in Uriteregewinn und Zins be-

dingte veranderte Gewinnerwartung des gesamtgesellschaftlichemi@ddiands, gibt es

22 Hier geht es nicht um den Preis des einzelnenvéktiKapitals, sondern vielmehr um denjenigen deame

ten fiktiven Kapitals einer Gesellschatft.
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auch Ursachen, die zur Zinsratendnderung in nur indirektem Vegnhéléien oder gar nicht
an sie gebunden sind. Ein Beispiel fur ein indirektes Verhaltneirie veranderte Unterneh-
mensgewinnerwartung aufgrund der durch die Zinsratenanderung vermittettefragaan-
derung der Gesellschaft. Ein Beispiel fur eine fehlende Bindurdjesonjunkturanderung
der Gesellschaft, die nicht einfach auf die Zinsratenaderungieztar ist. Ahnliches gilt
auch innerhalb gewisser Grenzen fir die Eigentumstitel an Ginoh&oden.

Aus diesen Grunden kann die Formel (1) fur das fiktives Kapital gedndetéen:

P = (e+d) / 7 - )
Preis des fiktiven Kapitals =(jahrlicherErtrag + Preidifferenz) /Zinsrate

In dieser Formel driicke den erwarteten Jahresertrag (die Dividende) dudige erwartete
Preisdifferenz und die kurzfirstig antizipierte Zinsrate;wiederum wird durch die erwartete
Zinsrate und die erwartete Konjunktur bestimmt. Eine erwartetdrige Zinsrate erhoht die
Gewinnerwartung der Aktiengesellschaft, weil sie, die im Kdigihus notwendig verschul-
det ist, dann weniger Zinsen zahlen muss. Damit kann die Aktielisyft Zinskosten ein-
sparen und mehr Dividende verteilen. Aber auch die nicht auf dieaf@nsduzierbare Kon-
junktur ebenso wie andere Faktoren wirken sich auf die Rentabilitéghldiengesellschaft
aus. Auchd wird nicht nur durch die Zinsrate, sondern durch die Konjunktur und andere Fak-
toren bestimmt. Dabei spielen diese Faktoren eine noch gré3ereaoleim jahrlichen
Ertrag. Eine Erweiterung des Aktienmarktes durch eine bestiirtschaftspolitik und das
Wirtschaftssystem kann z. B. die erwartete Preisdiffevengrof3ern, auch wenn die erwarte-
te Zinsrate unverandert bleibt. Diese erwartete Preiseiffespielt eine immer wichtigere
Rolle bei der Preisbestimmung des fiktiven KapifalRie Zinsratez wird auch innerhalb
gewisser Grenzen auch durch die Konjunktur bestimmt. Jedenfaénlaghe undd nicht

allein auf die erwartete unabhéngige Zinsrate zuriickfiffratierdings wird die Konjunktur

23 vgl. auch ltoh/Lapavitsas (1999): ,stock exchangeestors also aim at capital gains resulting fromure

increases in share prices. Thus the total expgotddi of a share Yis the expected dividend yield plus the ex-
pected capital gains expresses as a proportidredcdtare price.” (113)

Aber die Einflhrung der erwarteten Preisdifferemzlie Preisdeterminierung bleibt bei Itoh/Lapasteanbiva-
lent, weil die beiden Autoren eine Korrektur desten Formel nicht fir notwendig erachten (vgl. eRé9f.,
FuRBnote 11). lhre Betrachtung der Preisdifferenesbestimmten Zeitraums als anderen AusdruckiéliDuVi-
dende-Anderung ist zu begrenzt, weil der Preis des fétiWapitals auch ohne Jahresertragsanderung der Akt
engesdkchaft schwanken kann.

24 Diese Unreduzierbarkeit der erwarteten Jahreseruiaid der Preiséanderung auf die Zinsrate kongtiteieen
wichtigen Unterschied zwischen der Marxschen Tleeiglier den Aktienpreis und der postkeynesianistheorie.
Die meisten Postkeynsianer erklaren fast alle ghigftliche Probleme inklusive der Konjunktur und dktien-
preises durch den Rekurs auf die Zinsrate, waswveiltetandige Steuerung der Okonomie durch dieratasmpli-
ziert. Paradigmatisch findet sich diese postkewamésihe These bei Minsky (1982-393). Auch der keynesianisch
orientierte heterodoxe Neoklassiker Krugmann sk¢xde These voraus (vgl. Krugmann 1999).
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innerhalb gewisser Grenzen wiederum durch die Zinsrate bestimaér Formel (2) ist der
Preis aller fiktiven Kapitale bertcksichtigt, auch wenn gredien Preis der Aktien besonders

angemessen sein mag. Sie stitzt sich auf die ,Erwartung’ chvim Vlarx betont hat:

.Der Marktwert (des fiktiven Kapitals NWK) ist zum Teilspekulatiy da er nicht nur durch die wirkliche
Einnahme, sondemurch die erwaete (vorher zu calculierende) bestimmt ist.” (2/523)

Die zweite Formel fur den Preis des fiktiven Kalgitanpliziert bereits die notwendige Instabi-
litat der kapitalistischen Finanzspekulation, diederem mit der Erwartungsveranderung zu-
sammenhangt. Indem diese Instabilitat eine kagiisthe Finanzkrise hervorbringen k&hist

die kapitalistische Preisdeterminierungsweise ittéisén Kapitals bereits krisenfallig2®
53 Krise und Finanzkapital

Spekulation des Finanzkapitals auf das fiktive Kapital

Dieses spekulative Moment des fiktiven Kapitals macht die bilséd des Finanzkapitals
aus, weil sich das Finanzkapitals iberwiegend aus fiktivemtdddqmnstituiert. Marx ist sich

daruber im Klaren, wenn er sagt:

»Der grote Theil des Banker’'s Capitals ist dahir fiktiv (namlich Schulforderungen) (Wechsel und pub-
lic securities) und Aktien, (Eigentumstitel, Anwaigen auf kiinftigen Ertrag), wobei nicht vergesesmn-
den mul3, dal der Geldwert des Capitals, den digsiere in den tills des bankers vorstellsalbst so weit
sie Anweismgen auf sichre Ertrage (wie bei den Public Se@sjtioder so weit sie Eingentumstitel auf
wirkliches Capital (wie bei den Aktien), durchaiidi¥’ ist und von dem Werth des wirklichen Capitals, das
sie vorstellen (und kein Capital), die Forderund@l denselben Ertrag in besténdig wechselndem fikiive
Geldcapital sich ausdriickt. Ausserdem kommt noolathidaR dieR3 fiktives Banker's Capital grossetghei
nicht sein Capital, sondern das des Publicums eftirsdas bei ihm deponirt, sei es mit, sei es ohneéefirt
(1.4.2/525, Unterstr. NWK)

Das Bankkapital bzw. das Finanzkapitals besteht gro3enteilgkausnh Kapital, so dass der
Geldwert des Finanzkapitals selbst notwendig instabil isteDiestabilitdt des Finanzkapitals

ist von Marx jedoch nicht theoretisch klar herausgearbeitet wordenwarcher den Bezug

% vgl. dazu:

.Die Geldkrise, wie im Text bestimmt als besondrast jeder allgemeinen Produktionsad Handelskrise,
ist wohl zu unterscheiden von der speziellen SoeteKrise, die man auch Geldkrise nennt, die ably-s
sténdig auftreten kanso dal sie auf Industrie und Handel nur rickggmd wirkt. Es sind dies Krisede-
ren Bevegungszentrum das Gelthpital ist, und daher Bank, Borse, Finanz ihre iftethhare Sphéaré
(23/151, FuBnote 107, Note von M. zur 3.Aufl., Uste NWK)

Hiermit stellt Marx heraus, dass Finanzkrise bzveldBrise selbstandig auftreten kénnen. Aber glaiiy
beschrankt er deren Wirkung auf die eine blof3e Ritklang— eine problematische Annahme.

% Auch ltoh/Lapavitsas stellen diesen Zusammenharauke
.Both individual and general share prices are suhje instability induced by speculative expectasiothis
makes analyses of share prices that use a statilarde and supply framework very problematic. Capital
market price instability is an important sourcenabnetary crisis both as an integral part of thestidal
business cycle and gquite independently .6f(999, 113, Unterstr. NWK)

Die beiden Autoren legen jedoch nahe, dass die Wglder Finanzkrise auf die Industrie begrenzinstem sie
den Ausbruch der allgemeinen Krise nur aus demrdosanbruch der Spekulation des Handelskapitals begri
den (vgl. ebd., 133f.).
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auf diese Instabilitdt des Finanzkapitals prazisiert halerm er als den grof3ten Kapital
Bestandteil des Finanzkapitals das fiktive Kapital hervorgeholeéssen Preis notwendig
spekulativ ist. Trotz dieser Unzulanglichkeit er6ffnet Marx’ Agffang eine Fragestellung,
die die Instabilitat und den spekulativen Charakter des Finanalsaaghiematisiert, so dass ein
Verstandnis der Krisenhaftigkeit des Finanzkapitals im Kapiaigs und eine theoretische
Begrindung zur radikalen alternativen Gestaltung des Finanzkapitalemdgrden. Dieser
Ansatzpunkt bildet den entscheidenden Unterschied zwischen der Marxsutheler post-
keynesianischen Finanztheorie. Als Spitzentheoretiker der Postkayaesieht Minsky zwar
die Instabilitat des Kredites, aber nicht die Instabilitat Eiesnzwesens selbst (vgl. Minsky
1982 und 1986). Diese begrenzte Auffassung beruht auf der Problematik von Kieyroess
kapitalistische Kreditsystem inklusive des Finanzkapitals mitshTeil des gesellschaftlichen
Gesamtkapitals, sondern als neutrale Institution betrachtetgghes 1936, 246f., 322 und
376). Das ist die gerade Gegenposition zu Marx. Im UnterschidVZucherkapital ist das

zinstragende Kapitals bzw. das Finanzkapital bei ihm eine &ut#:

»~Wenn das Capital hier (beim zinstragenden Kapitd\WK) als Waare erscheint, so muf} hier nie vergesse
werden dal es als Capital Waatre ist oder daf} degd)am die es sich hierrdelt, Capital ist

(..

Das Capital als Capital manifestirt sich durch seiferwerthungder Grad seiner Verwertung driickt den
Grad aus, worin es als Capital (quantitativ) selisirt. Dieser Mehrwert oder Profitseine Rate oder H6-
he— ist nur meRbar durch Vergleichung des Profitsdeih Wert des vorgeschoR3nen Capitals. Die gréRere
oder geringere Verwerthung des Zinstragenden Qsp#iadaher auch nur meRbar durch die H6he des Zin
ses (des Theil des Gesammtprofits, der ihm zufééithessen an dem Werth des vorgeschoR3nen Cépitals
(11.4.2/4269, Unterstr. NWK)

Das zinstragende Kapital bzw. Finanzkapital ist also deshalbAgin€apital, weil es sich
genauso wie das andere Kapital verwertet, obgleich seine Verwégtateyn Endes auf dieje-
nige des industriellen und des Handelskapitals angewiesen ist. inetgrdie Marxschen
Unzulanglichkeit bei der Betrachtung des Finanzkapitals nicii,ddass er das zinstragende
Kapital bzw. Finanzkapital nicht als Kapital betrachtet, samatrss er den Charakter des
zinstragenden Kapitals bzw. Finanzkapitals als eine Art Kapigastens nur mit Bezug auf
das industrielle und das Handelskapital und die daraus resulgezémsen betrachtet. Dass
das zinstragende Kapital bzw. Finanzkapital aul3er der Zinseinmabrmendustriellen und
Handelskapital eine andere Gewinnquelle in der Finanzspekulatiodasatdie Zinseinnah-
me nicht direkt den Gewinn, sondern nur die Gewinnquelle des zindded@pitals bzw.
Finanzkapitals ausmacht und dass das zinstragende Kapital unahaazskBpital eigene Ar-
beiter (mdgen diese auch unproduktive Arbeiter sein) anstellen wadegdeswegen schon
das Kapitalverhaltnis in sich tragen, bleibt bei Marx zumeistraBB8&acht. Nichtsdestowe-
niger ist die Auffassung des zinstragenden Kapitals bzw. Finanzlkaglsadine Art selbstan-

digen Kapitals bei Marx nicht ausgeschlossen, sondern vorausgé&sess. Tatsache besta-
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tigt sich durch die Marxsche Unterscheidung der Bank vom Uberliefedkeh&hdel und die
Benennung des Vermogens der Bank als ,Bankerscafiitdl.2/520). Im Unterschied zum
Geldhandlungskapital stellt die Bank eine Konzentration der Verldéwe(vgl. 11.4.2/471f.),

was wiederum eine Entwicklung des kapitalistischen Verhaltniszissragenden Kapitals

bzw. Finanzkapals mit sich bringt.

Aus Marx’ Auffassung, der grofite Bestandteil des Bankkapitalspsdulatives fiktives
Kapital, kann man schlussfolgern, dass Marx die spekulativen Momentérgeskapitals,
die durch das Finanzkapital hervorgebrachte Spekulation und die daraus fdigesuazn-
stabilitat und-krisenhaftigkeit gesehen hat — trotz aller Ambivalenzen und bloRen Amdeut
gen. Mit seinem Ansatz unterscheidet Marx sich nicht nur von alleertheoretikern, die
Krise und Rezession auf eine falsche Geldmengenpolitik (Mortetsfis auf andere exoge-
ne Ursachen (z.B. die Sonnenfleckentheorie von Jevons) oder auf eineqaiysi@ Schwa-
chung der Innovationsfahigkeit von Kapitalisten bzw. Unternehmern (vgl. Seteni911)
zuruckfuhren. Marx ist auch weitergegangen als diejenigen untenadedstischen Theoreti-
kern, die die Krise letzten Endes ohne die Beriicksichtigung destégentid des Finanzkapi-
tals auf realwirtschaftliche Faktoren wie Unterkonsumtion, Udenaulation und Dispropo-
tionalitat zurtckfihren. Dariber hinaus Uberschreitet Marx die postkagisehen Finanz-
krisentheorien (Minsky 1982 usw.) und die sich daran anschlie3enden reahdstiKrisen-
theorien (Crotty 1985, 199%) indem er die Krisenhaftigkeit des Finanzkapitals zumindest
andeutet — eine Operation, die ohne seine neu geschaffene eigeeenBtikblinmaoglich ge-

wesen ware. Eine Préazisierung der Implikationen dieses Ansstzegjebracht.

Wirtschaftskrise und Spekulation des Finanzkapitals

Wie oben dargestellt, hat Marx das Kapital desikapitals in 3 Bestandteile unterteilt. Nam-
lich: 1) Geld, 2) Wechsel und 3) Aktien aller Artérgl. 11.4.2/520). Letztere teilen sich wie-
derum in zwei Teile: Q) Offentliche Papiere und-3 Aktien anderer Unternehmen. Marx
selber hat diese zwei Unterarten der Aktien nid¢ét ¥oneinander unterschieden. Diese Unzu-
langlichkeit basiert zum Teil auf der damals nookreifen Differenzierung der Aktien von den

offentlichen Papieren. Die damaligen Aktien hatieol3enteils den Charakter 6ffentlicher Pa-

2 vgl. dazu:

»As | argued in the earlier memorandom, if we coné the present monetary growtte, price rises will
accéerate, the rate only way to avoid such an outcante increase still more the rate of monetary ghowt
That would postpone a recession but only at thé aolurther price rises. As these are incorporatethe
public’s price anticipations, a still more seveeeassion would then be required to change antioipat
(Friedman, 1968, 159, Unterstr. NWK)

%8 Auch James R.Crotty reduziert die Finanzinstabititif das Kreditverhéltnis (vgl. 1993,19).
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piere, indem sie eine relativ stabile jahrliche ibande (z.B. bei den damaligen Eisenbahnge-
sellschaften) garantierten. Diese relativ stabileid®nde unterscheidet sichtgachlich fast
kaum vom festen Zins der 6ffentlichen Papiere. g@m setzt Marx beide des 6fteren mitein-

ander gleictf® Uber die damaligen Begrenztheit der Akti&mtwicklung berichtet Bgels:

»(...) 2. 1865 war die Bbérse noch ein sekundaresneht im kapitalistischen System. Die Staatspapage
rasentierten die Hauptmasse der Bérsenwertd auch ihre Masse war noch relativ gering. Danedie
Aktienbanken, die auf dem Kontinent und in Amerikaherrschend, in England sich eben erst zur Ver-
schluckung der aristokratischen Privatbanken anktdn. Aber in Masse noch relativ unbedeutend.i8. D
Eisenbahnaktien auch noch relativ schwach gegen [@irekt produktive Etablissements aber nur wenig
Aktienform(25/917, Unterstr. NWK)

An dieser Stelle hebt Engels hervor, dass die Rolle der Binidasjve der offentlichen Pa-
piere und der Aktien) im damaligen kapitalistischen System (um E$&%arx das Manu-
skript zum 3. Bd. de&apital schrieb) nur marginal war und dartiber hinaus der Anteil der
Aktien an der Borse gering. Zusammen mit diesem niedrigen Amtwkdrickte die relativ
stabile Dividende der Aktien deren spekulativen Charakter, weiPdgis der Aktien Uber-
wiegend von der mit Zins gleichgesetzten stabilen Dividende abhindp Beicstabiler Divi-
dende kann der Preis der Aktien sehr variabel sein, weil ebaichPreis nicht um die abso-
lute Dividende sondern ihre relative Grof3e im Vergleich zukiarsrate handelt. Tredlem

war der spekulative Charakter des Aktiereises begrenzt, weil andere Faktoren spekulativer
Preisbildung wie die ProfiErwartung der entsprechenden Firmen bzw. die spekulative Er-
wartung insgesamt nur eine unbedeutende Rolle spielten. Aus diesen Griamddarnens
begrenzte Auffassung der Spekulation nicht weiter problematischm&fiel bot und bietet
Marx einen Ansatz zur systematischen Theoriebildung Uber die spekidateaanfalligkeit

des Finanzkapitals — eine Tatsache, die bei den gegenwartigen Okornoareist{scher,
postkeynesianischer oder neoklassischer Provenienz) immer noch auehtBaeibt. Die-

ser Ansatz lasst sich in folgender Passage herauslesen:

.Der Marktwerth (der Aktien- NWKk) ist zum Theil speculatjda er nicht nur durch die wirkliche Einnah-
me, sondern durch die erwartete (vorher zu cakmdie) bestimmist.“(11.4.2/523, Unterstr. NWK)

Hier hebt Marx das spekulative Moment des Aktienpreises durcBrdiartung hervor, was
nicht nur von liberalistischen Autoren sondern auch von marxistischen Auistens ver-
nachlassigt wird. Wenn wir auf die wachsende Rolle der SpekulationAddien-Preis von

heute aufmerksam machen, dirfen wir ihn nicht lediglich auf dieatersveranderung redu-

29 Dies bestatigt sich an den folgenden Stellen:

,dafd diese Capitalien, obgleich in grosse prodedtimternehmungen gesteckt, nach Abzug aller Kastien
grosse oder kleine Zinsen abwerfen. Z.B. in EisenBg11.4.2/309)

»Andererseits sehr grosse Unternehmungen, mit eursintlichem Verhaltnis von constantem Capitag wi
Eisenbahnyerfen nicht die Durchschnittsprofitragd, sondern nur Theil derselb&ims*” (11:4.2/336)
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zieren, wie es die gegenwartigen Autoren inklusive der liisésgzhen, postkeynesianischen
und der auch der meisten marxistischen Okonomen méathen.
Heute ist die Rolle, die die Aktien im Kapitalismus spieleoch bedeutender als bei En-

gels vor tber 100 Jahren :

+~Aus dem 3. Bd., 5. Abschnitt, besonders Kapitel,[8&ht hervor, welche Stellung die Bérse in dagitea
listischen Produktion Uberhaupt einnimmt. Nun is¢raseit 1865, wo das Buch verfal3t, eine Verandgrun
eingetreten, die der Borse heute eine um ein Beddat gesteigerte und noch stets wachsende Relle zu
weist und die bei der ferneren Entwicklung die Temwhat die gesamte Produktion, industrielle wie agri-
kulturelle, und den gesamten Verkehr, Kommunikatioittel wie Austauschfunktion, in den Handen von
Borsianern zu konzentrieren, so dalR die Borse elieonragendste Vertreterin der kapitalistischerdBkdi-

on selbst wird' (25/917, Unterstr. NWK)

Die Aktiengesellschaft ist die dominierende Form der Unternehrmaancheute. Dies meint
nicht, dass die meisten Firmen Aktiengesellschaften warerchemiend ist nicht die Quanti-
tat, sondern der Primat der Aktiengesellschaft und die Tendenkkaengesellschaft unter
den kapitalistischen Firmen und deren Konkurrenz (vgl. Itoh/Lapavitsas 198p,

Am wichtigsten ist dabei, dass das Finanzkapital selbst der Héeytader Spekulation
ist, wenn auch je nach Gestaltung in verschiedenen kapitalestisébsellschaften in unter-
schiedlichem Ausmal3. Es ware durchaus moglich, dass in einethdest Hauptakteur der
Spekulation die Bank ist, wahrend er in einem andren Land der Fonds odégrsiehe-
rungsgesellschaft ist.

AuBerdem findet sich bei Marx auch ein Ansatz zur theoretischidar&ing der aus der
Wechselkursanderung hervorgehenden Steigerung der Krisenanfalligkeit desistapg—
ein Moment, das heute mitsamt der Spekulation auf auslandischen rrérten immer
wichtiger wird. Zu Marx’ Zeiten war das Papiergeld von Zentrdtbarwie deBank of Eng-
land bereits gesetzliches Geld geworden (vgl. 25/540). Trotzdem blieb aldsd&s einzig
wirkliche Geld, solange das Papiergeld der Zentralbank an diésEpflicht in Gold gebun-
den war. Vor diesem Hintergrund blieb das Papiergeld der Zesntkalilo3 Kreditgeld. Und
die Bewertung der Zentralbanknote als des Spitzenkreditgeldeswéergleich zu derjeni-
gen anderer auslandischer Zentralbanknoten wechselhaft, je nadctetiesZinsaten der
verschiedenen Lander und ihre Handelsbilanzen &nderten (vgl. 11.4.2/38312%llerdings
wirkt die Wechselkursdnderung auf Handelsbilanz und Zinsrate zuriicle-Tasache, die
der Entwicklung der kapitalistischen Krise zur Weltmarktkrise auode liegt (vgl.

11.4.2/545f., 595). Also verursachte die Zentralbanknote als KrdditgeMarx’ Zeiten wie-

% Eine differenzierte Formulierung des Aktienpreifiadet sich zwar bei ltoh/Lapavitsas (1999, 113Akti-
enpreis = (Dividende + erwartete Preisdiffenz)/eteta Zinsrate. Diese neue Formulierung bleibt ¢bdowvei-
deutig, weil wie bereits erwahnt die erwartete Riiffierenz als anderer Ausdruck der Dividerdeerung
aufgefasst wird (vgl. ebd., 269f., FuRnote 11).
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derum eine erhohte Krisenanfalligkeit nicht nur durch ihre Auswirkuagémlie inlandische
Instabilitat sondern auch durch ihre Beziehung zur auslandischen Wahrungnudislandi-
schen Markt. Marx hat diesen Zusammenhang heeately (vgl. ebd.).

Inzwischen ist jedoch die Zentralbanknote seit dem Zusammenbrud@retesn Woods
Systems 1973 wirkliches Geld geworden, indem ihre Einloseverpflichtu@plid weltweit
abgeschafft wurde. Damit sind die verschiedenen Wahrungen zum negemns@ed der Fi-
nanzspekulation geworden, weil sie wechselseitig flexiblen Wechsélderungen unterlie-
gen. Diese Verwandlung der Zentralbanknote in das einzig wirk{Ba#id unter Bedingung
flexibler Wechselkurse macht das kapitalistische Wirtscépgtem noch instabiler und ver-
ursacht neue Krisenformen wie die auslandische Schuldenkrise, dieiwgknse und die
Wechselkurskrise, die allesamt unsere Zeit der neoliberd@dralizierung kennzeichnen. Die
Krisenhaftigkeit, die Marx an der damaligen Zentralbanknote asliteld festmachte, hat
noch weiter zugenommen, indem das wirkliche Geld selbst kriselgugélorden ist. Fur
diesen Zusammenhang des Wechselkurses mit der Krise hat Maeirsds Ansatz heraus-
gearbeitet, der immer wichtiger wird.

Aus dem Bisherigen ergibt sich: 1) Das Finanzkagaastituiert sich aus dem Bargeld, den
Wechseln und Aktien aller Arten. 2) Der Aktienpreishochst spekulativ. 3) Auf dem Aktien-
markt ist das Finanzkapital der Hauptakteur dekk&lpéion. 4) Das Finanzkapital ist keines-
wegs eine neutrale Institution, sondern KapitaE®)st hochstens krisenanfalliglange es der
Gefahr des hochst spekulativen Spiels der Aktidsitati 6) Die Ersetzung des wirkhen Geld
(Gold) durch Kreditgeld wie die Zentralbanknote whel Umwandlung der Zéralbanknote in
das einzig wirkliche Geld steigern die Krisenha&i des kapitalistischen Geldsystems.

So kdnnen wir zum einen die Ambivalenz und den Ansatz von Marx bezogdie &ge-
kulation und die Rolle des Finanzkapitals in der kapitalistischen aNattskrise prazisieren.
Zum anderen ist damit das begrenzte Verstandnis von Postkeynesiamdvimeky festzu-

stellen, ebenso wie das seiner marxistischen Kritiker ({@Jrott

6 Gegensatzliche epistemologische Effekte von Kredit und Alkngesellschaft

Stufenweise verschleiert der Zins das gegensatzliche Verhattni&apital und lebendiger
Arbeit. Erstens gilt das zinstragende Kapital bzw. Finanzkagisatas eigentliche Kapital.
Damit wird die Quelle des Mehrwerts verdunkelt. Der Zins adt Mehrwert selbst, den das
Geld hervorgbracht hat. Die Ursache dafir ist die folgende:

-Nun existirt aber historisch das Zinstragende @dils eine fertiq lberlieferte Form und daherZias als
fertige Unterform des vom Capital gesetzten Mehttrger lange bevor die Capitalistische Productionswei-
se, und die ihr entsprechenden Vorstellungen vapit@laund Profit existirenDaher immer noch in der
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Volksvorstélung monied Capitgl Zinstragendes Capital, als Capitds solchesals Capitalkat'é§oxnv
gilt.” (11.4.2/447; 25/389, Unterstr. NWK)

Diese VorstHung verstarkt sich wiederum durch folgende Umstande:

.Der Umstand, daf} verliehenes Capifahs abwirft, ob oder ob nicht selbes wirklich als QGapierwandt
wird etc— befestigt die Vorstellung von der Selbstandighi@ser Form des Capitals.“(11.4.2/447; 25/389)

,Ob der productive Capitalist mit eignem oder gejpem Capital arbeitet, &ndert nichts an dem Umstand
daf? ihm die Klasse der monied Capitalists als besondre Sorte Capitalisten, das monied Capitadiaés
selbstaéidige Form des Capitals, und déinsals die diesem spezifischen Capital entsprechselhstandige
Form des Mehrwerthgegeniberstelit(11.4.2/448; 25/389, Unterstr. NWK)

Damit ist der Kapitalfetisch vollendet (vgl. 11.4.2/462). Das gegdzliche Verhaltnis zwi-
schen Kapital und lebendiger Arbeit ist in den Gegensatz kensttingierendem Kapital und

dem zinstragenden Kapitalveandelt:

.In der Form des Zinses jedoch ist andrerseitsadi€&egensatz gegen die Lohnarlaeisgeldschtdenn das
zinstragende Capital stehts solchesicht der Lohnarbeit, sondern debapital soweit es functionieft
(11.4.2/450; 25/392)

»Andererseits detynternehmergewinbildet keinen Gegensatz Zuohnarbeit sondern nur zurdins

D’abord, den Durchschnittsprofit als gegeben vagasgstzt, ist die Rate des Unternehmungsgewinng nich
durch den Arbeitslohn bestimmt, sondern durchZiesful3 Er ist grof3 oder klein iramgekehrterverhélt-

nifd zu dem letzten.

Zweitens:Der functionierende Capitalist leitet seinen Tel§pruch) auf detunternehmungsgewinmlso
den Unternehmergewinn selbst ab, nicht von seiBgentum am Capitalsondern von der Function des
Capitals im Gegensatz zu der Bestimmtheit, worinwsals trages Eigentum existirt.” (11.4.2/451/282f,
Unterstr. NWK)

Zwar existiert das gegensatzliche Verhaltnis zvéiadkapital und lebendiger Arbeit fort, aber der
Gegensatz ist durch denjenigen von fungierendenitdfamd zinstragendem Kapital verscbhe
Darliber hinaus bewirkt der Umstand, dass das agestde Kapital den Zins abwirft, ein eigen-
timliches Verstandnis von Mehrwert und Profit. Beofit inklusive des Unternehmexginns

und des Zinses erscheinen flr das zinstragenddaKals durch sein Geld entstandene Eier: Der
Zins und der Profit als das Resultat, das Geldedsen Ursache. ,Das gesellschaftliche Verhaltnif3
ist vollendet als Verhaltni3 des Dings (Geld, Wpatesich selber.” (vgl. 11.3.4/1454; 26.3/447)
Das ist der entscheidende epistemologische EffektZinses. Dieser Effekt ist nicht einfach auf
falsches BewuRtseilt reduzierbar, wie Marx gewarnt hat, als er Hodgkkilisierte:

»H(odgskin— NWK) faf3t dies als rein subjektive TAuschung &irfter der sich der Betrug und das Interesse
der ausbeutenden Klassen versteckt. Er sieht mi@htdie Vorstellungsweise entspringt aus dem realen
VerhdltniR selbstdas letztre nicht Ausdruck der erstren, sondengekehrt.” (1.3.4/1432; 26.3/290, Un-
terstr. NWK)

31 Der Ausdruck ,falsches Bewuftsein‘ taucht bei Eagelf:

.Der ldeologie ist ein Prozel3, der zwar mit Bewef$tsyom sogenannten Denker vollzogen wird, aber mit
einem_falschen BewuRtseirfBrief an Franz Maring vom 14. Juli 1893, 39/97, Unterstr. NWK)

Allerdings finden sich &hnliche Ausdriicke schord@r Deutschen Ideologiewenn Marx und Engels die Ideo-
logie als ,lllusion* Deutsche Ideologigd1; 3/46) kennzeichnen.
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Der Alltag verstéarkt dieses Verstandnis, indem es mit ohzeklnen privaten Erfahrung zu-
mindest nicht in Gegensatz gerat. Mit dem Kredit entwickeh siiese Vorstellung dahin,
dass der Arbeitslohn selbst als eine Art Zins aufgefal3t wirer Arbeitslohn wird hier als
Zins aufgefal3t und daher da#gbeitsvermogerals dasCapital, das diesen Zins abwirft.”
(1.4.2/522; 25/483)

Das private Erleben der Einzelnen funktioniert aufgrund solches Verst&agniNur
wenn man die Gesellschaft als Totalitdt von verschiedenen Nfessé&n betrachtet, ist sol-
ches Verstandnis zu tberwinden.

In diesem Zusammenhang sagt Marx: ,Dieeilungsgriinde des Profi{Mehrwerths) un-
ter zwei Sorten Capitalisten verwandeln sich so unter der keadde Existenzgriinde des
Profits, dessen was zu vertheilen ist, des Mehrwerts.” (11.4.2/45392%/

Andererseits erscheint der Unternehmergewinn wiederum alsrbeitglohn des Unter-
nehmers, solange der Gegensatz zwischen dem zinstragenden Wagitkdm fungierenden

Kapital im Vordergrund steht.

,Die Arbeit des Exploitirens ist identificirt mited Arbeit, die exploitirt wird. Auf den Zins féllie gesell-
schaftliche Form des Capitals, aber in eineutralenundindifferenten Formausgedrickt; auf den Unter-
nehmungsgewinn diékonomische Function des Capitaddber von dem bestimmten, capitalistischen Cha-
rakter dieser Function abstrahiert.” (11.4.2/458/3D6)

Die Auffassung des Unternehmergewinns als Arbeitslohn des Unterrelvmede von
Schumpeter theoretisch ausgearbéftdbamit ist die epistemologische Rechtfertigung der
birgerlichen Vorstellung perfektioniert, wobei der methodische lddalismus, der wieder-
um auf dem Empirismus basiert, eine grol3e Rolle spielt.

Diese burgerliche Auffassung wird befestigt durch die Entwicklursgfitéven Kapitals.

Das Kapitalisieren des fiktiven Kapitals verursacht eine étustg, nach der das fiktive Ka-

% Diese Auffassung wird zumeist auch bei marxistiscBmschatzungen Schumpeters {ibersehen. Schumpeter

wird wie z.B. von Heinrich (1999a, 365, Ful3note w@pen seiner dynamischen Auffassung der kapitadlstn
Wirtschaft gelobt, ohne dass dieser Punkt erwahimle: Schumpeter reduziert den Profit auf den Brétdr
Innovation des einzelnen Unternehmers und wendstediogik auch auf das gesellschaftliche Gesanittapi
an. Das ist eine typisch individualistische Methodie die Totalitdt der Gesellschaft auf einzelrestndteile
reduziert. AuBerdem ersetzt Schumperter die Entatgldes Profits durch seine Verteilung zwischerschae-
denen Kapitalisten (vgl. Schumpeter 1911, Kap.4).

Auch Marx hat schon bemerkt, dass das Profitmadesreinzelnen Kapitalisten nicht zuletzt von seiR&hig-
keiten zum Profitmachen abhangt. Aber hierbei himdesich um Aneignung in Konkurrenz zu anderepitéa
listen. Ein fahiger Kapitalist erzielt zwar héhererofit als ein unfahiger. Im Gegensatz zu Schusrpetrick-
sichtigt Marx aufRer der persénlichen Fahigkeit Hapitalisten verschiedene Determinanten fiir diakkete
einzelne Profrate bzw. den Profit:
»,Nun hat man aber gesehen, dal Rae des Profitsinnerhalb de®roductionsprozesseslbst, nicht nur
vom Mehrwerthabhangt, sondern von vielen andren Umsténde, aisel z.B. wozu die Productionsmittel
gekauft sind, productivern Methoden als die Durdtemethoden, Oekonomisierung des Constanten Capi-
tals etc. Und abgesehen vom Productionspreif3, féggbn besondren Conjuncturen und in jedem einzel-
nen Fall von der gréssern oder mindern Schlauheitab, womit der Capitalishnerhalb des Circulati-
onsprocel¥iber oder unter dem Productionspreif verkauft) sioen gréssern oder geringern Theil vom
Mehrwerth des Gesammtcapitals aneignet u:§W4.2/445; 25/386f., Unterstr. NWK)
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pital selbst den Mehrwert bzw. den Profit erzeugt, indem jegied&ee Einnahme als Ertrag
betrachtet wird, den ein Kapital gemaR der Durchschnittszinsbateft. ,Aller Zusammen-
hang mit dem wirklichen Verwerthungsprocel3 des Capitals geht so higedatzt Spur ver-
loren und die Vorstellung des Capitals als eines sich selbsestbenden Automaten befes-
tigt sich.” (11.4.2/522)

Im Unterschied zu dieser Legitimationsrolle des zinstragendenafafir die kapitalisti-
schen Produktionsweise hat dessen Entwicklung ironischerweise auohaetiiepitalisti-

schen epistemolagchen Effekt.

1. Durch die Trennung des Profits in Zins und Unternehmergewinn erscleeibinterneh-
mergewinn als Arbeitslohn des Unternehmers. Aus dem Umstarslddagigentimer
des Kapitals (sei es eine Firma oder eine Person) keine FuimktProduktionsprozesses

spielt, ergibt sich die Vordieng, er sei tberflissig;

.ndem (...) andererseits dbtoRe Managerder das Kapital unter keinerei Titel besitzt, etbihweise
noch otherwise, alleealen Functionerversieht, die dem functionirenden Capitalistenfafsctionirendem
zukommen,_bleibt nur ddfunktiondrund verschwindet der Capitalist als Uberflissigesén aus dem Pro-
duktionsproceR (11.4.2/459; 25/401, Unterstr. NWK)

2. Diese Tendenz entwickelt sich weiter mit der Verbreitung deieAgesellschaft, die sich
mit dem Kredit entwickelt. Die Verwaltungsarbeit gilt alseevom Eigentum des Kapi-

tals getrennte:

»Mit der Entwicklung der Cooperation auf Seiten debeiter, der Aktienunternehmungen auf Seiten der
Bourgeoisie, wurde auch der letzte Vorwand zur Verwieettsdes Unternehmergewinns mit den wages of
superitendence unter den Flssen weggezagaherschien auch praktisch das, was theoretistZugbar
war, derProfit als bloReMehrwerth(Werth, fir den kein Equivalent gezahlt ist, ragiésunbezahlte Ar-
beit), so dal3 der functionirende Capitalist die eirlvirklich exploitirt, und die Frucht seiner Exploitation
sich theilt in Zins (...) und ifUnternehmungsgewinJeberschuld des Profits Uber d&ns* (11.4.2/460;
25/403, Unterstr. NWK)

3. Auch die Vorstellung, dass das Kapital aus der Ersparnis od@rloleit des Kapitalisten

enstehe, wird fragwirdig:

.Die letzte lllusion des capitalistischen Systems,.to capital being the offspring of saving andftalgeht
damit fléten. Nicht nur besteht der Profit in Appriation fremder Arbeit, sondern das Capital, wodiise
fremde Arbeit exploitirt wird, besteht aulsemdem Eigenthum, das der monied Capitalist dem prasant
Capitalisten zur Verfligung stellt, wofiir er derztetn seinerseits exploitirt.” (11.4.2/587, UnterstWK)

4. Weiterhin unterstreichen die Kooperativfabriken trotz ihres begrnzimfangs, dass
der fungierende Kapitalist auch tberflissig ist, weil seine Funkiien,die Arbeit der
Oberadisicht” (11.4.2/455) auch von Reprasentanten der Arbeiter ausgefulrdémwkann:
.Bei der Cooperativfabrik fallt degyegensatzlich€harakter delabour of superintenden-
ce weg, indem der manager von den Arbeitbazahltwird, statt ihnen gegenuber das
Capital zu vertreten.” (11.4.2/458)



Kredit, Spekulation und Krise: Das Manuskript des dritten BandeKalatal 109

Insgesamt entwickeln sich mit dem Kredit und der Aktiengsdedift widersprichliche und
konkurrierende Vorstellungen Uber den Kapitalismus. Diese Zwiespittige Kredits, die
bei Marx trotz der unvollstandigen Ausarbeitung des Textes klawiist,jedoch in den Re-
zeptionen zumeist heruntergespielt, was das Verstandnis Ubelydamischen gegensatzli-
chen Charakter dieser Vorstellungen haufig blocRfeallerdings hangt es von verschiede-
nen Umstande ab, welche dieser gegensatzlichen Vorstellungen demndnist. Marx war
der Meinung, dass die antikapitalistische Vorstellung in derekd@minierend wird und da-
mit die Revolution ermdglicht (vgl. 11.1.1/152; 42/154, 11.1.2/623f.; 42/64@f709f.; 23/28).
Zweifellos ist die Mdglichkeit einer Verstarkung der antikapitschen Vorstellung durch
die kapitalistische Krise vorhanden. Jedoch ist die Umsetzungr dgsglichkeit nicht so
einfach bzw. selbstverstandlich, wie Marx in der 1850er Jahren daditell.1.2/581f;
42/602%. Aus der Krise hat sich geschichtlich auch die umgekehrte dhglit namlich der
Faschismus ergeben. Seit dem Misserfolg des Realsozialishuie Realisierung einer anti-

kapitalistischen Gesellschaft schwierigewgrden.

3 Die meisten ManKommentare weisen darauf hin, dass die kapitatisi€Entwicklung inklusive von Kredit

und Aktiengesellschaft die Vorstellung des Kapétdfchs verstarke (vgl. Heinrich 1999a, 307f.). Dageht
leider verloren, dass Marx die Entwicklung von leagiitalistischen Vorstellungen auch mit dem Kreotid der
Aktiengesellschaft begrindet.

3 vgl. dazu auch:
.Eine neue Revolution ist nur moéglich im Gefolg@ear neuen Krisis. Sie ist aber auch ebenso sicher w
diese.” (1.10/467; 7/98, Herv. von Marx)
,Die politischen Ereignisse auf dem Kontinent drémgebenfalls téaglich mehr auf eine Entscheidung hin
und jenes Zusammenfallen von Handelskrise und R&aal von dem in dieser ,Revue“ schon mehrmals
die Rede war, wird immer unausbleiblicher.” (1.10437/295)
.lch arbeite wie toll die Nachte durch an der Zusanfassung meiner Okonomischen Studien, damit ich
wenigstens die Grundrisse im klaren habe bevor di&nge (vor der Sintflut).” (Brief an Engels vonD@z.
1857, 29/225)






