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I. Vorbemerkung

te vorliufige Marktgleichung! ist insofern von theoretischer
Bedeutung, als sie zeigt, daB Marktschwankungen auch ein-

treten konunen, wenn sich weder die vorhandene Geldmenge noch

die AuBenhandels- oder die Kreditlage dndert, also drei Faktoren, auf
deren Verinderung sie gewthnlich zuriickgefithrt werden, Aber sie setzt
emen Fall, der praktisch niemals gegeben ist; es gibt in der Wirklichkeit
keinen FFall, in dem die vorhandene Geldmenge absolut gleichbleibt, noch
gibt es einen Markt, der keine Beziehungen zu anderen Mirkten hitte.
Das Fehlen jeglichen AuBenhandels 148t sich praktisch noch am
leichtesten vorstellen. Wenn wir den Begriff des Marktes auf die ganze
“erreichbare Welt ausdehnen, umschreiben wir doch offenbar einen geschlos-
senen Wirtschaftsraum, jedenfalls solange der interplanetarische Wirt-
schaftsverkehr noch nicht erfunden 1st. Dagegen kénnen sowohl die
Unverinderlichkeit der vorhandenen Geldmenge wie das Fehlen ciner
Nachfrage nach Kredit hochstens theoretisch gedacht werden; in der
Wirklichkeit entsteht daunernd neues Geld und verschwindet wieder im

Anmerkung: Aus dem spanischen Manuskript iubersetzt im Institut fir Weltwirt-
schaft, Kiel.

1 Vel G. Bernacer, Die Grundgieichung des Geldwertes. sWeltwirtschaftliches Archive,
Bd. 55 {1942 I), S. 465ff. — Die Kenntnis diescr Abhandlung ist Voraussctzung fiir das
Yerstandnis mancher Begriffe und Bezeichnungen in der vorilegenden Untersuchung.
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Ablauf der wirtschaftlichen Dynamik, ganz besonders seit der Erfindung
von Papiler- und Bankgeld.

Um unsere Gleichung auf die Tatbestinde der alltdglichen Wirklich-
keit anwenden zu konnen, miissen wir die verinderlichen GréBen in sie
mit hineinnehmen, die durch folgende wichtige Faktoren des Wirtschafts-
lebens bestimmt werden: Kredit, Geldschépfung und AuBenhandel.
‘Durch Einbeziehung der beiden ersten kénnen wir unsere vorliufige
Gleichung in eine allgemeine Weltmarktgleichung umwandeln: durch
Einfithrung des letzten gehen wir dann von dieser zur Gleichung des
nationalen Marktes tiber. Mit Hilfe der beiden neuen Gleichungen werden
wir ganz genau feststellen kénnen, welcher Wert den Behauptungen der
Quantititstheorie beizumessen ist, durch die die Beziehung zwischen
den Schwankungen der vorhandenen Geldmenge und denen der Preise
unterstrichen wird, und welchen Wert die Behauptungen der Merkan-
tilisten haben, die sich bemithen, den Einfluf3 herauszustellen, den die
Ein- und Ausfuhr von Waren und Edelmetallen in den verschiedenen
Landern haben. Wir werden priifen kénnen, inwieweit die einen oder die
anderen recht haben, wenn sie diese Wirtschaftsvorgiange fiir die Krisen-
erscheinungen verantwortlich machen und zur Krisenverhiitung Maf-
nahmen vorschlagen, die sich auf diese Voraussetzungen griinden.

Wir teilen unsere Untersuchung in zwei Abschnitte ein, die zugleich
methodologisch und historisch begriindet sind. Im ersten Abschnitt
gehen wir von einer Wirtschaftswelt aus, wie sie tatsichlich vom fiini-
zehnten bis zum achtzehnten Jahrhundert existierte, der Welt der Mer-
kantilisten, deren Charakteristikum darin besteht, eine typische Geld-
wirtschaft zu sein ausschlieBlich mit Metallgeldumlauf und mit inter-
nationalen Handelsbeziehungen, aber praktisch ohne auslindischen
Kredit und ohne dall Papiergeld wirklich den Charakter eines gesetz-
lichen Zahlungsmittels hat. Um alle komplizierenden Elemente zunichst
auszuschalten und unscre Ableitungen soweit als moglich zu verein-

fachen, wollen wir also bei der Aufstellung unserer These von einer Wirt-
~schaft ausgehen, in der es weder einen internationalen Kredit noch fidu-
ziarisches Geld (Papier- und Bankgeld) gibt, deren Aufitreten und Ent-
wicklung erst der sogenannten kapitalistischen Wirtschaftsepoche typisch
zugehort,

II. Das Gelddarlehn

Von den drei verschiedenen Gruppen verfiigbarer Gelder innerhalb
der gesamten vorhandenen Geldmenge stehen fiir die Geldmittel des Ver-
brauchers nur zwei Verwendungsmoglichkeiten offen: der Konsum oder
das Sparen; fir die Produzentengeldmittel gibt es zwei weitere Moglich-
Keiten: die Zahlung produktiver Vergiitungen oder die Desinvestition.
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Die groBten Moglichkeiten stehen der dritten und zugleich letzten Gruppe
zur Verfiigung, nimlich dem Sparfonds (Maximalgeldmittel), denn er
kann auler seiner Verwendung fiir Verbrauch oder Investition auch gegen
Rentengiiter eingetauscht und zediert oder in jeder beliebigen Form als
Darlehn an Dritte gegeben werden, ohne dal3 ein unmittelbarer Austausch
gegen ein Erzeugnis der laufenden Produktion vorliegt. Wenn Geld an
Verbraucher oder Erzeuger zediert oder geliechen wird, die es ihrerseits
zum Verbrauch oder zur Investition benétigen, so kehrt es in den
Produktionsfonds zuriick, aber es ist nicht einerlei, ob das Geld infolge
des Verkaufs von Konsum- oder Kapitalgiitern (also einer aktiven Trans-
aktion) in den Produktionsfonds zuriickkehrt, oder infolge einer inaktiven
Darlehnstransaktion. |

Wir wollen dreil verschiedene Fille betrachten: 1. Jemand hat
5000 JZ.# Einkommen erhalten und sie insgesamt ausgegeben; 2. Der-
selbe Staatsbiirger hat von den 5000 BA 4000 AM ausgegeben und
1000 A4 gespart, die er unproduktiv aufbewahrt; 3. Derselbe Fall
wie zu 2, nur dal} die gesparten 1000 2/ einem Produzenten geliehen
werden. Im zweiten und dritten Fall sind die Verkdufe gleich, aber
nicht die verfiigbaren Geldmittel in Hinden der Produzenten. Dagegen
sind im ersten und dritten Fall diese Geldmittel die gleichen, nicht
aber die Verkdufe emander gleich. Wenn wir diese Verkidufe als die
Differenz zwischen der Summe der gezahlten Vergitungen und den Geld-
mitteln in Hinden der Verbraucher und Produzenten ansehen, so wiirden
wir damit in dem dritten Fall, in dem Geldmittel chne Gegenleistung an
die Produzenten iibertragen werden, einen Fehler begehen, da wir ja den
Betrag der Verkiufe ebenso hoch annehmen miiten wie im ersten Fall,
wihrend der dritte Fall in Wirklichkeit in dieser Hinsicht mit dem zweiten
tibereinstimmt. Es liegt also auf der Hand, dal wir fiir den dritten Fall
unsere Formel berichtigen missen, indem wir an Stelle des tatsichlich
im Besitz von Produzenten und Konsumenten befindlichen Fonds den-
jenigen in Betracht ziehen, der sich ohne die inaktive Darlehnstrans-
aktion in ihren Hinden befunden hitte, da die letzte nur den rechnerischen
Betrag des Fonds geindert hat, ohne eine wirksame Verdnderung auf
dem Markt herbeizufithren. Wenn wir etwas weiter auf das Problem ein-
gehen wollen, miissen wir zunichst zwel Arten von Darlehn betrachten:
das Darlehn an den Verbraucher und das Darlehn an den Produzenten.

1. Konsumkredite

Die Geldmittel, die durch Ausgeben von Spargeld vom dritten Liqui-
dititsgrad zum ersten iibergehen, kénnen dies ausnahmsweise auf dem
Wege des Darlehns tun, das von Sparern an andere Konsumenten gegeben
wird, deren Geldmittel nicht ausreichen. Volkswirtschaftlich gesehen
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bedeutet dies ebenso eine Spargeldabnahme wie die Ausgabe durch den
Sparer selbst; fiir die Gesamtwirkung ist es gleichgiiltig, ob der eine oder
der andere das gesparte Geld ausgibt; in beiden Fillen verschwindet es,
und es entsteht emne wirksame Nachfrage. Natiirlich ist das Darlehn
an sich eine neutrale Transaktion, die seilbst keinerlei1 Wirkung auf die
Marktlage ausiibt, sowelt und solange das geliehene Geld in Hinden des
Belichenen verbleibt. Das Darlehn tut weiter nichts, als daf3 es die Anlage
dieses (eldes begiinstigt, indem es das Geld in Hinde iibertrigt, die
genelgter sind, es auszugeben. Das Darlehn an den privaten Verbraucher
hat seinem Umfang nach nur geringe Bedeutung. Dagegen hat der offent-
hche Kredit seit dem finfzehnten Jahrhundert eine stindig zunehmende
Entwicklung durchgemacht, wobei er zunichst von privaten Kapitalisten

und Bankiers und spater von den groflen Banken und dem Publikum
canz allgemein gegeben wurde.

Da wir 1n unseren Gleichungen unter einer emzigen verinderlichen
GroBe A die Geldmittel in Hinden von Kapitalisten und Verbrauchern
zusammenfassen — also von denen, die bel diesem Darlehn als Darlehns-
geber und Darlehnsempiinger auftreten —, kann natiirlich der Uber-
gang von Geldmitteln von . den emen zu den anderen innerhalb des
Ankaufsfonds, dessen Schwankungen durch die verdnderliche GroBe A
ausgedriickt werden, unsere Gleichung in keiner Weise beriihren. Aber
der Staatskredit stelit einen Auftauungsprozell von Geldmitteln dar, der
eine wichtige Rolle im Konjunkturablauf spielt und eins der beliebtesten
Heilmittel gegen Wirtschaltsdepressionen ist. Wichtig ist hierbel jedoch
nicht der formale Akt des Darlehns, sondern die tatsichliche Ausgabe
der empfangenen Gelder, die in einer Abnahme des Ankaufsfonds und
einer entsprechenden Zunahme der Nachfrage zum Ausdruck kommt.
Solange diese Ausgabe nicht stattfindet, beriihrt die ganze Transaktion
die Marktdynamik noch nicht.

2. Produktivkredite

Der Kredit an Produzenten bedeutet den Ubergang von Geldmitteln
vom dritten zum zweiten Liquiditidtsgrad, wobel sie-aus dem Ankaufs-
fonds ausscheiden und in den Produktionsfonds auf seiten der Produzenten
iibergehen, d. h. dalBl sie in erster Linie zu Betriebsgeldmitteln werden.
Unsere Grundgleichung wird hierdurch insoweit betroffen, als bei der
Berechnung der Geldmittel in Hinden von Unternehmern und Privaten
die ersten zu- und die letzten unverhdltnismiflig abnehmen.

Nehmen wir an, daBl wihrend der Zeitspanne a b eine Summe Geldes,
die wir mit H bezeichnen wollen, aus dem Ankauisfonds auf Grund emes
Kredits an die Produktion in den Besitz eines oder mehrerer Produzenten



Die Geldgleichung unter merkantilistischen Bedingungen 447

{ibergegangen 1st. Solange diese Summe nicht angelegt wird, hat sie
zwelfellos keinerlet Wirkung; wird sie aber den Produzentengeldmitteln
zugezahlt, so ergibt sich dadurch eine hdhere Betriebsgeldrttelsumme (c)
als ohne diese neutrale Transaktion und eine entsprechende Verminde-
rung des Ankaufsfonds. Der virtuelle Produktionsfonds betrigt dann
¢ — H und der virtuelle Ankaufsfonds A 4+ H. Wenn wir dann die
Nachfrage durch P — A = P -+ ¢ ausdriicken (P = Produktion), kommen
wir zu einem héheren Gesamtbetrag von Verkidufen als dem wirklich vor-
handenen, da ja die Summe H aus dem Ankaufsfonds in den Produktions-
fonds iibergegangen ist, ohne einen getitigten Verkauf darzustellen, wie
sie es getan hitte, wenn sie auf Grund etner aktiven Transaktion aus dem
einen in den anderen Fonds libergegangen wire. Die Bestimmung dieser
Geldsumme besteht in Investition. Im Moment der Investition geht sie
dann in den Besitz anderer Unternehmer und Verbraucher iiber, und der
Fall 1st jeweils verschieden, je nachdem es sich um eine Investition in
fixes oder umlaufendes Kapital handelt, d.h. je nachdem, ob ein Anlage-
kredit oder ein Betriebskredit (»fonds de roulement« der Franzosen)
vorliegt. Wir wollen damit beginnen, diesen zweiten Fall zu betrachten.

a. Betriebskredite. — Nehmen wir an, dal3 die Verkiufe aus irgend-
einem Grund ins Stocken kommen., Der Unternehmer kann seine Geld-
mittel nicht wieder auffiillen, und die Mittel, die nicht auf dem normalen
Wege des Verkaufs wieder an ihn zuriickgelangen, miissen auf irgendeine
andere Weise erworben werden, wenn die Produktion in demselben
Rhythmus weitergefihrt werden soll. Das Mittel besteht darn, neue
Gelder 1n die Produktion hineinzustecken und dadurch zu erreichen, dail
die Verbraucher, die infolge ihrer Spartitigkeit nicht die gesamte erhaltene
Kautkraft auf dem Wege des Warenkaufs wieder in Umlauf gebracht
haben, dieses auf dem Wege der Kreditgewihrung tun. Der Unterschied
ist offenbar. Die Waren, durch deren Erzeugung die Kaufkraft entstand,
bleiben in Héhe des Wertes der aufgesparten Kaufkraft unverkauft, und
wenn dies Spargeld auf dem Wege des Kredits zu den Produzenten zuriick-
kehrt, wird es nochmals zur Erzeugung gleichwertiger Warenmengen ver-
wendet. Somit erscheint dieser Wert auf dem Markt nur emnmal als Kaui-
kraft, aber zweimal 1in verkiduflichen Waren?.

Die auf diese Weise zur Produktion zuriickgekehrten Geldmittel ver-
wandeln sich dann, indem sie produktiv angelegt werdern, 1n Vergutungen
und gehen in den Ankaufsfonds iiber. Dieser Fonds erlangt dadurch den-

! Dies gilt nur von dem umiaufenden Kapital erster Ordnung und nicht von allen Kapi-
talien, die gewdéhnlich unter dem Begriff umlaufendes Kapital zusammengefallt werden.
Ich halte es fiir zweckmiBig, den Unterschied zwischen den zwei verschiedenen Arten von
umlaufenndem Kapital, von dem im Laufe dieser Arbeiten schon &fters die Rede war, genau zu
formulieren. Ich tue das im Anbang am Schlufl dicses Aufsatzes {S. 469ff.).
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selben Umfang, den er vor der Abwanderung unbeschiftigter Gelder nach
dem Produktionsfonds hatte. Der tatsichliche Wert des Ankaufsfonds
betrigt also wieder A, wie zuvor; sein virtueller Wert miilte aber A + H
betragen, wenn wir ihm simtliche Einginge zuzihlten, die nicht durch Aus-
gange infolge Warenkaufs kompensiert wurden, so da8§ wir also die Menge
der Verkdufe (Nachirage) nicht aus der Differenz P — A berechnen
konnen, denn damit wiirden wir die Ausginge an Betriebskrediten fiir
die Industrie als Verkdufe ansprechen. Der Betrag H mu8 also um so viel
vermindert werden, als die Gelder betragen, die als Betriebskredite gegeben
wurden. Die Frage stellt sich nicht anders dar, wenn die Gelder, anstatt
dall sie Liicken ausfiillen, die im umlaufenden Kapital durch Verkaufs-
stockungen entstanden sind, dazu dienen, Betriebskapital zur Produktions-
erwelterung bereltzustellen. |

b. Anlagekredite, — Anders ist es, wenn diese Gelder zur Erweite-
rung der festen Anlagen bestimmt werden, denn in diesem Fall geschieht
folgendes: Die Investition, die der natiirliche Zweck der Spargelder
1st, wird vollzogen, und die in festem Kapital angeiegten Gelder kehren
iiber die wirkliche Nachfrage nach laufenden Produkten in den aktiven
Umlauf zuriick, wihrend gleichzeitig die so erworbenen Waren vom Markt
verschwinden. Es kann keinen wesentlichen Unterschied bedeuten, ob
die Riickkehr der Spargelder in den aktiven Geldumlauf unmittelbar
durch den Sparer selbst vollzogen wird oder mittelbar durch eine Person,
der er seine Spargelder tibertrigt. Um uns dieses klarzumachen, wollen
wir die verschiedenen Arten der Geldanlage (Investition) betrachten. Die
emnfachste Art besteht darin, dal der Investicrende sein Geld im Kauf
eines Kapitalgutes anlegt, z. B. einer industriellen Maschine. In diesem
Fall tritt das von ihm gezahlte Geld an die Stelle des fliissigen Kapitals
der Produzenten der Maschine wie bei dem Kauf eines Konsumgutes.
Damit wird das gesparte Geld wieder von dem Strom des Geldumlaufs
absorbiert und gelangt spiter wieder auf dem Wege neuer Vergiitungs-
zahlungen an die Konsumenten usf. Vom Gesichtspunkt der unmittel-
baren Marktdynamik aus ist die eigentliche Investition nicht von der
Geldausgabe fiir Verbrauchszwecke verschieden.

Eine andere gé‘mgige Art der Investition besteht darin, daB3 das Kapital-
gut auf vorherigen Auftrag hin oder auf Grund eines Vertrages herge-
stellt wird, wie z. B. das Gebdude. In diesem Fall wird das Spargeld nicht
unmittelbar zum Kauf des Kapitalgutes verwendet. Der Bauunternehmer
gibt seine Gelder, die seine Betriebsgeldmittel, sein fliissiges Betriebs-
kapital darstellen, aus und legt sie in den Gebiuden, die er auffiihrt, an.
Er erlangt sie spiter dadurch zuriick, daB er die Gebdude an solche, die
ihr Geld in Immobilien anlegen wollen, verkauft. Moglicherweise wartet
er nicht bis zur Beendigung des Baues, um dann den Gesamtwert zuriick-
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zuerlangen, sondern empfingt schon vorher Vorschiisse auf die unter-
nommene Arbeit. Das ist dasselbe, als ob der Kapitalist das Kapitalgut
stiickweise kauft und dem Unternehmer das fliissige Kapital ratenweise
erstattet.

Es kann auch sein, da8 der Besitzer den Bau auf eigene Rechnung
ausfihren 1aBt und dabei woéchentlich und téglich die entstehenden
Kosten bezahlt. In diesem Fall scheiden die Geldmittel aus dem Ankaufs-
fonds aus und werden in dem Mafle investiert, in dem die Produktion
des nenen Kapitalgutes fortschreitet. Da der Kapitalist (der Investierende),
fiir dessen Rechnung gebaut wird, kein Industrieller 1st, kénnen seine
Gelder niemals als Betriebsgeldmittel angesehen werden. In dem Mabe,
wie sie ausgegeben werden, vermindert sich einerseits der Vorrat unbe-
schiftigten Geldes und vermehren sich anderseits teils die Betriebsgeld-
mittel, teils die Vergiitungen. Letztlich 1duft es jedoch auf die Schaffung
neuer Kaufkrafi auf dem normalen Wege der Vergiitungszahlungen an
die Verbraucher hinaus, die mit Hilfe unserer Gleichung berechnet
werden koénnen, ohne dal3 irgendeine Berichtigung vorgenommen oder
irgendeine neue Grofe eingefithrt werden miilite.

Ein Fall, der vielleicht Schwierigkeiten bereiten kdnnte, wire der, daB3
ein Industrieunternehmen, das seine Anlagen vergréflern will, die dafiir
erforderlichen Geldmittel auf dem Kreditwege aufnimmt und sie nicht
sofort anlegt. Wenn wir in diesem Fall bel Berechnung der Unternehmer-
geldmittel nicht in komplizierte Definitionen von eigentlich festem
Kapital, das jedoch noch »verfiigbar«ist, eintreten wollen, ist es am besten,
alle diese Geldmittel unter dem Begriff des Betriebskapitals zusammen-
zufassen, was darauf hinauslauft, die Geldmittel], die zum Fixkapital zu
werden bestimmt sind, als Betriebskapital der entsprechenden Produktion
des Kapitalgutes anzusehen, so wie es bet der Herstellung des Kapital-
gutes auf Grund vorhergehenden Vertrages auch tatsdchlich der Fall ist.
Der Industriebetrieb ist selbst der Unternehmer seiner Neuanlage. Nach
ihrer Beendigung muf man eine dem Wert der Neuinstallation ent-
sprechende Investition annehmen, so als ob ein fertiges Produkt gekauft
worden wire, wodurch zugleich P und D (D = Nachfrage) vergrofert
werden. |

¢c. Die Berechnung von H. — Unter H miissen wir die Summe
aller Geldiibertragungen an die Industrie zusammenfassen, sowohl die
fiir das Betriebskapital wie die fur das Fixkapital bestimamten, solange
sie nicht angelegt sind. In der Praxis wird sich H am besten aus der
Differenz zwischen der Gesamtsumme der Geldiibertragungen an die
industrielle Investition (Z} wihrend des Zeitabschnitts a b und der Summe
der tatsichlichen Investitionen {z) wihrend des gleichen Zeitraums
berechnen lassen, also H = 72 — z.
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Wenn wir von einem Kredit oder einer Geldiibertragung an die Industrie
sprechen, so interessiert uns dabei nicht die vertragliche Form des Dar-
lehns und nicht einmal die Frage, ob juristisch ein Darlechn vorliegt;
das, worauf es uns ankommt, ist der Ubergang von Geldmitteln aus dem
Sparerfonds in den Produzentenfonds ohne gleichzeitige Gegenleistung.
So muB man alse vom volkswirtschaftlichen Standpunkt aus auch den
Fall als Geldiibertragung an die Industrie ansehen, in dem ein Industrieller
eigene Spargelder, die er privatim besitzt, in seinen Betrieb iiberfuhrt.
Ebenso stellt die Investition aus den Reserve- oder Amortisationsfonds
eines Betriebes eine Ubertragung von Geldmitteln an die Industrie dar.
Es kommt nicht darauf an, ob die Geldibertragung durch eine Bank
geschieht oder nicht, wenn das heute auch gewdhnlich der Fall 1st. Selbst
in den Fillen, in denen formal kein Darlehn vorliegt, kann die Geldiiber-
tragung aus den Bankstatistiken nachgewiesen werden. Als Geldiubertra-~
gung an die Produktion miissen alle Mittel angesehen werden, dieden Unter-
nehmern zur Geldbeschaffung zur Verfiigung stehen: die Ausschreibung
von Aktien und Obligationen, die Diskontierung von Handelspapieren
sowie jegliche Art von Vorschiissen. Die Gesamtsumme alles dessen bildet
die GréBe Z, und die Differenz zwischen Z und den festen Investitionen (z)
ergibt H, das mit negativem Vorzeichen die Nachfrage ausdriickt.

D=P—A—H=P+c—H (1)

H umfaBt also alle Geldmittel, die sich in Hinden der Industriellen
befinden und nicht auf dem normalen Wege der Verkédufe an Verbraucher
oder Investierende dorthin gelangt sind?™.

d. Betriebskapital und Marktgleichgewicht. - In dem beson-
deren Fall von H = K (K = gesamtes umlaufendes Kapital), wobel
K = ¢ + E (E = Bestinde auf dem Markt oder im Zuge der Produktion)
ist2, erhalien wir:

D=P+4+c—H=P+c—(c+E =P—E
Diese Formel ist identisch mit der fiir das Angebot, und das zeigt uns,
daB zur Herstellung des Marktgleichgewichts jede Zunahme des Betriebs--

t Die GréBe H kénnte ans der Definition der Nachfrage eliminiert werden, wenn man
an Stelie der Schwankungen der realen die der liquiden Geldmittel berechnete. Die Betriebe
wiirden dann aile Vermehrungen ihrer Geldmittel in dem Zeitraum abziiglich der auf der
Passivseite erscheinenden neu aufgenommenen Kredite oder Kapitalerhthungen auf Kosten
von fremden Geldern als Zuwachs ihres Fonds ansehen. Dagegen wiirden die Besitzer von
Geldmitteln, die diese zur Verfligung stellten, fortfahren, sie unter ibre liquiden Mittel zu
rechnen. Folglich wiirden A und c¢ in ihrer virtuellen Grofe Ubereinstimmen. Der Unter-
schied besteht nur darin, daB der Abzug individuell anstatt global vorgenommen wird.
In der statistischen Praxis scheint das letzte am tunlichsten zu sein; deshalb sehen wir in
unseren endgiiltigen Gleichungen nicht von dieser Formulierung ab.

2 Vgl Berndacer, a. a. O.
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kapitals einer gleichwertigen Geldiibertragung an die Produktion ent-
sprechen muB. Dieses Geld kann nun aus zwei verschiedenen Quellen
kommen: aus Spargeldern oder aus der Schépfung neuen Geldes. Die
>pargelder haben einen komprimierenden EinfluB auf die Nachfrage
und folglich auf die Dauer auch auf die Produktion, woraus sich ergibt,
dall das Marktgleichgewicht einer im Aufstieg befindlichen Wirtschaft
die Schopfung neuen Geldes entsprechend der Zunahme des Betriebs-
kapitals erfordert. Nicht aber gilt dies firr die Zunahme des Fixkapitals,
die vielmebr auf Kosten der Spargelder vor sich gehen muB. Nur indem
das ersparte Geld insgesamt wieder investiert wird, kann das vollstindige
Marktgleichgewicht erreicht werden.

Hieraus ergibt sich das Gesetz, daB das Fixkapital aus Spargeldern und
das Betriebskapital aus neuem Geld beschafft werden muB. Die Schépfung
dieses neuen Geldes und ihren Einflu83 auf unsere Gleichung wollen wir nun
untersuchen.

II. Das Metallgeld

I. Neuschépfung

Um die Wirkungen der Metaligeldprigung auf den Markt zu erkliren,
wollen wir emn Zahlenbeispiel benutzen und zur Vereinfachung des Tat-
bestandes von der vorldufigen Annahme ausgehen, daB auBer dem mone-
tdren Einflull kein anderer besteht, so daB3, wenn der monetire Einflu3
nicht existierte, A—E =0 wire und folglich: D = O (Nachfrage gleich
Angebot).
| a. Einflul auf die Nachfrage. — Wir wollen die Weltproduktion

in dem zu betrachtenden Zeitraum mit rooo Mill. #.4 annehmen, von
denen 1 Mill. JZ4 aut die Produktion von Metall zur Miinzprigung ent-
fallen soll. Die Unternehmer der Goldproduktion verteilen 1 Mill. .4
Vergiitungen (einschlieflich ihrer Profite) und erhalten fur T Mill. B4
(old, durch dessen Verkauf sie das investierte Betriebskapital wieder-
erlangen. Wird jedoch das Metall an gewdhnliche Verbraucher verkauft,
die es zu privaten Zwecken verwenden, wie z. B. Schmuck, Zahnplomben
usw., so erlangen die Goldproduzenten ihre liquiden Geldmittel wie bei
der gewohnlichen Produktion auf Kosten der empfangenen Vergiitungen
der Verbraucher wieder. Die Marktgleichung erfihrt dann keine Ver-
inderung: rooo Mill. A4 betrug die Produktion und rooo Mill. 2.4
betrigt ebenfalls die Nachfrage, die die Produktion genau absorbiert,
ohne dal in Hinden der Verbraucher mehr oder weniger verfiigbare
Mittel verbleiben als vorher.

Nehmen wir aber entsprechend unserem Ausgangspunkt an, daB die
Goldproduzenten das Gold, anstatt es an Verbraucher zu verkaufen,
tatsichlich zur Miinze bringen und prigen lassen, so erlangen sie in
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diesem Fall ihre fliissigen Gelder, mit denen sie die Produktion wel-
teren Goldes fortsetzen koénnen, ebenfalls zuriick, aber sie vermindem
nicht die Geldmittel der Verbraucher, die sich auch weiterhin im Besitz
von 1000 Mill. #.# Kaufkraft befinden. Wenn nun die Unternehmer der
Goldproduktion die empfangene Million in neuen Vergiitungen an die an
der Goldproduktion Beteiligten ausgeben, empfangt der Markt diese
Million als zusatzliche Kaufkraft zu der, die im anderen Fall ausgeteilt
worden wire, nimlich Toco Mill, A.4. Allein durch die Taisache der
Prigung von 1 Mill. ZA ausmachenden Geldeinheiten betragt das Poten-
tial der Nachfrage, das bei Beginn des neuen Produktionsabschnitts
1000 Mill. &M betragen miBte, statt dessen 1001 Mill. JZAL.

b. EinfluB auf das Angebot. — Falls die gesamte Produktion
einschlieBlich der 1 Mill. #.# produzierten Goldes an Verbraucher ver-
kauft wird, erhalten wir 1000 Mill. A4 als Summe des Wertes aller
Waren, die die Produzenten den Verbrauchern anbieten. Wird aber das
Gold zur Mimnze gebracht, so werden offensichtlich den Verbrauchern
nicht mehr Waren im Werte von 1000 Mill. #.4 angeboten. Es werden
ihnen fiir tooo Mill. J#A4 weniger der 1 Mill. A A zur Minzpragung
gebrachten Goldes angeboten, so daB die Verbraucher zur Beiriedigung
hrer um I Mill. &4 erhohten Nachfragekapazitit nur Waren im Werte
von ggg Mill. B vorfinden. Da voraussetzungsgemaf eine Zunahme der
K aufkraftreserven nicht stattfindet und die gesamte Produktion verkautt
1001

999

c. Die neuen Gleichungen. — Verstehen wir unter S die Zu- oder
Abnahme der vorhandenen Metallgeldmenge im Zeitabschnitt a b, so
erhalten wir die richtige Definition von Angebot und Nachirage, wenn
wir diese GréBe der Nachfrage zuzihlen und vom Angebot abziehern.

wird, mu8 das Preisniveau um 2 v. T. oder — genau — uin steigen.

DP=P—A-45 (2)
O=P—E—>5 (3)
Wenn wir parallel zu dem fritheren Aufsatz® die (Gleichungen:
S=c+ A
K=c¢c+E
und daher: S=K 1+ A—E

bilden und sie in obige Gleichungen einsetzen, ethalten wir:

D=P—-A+S=P—A+c+A=P+c=P+K—-E (4)
O=—P—-E-—S=P+c—(K+8 =P—(K+A) (5)
Bei allen diesen Gleichungen, die wir je nach den Umstdnden wahlweise
anwenden miissen, nehmen wir der Einfachheit halber an, dal H =0
ist, da diese GréBe unsere hier vorliegende Frage nicht berihrt.

I Bernacer, a. a. O., 5. 491, 493.
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aa. Statik: Fir den Gleichgewichtsfall D = O (Nachfra:ge gleich

Angebot) erhalten wir:

szé_ga
2

—K (©

¢ — A';E———(K+A>=——(S+E) (7)

oder in Worten ausgedriickt:

1. Die Metallgeldzunahme ist gleich der Abnahme des Betriebskapitals
und ebenfalls gleich der Hilfte der Differenz zwischen der Zunahme des
Erwerbs- oder Ankaufsionds und der Marktbestinde.

2. Die Zunahme der Geldmittel in Hianden der Industriellen {Betriebs-
geldmittel) ist umgekehrt gleich der halben Summe aus der Zunahme
der Marktbestinde und des Erwerbsfonds; sie ist ferner umgekehrt
gleich der Zunahme des Betriebskapitals und des Ankaufstonds. Und
schliefBlich 1st sie umgekehrt gleich der Summe der Zunahmen an Metall-
geld und Marktbestinden. |

Die Untersuchung der Gleichung vom statischen Gesichtspunkt aus
ist eine niitzliche Voriibung fiir die spitere Anwendung. Wir wollen damait
beginnen, den Fall zu betrachten, in dem ¢ = O ist. Das bedeutet, daf}
die Industrie- oder Betriebsgeldmittel am Schiull des Zeitabschnitts den-
selben Wert haben wie am Anfang, und dall sich folglich die gesamte
- Metallgeldzunahme (oder -abnahme) auf den Erwerbs- oder Ankaufs-
fonds A ausgewirkt hat. Auf Grund der vorangehenden Gleichungen
erhaiten wir dann:

A=S=—K=—FE (8)

Wenn wir in den Definitionen von Angebot und Nachfrage A und — E
durch den gleichen Wert S ersetzen, bleibt uns:

D=Q=P

Das heiBt, daB Angebot und Nachfrage gleich der Produktion in dem
betreffenden Zeitabschnitt sind; es findet eine Abnahme der Markt-
bestinde statt, die der Zunahme des Metallgeldes gleich 1st (infolge des
Verschwindens von Metall vom Markt zu monetiren Zwecken); und-
schiieBlich erleidet das Betriebskapital eine Abnahme, die der Zunahme
des Metallgeldes gleich ist, was daraus hervorgeht, da3 E hier abnimmt
und ¢ unverindert bleibt.

Ein weilterer extremer IFall ist der, 1n dem der Erwerbsfonds wihrend
des Zeltabschnitts unverdndert bleibt, was bedeutet, dafl die gesamte
Metallgeldzunahme den Betriebsgeldmitteln zugute kommt. A 1st dann
gleich Null und folglich:

— 9= K=
C : (9)

Weltwirtschaftliches Archiv Bd, LVII 29
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Wenn wir A in der Definition der Nachfrage gleich Null setzen und in
der Definition des Angebots — E durch den gleichen Wert 25 ersetzen,
so erhalten wir als gemeinsame Definition fiir beide:

D=0=P+ S (10)

oder, was dasselbe ist, Angebot und Nachfrage iibertreffen die Produktion
des Zeitabschnitts um den Wert der Metallgeldzunahme, da dieses Geld
nur im Austausch gegen Waren in die Hinde der Produzenten gelangen
konnte. Die Abnahme der Marktbestinde betrigt das Doppelte dieses
Wertes, da sie einmal durch die gréBere Nachfrage und zum anderen
durch das Verschwinden des Metalls zur Miinzpragung vermindert worden
sind. SchlieBlich hat sich das Betriebskapital um den Wert der Metall-
geldzunahme vermindert, d. h. um die Differenz zwischen der Abnahme
von E und der Zunahme von c.

Gewdhnlich verteilt sich die Metallgeldzunahme in wechselndem Ver-
hiltnis auf A und c. Angenommen ¢ = kS, wobel unter k der Koeffizient
der Verteilung von S auf ¢ und A in der Weise verstanden wird, dal}
A = (1 —k) S ist, so erhalten wir:

S=kS+A
und auf Grund der Gleichung (7): kS =— (5 + E)
und folghich: S+kS={14+kS=—E (11)

Wir sehen also, daB bei einer Vermehrung des Metallgeldumlaufs die
Preise nur dann stabil bleiben kénnen, wenn die Marktbestinde im gleichen
MaBe abnehmen, wie das Metaligeld und das liquide Betriebskapital
zugenommen haben, und umgekehrt. Es muB sich also ein Ungleich-
gewicht ergeben, das bei einer Geldzunahme zur Preissteigerung und bei
einer Geldabnahme zur Preissenkung fiihrt.

bb. Dynamik: Allgemein ausgedriickt ist das Verhiltnis zwischen
Angebot und Nachfrage im Hinblick auf das Preisnpiveau:

D_#P-—A-{*S__ P 4+ __P-{—(K—E)
O P—E —85 P4+ c— (K + 5 P— (K + A)

Die relative Zunahme des Preisniveaus wihrend des Zeitabschnitts
betragt: | |

im_.-

(12)

D—-0 E—A+4+25 K4S  2K+4+A—E

O P—E—S P+4+c—(K+S5 P—(K-+A)

und die relative Zunahme der Zunahme ist gleich dem Quotienten aus
(13) und (12):

t-—1 D—0 E—A425 K+5 2K+A—E

T D P—A+ S5 Ptec P+ K—E

m—1 =

(13)

(14)
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Der Geldwert, ausgedriickt durch die Umkehrung von (12), betrigt:
1__(}__P—E%—S_1 K465 P—(K+ A)

g = (15)
®= DD P—A+5 P4c¢ P+ (K—EK) -
woraus wir fir die relative Zunahme des Geldwertes
1—-'?1:“_0“1)_151 E 28__ K—ﬂSm_zK-%—(E*A} (16)
T D P—A LS P4+ c P+ K—E
erhalten und fiir die relative Zunahme seiner Zunahme:
O—D A—FE —28§ 1 E—A—2K
] —m = = = == — (17}
0O P—E—8§ P4c 1 P—A—K
K4+ S

Jede einzelne dieser Gleichungen driickt die Abhangigkeit der Preis-
schwankungen von den iibrigen Faktoren des Marktes aus. Mit Bezug
auf den alten Streit um die Quantititstheorie wollen wir einstweilen
bemerken, daBl sich die relative Preissteigerung nur in dem Fall direkt
proportional zu der Geldzunahme verhilt, in dem folgende Bedingungen
erfilllt sind: Keinerlei Verinderung im Betriebskapital (K =0) und
Unverianderlichkeit von P und ¢, d. h. da8 alle eventuellen Verinde-
rungen der Betriebsgeldmittel durch eine entsprechende Verdnderung der
Produktion wettgemacht werden. In den iibrigen Fillen wird die Zunahme
von S mehr oder weniger durch die Schwankungen dieser Faktoren
kompensiert und kann auch vollig absorbiert werden, wenn auch in
unstabiler Weise, wie wir bei Betrachtung der Statik gesehen haben. Es
versteht sich also, daB die mangelnde Ubereinstimmung bei statistischen
Untersuchungen vom quantitativen Typus nicht oder wenigstens nicht
ganz und gar auf fehlerhafte Schitzungen zuriickzufithren ist, sondern dall
ein tieferer Grund fiir das Auseinanderfallen vorliegt, das nur durch
Zufall gelegentlich iiberbriickt werden kann.

2. Entmonetarisierung

Die Entmonetarisierung ruft die entgegengesetzten Wirkungen hervor
wie die Geldpriagung, und man kann, ohne den Dingen Gewalt anzutun,
annehmen, dall unsere Gleichungen im Fall der Geldabnahme dieselben
bleiben wie fiir die Geldzunahme. Wir brauchen nur das Vorzeichen der
verinderlichen Gréle S zu wechseln, um zu sehen, wie sich in dem Fall
die Dinge gestalten. Aber eine kurze Ausfilhrung dariiber wird nicht
itberfliissig sein. |

Nehmen wir zunidchst an, dal ungemitinztes Metall héher im Preis
steht als gemiinztes — ein Tatbestand, der haufig bei Metallwdhrung
vorkommt — und dal3 folglich ein Feinmetallhdndier Goldmiinzen ein-

29%
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schmilzt, um Barren zu erhalten, die er auf den Markt bringt. Hierdurch
wird S in unserer Gleichung im Zahler negativ und im Nenncr positiv.
Da das, was der Hindler zu Metallbarren uwmschmilzt, seine eigenen
fliissigen Betriebsgeldmittel sind, findet eine Verminderung von c statt,
die der von S entspricht, so dal die Gleichung P — A—5=P—c
bestehenbleibt, wobei S und ¢ in diesem Fall negativ sind. Die Nachfrage
ist verringert; das Angebot, O =P — E - S, bleibt unverdndert, da E
im Werte des entmonetarisierten Goldes zunimmt durch das Erscheinen
einer neuen Ware auf dem Markt, so dal3 also die Differenz P —E in
einem genau durch die Addition von 5 wettgemachten Mafle abnimmt.
Sollfe sich aus den Kosten der Einschmelzung und aus dem von dem
Handler beim Verkauf der Barren erzielten Profit eine Differenz ergeben,
so wire dies eine zu P zu addierende Grofe. lm darauffolgenden
Zeitabschnitt ist das Gold verkauft; P — A hat um den Verkauf abge-
nommen, ebenso E, was dem normalen Vorgang emner Transaktion mit
Verbrauchern entspricht. SchlieBlich liegt also eine Verminderung von
A und S vor, die im Nenner kompensiert werden; ¢ bleibt sich gleich;
die Nachfrage hat keine Veranderung erfahren. Im Nenner dagegen
findet eine Zunahme statt, da sich E letztlich nicht verandert, wihrend S
hier ein positives Vorzeichen erhdli. Der Vorgang verursacht also ein
Ungleichgewicht zugunsten des Angebots und bedeutet demnach einen
Deflationsvorgang.

Betrachten wir einen ihnlichen Fall. Ein Goldschmied benutzt zur
Herstellung von Schmucksachen gemunztes Gold an Stelle von unge-
miinztem. Er vollzieht damit eine Entmonetarisierung seiner elgenen
Betriebsmittel. Spiter stellt er seine Produkte zum Verkauf. P und E
nehmen zu, P um die Werterhéhung und E um den Gesamtwert der
couen auf den Markt geworfenen Ware. Es ist leicht einzusehen, dall
bei Verkauf des neuen Produktes die gleiche Kaufkraft auf eine um den
Wert der Entmonetarisierung grofere Menge von Produkten verteilt
werden mui.

Finen dritten, etwas anderen Fall bietet ein Besitzer von Goldgeldq,
der dieses persénlich dazu benutzt, um sich einen Schmuck machen oder
einen Zahn plombieren zu lassen usw. A und S nehmen im gleichen Male
ab, und da diese beiden GroBen im Zahler unserer Gleichung verschiedene
Vorzeichen haben, bleibt die Nachfrage unverdndert. Im Nenner erfolgt
nur eine Verminderung von S, was, da S hier ein negatives Vorzeichen
hat, eine Zunahme des Angebots bedeutet, wihrend die Marktbestinde
und die Produktion unverindert bleiben. Yom Gesichtspunkt des Markt-
mechanismus aus ware es genau dasselbe, als wenn das Goldgeld ins Meer
geworfen wiirde. DieFolgeist, dal durch dieVerminderung des Produktions-
fonds der Umfang der Produktion in der Zukunft abnehmen wird.



Die (eldgleichung unter merkantilistischen Bedingungen 457

IV. Autkauf und Hortung

Kehren wir zum Gleichgewichtsfall ohne Geldschépfung zuriick. Wir
wissen, dal sich das Gleichgewicht so lange erhilt, wie die Vergutungs-
empfinger die empfangenen Geldmengen, gespart oder laufend, in vollem
Umifang zum Ankauf laufender Arbeitsprodukte verwenden. Wenn sie
nicht sparen, werden die Vergiitungen insgesamt in Verbrauchsgiitern
angelegt, sparen sie, dann wird ein entsprechender Teil in Kapitalgiitern
angelegt werden. Das Gleichgewicht wird gestort, sobald ein Teil des
Gesparten nicht investiert wird, oder wenn in Verbrauchsgiitern und
Investitionen mehr angelegt wird, als die laufend empfangenen Ver-
giitungen betragen.

I. Sparen in Sachwerten

Wenn keine Geldschépfung stattfindet, kommt es zur Erhaltung des
Marktgleichgewichts darauf an, daB die gesamte laufende Produktion
auf Kosten der gesamten laufenden Vergiitungen vom Markt verschwindet ;
es ist gleichgiiltig, auf welche Weise die letzten investiert werden. Eine
Form der Investition besteht z. B. darin, dall der Sparer seine Spargelder,
anstatt sie in flissiger Form zu bebalten, in irgendeiner Ware anlegt.
Der Unterschied zwischen dem Fall, in dem die Waren zum Ge- oder
Verbrauch gekauft werden, und dem Fall, in dem sie einstwetlen zu Spar-
oder Ankaufszwecken erworben werden, besteht darin, dall beim letzten
Fall im Augenblick der Liquidierung der aufgestapelten Waren eine
Verstopfung des Marktes entsteht und die Erscheinungen eintreten, die
sich sonst schon vor dem Autkauf gezeigt hatten. Die Anlage von Spar-
geldern in Sachgiitern, die man weder verbrauchen noch dauernd behalten
will, kann man, da sie nur eine vorliufige Spargeldanlage darstellt,
sunvollkommene« Investition nennen. Leicht aufzubewahrende und leicht
verkdutliche Waren sind fiir diese Investition am geeignetsten, um so
mehr, wenn sie die Méglichkeit einer Gewinnerzielung bel Wiederverkauf
bieten. Wenn gleichzeitig eine Spekulation vorliegt, stellt eine solche
Warenanhiufung ein Hamstern im eigentlichen Sinne dar.

Vom Gesichtspunkt der Leichtigkeit des Wiederverkaufs und der
Aufbewahrung besitzt keine Ware so giinstige Eigenschalten wie das
Geldmetall auf Grund seines hohen Wertes, seiner Unverdnderlichkeit
und vor allem seiner leichten Umsetzbarkeit in Geld durch Prigung in
der Miinze, wobel sich manchmal noch infolge von Geldabwertungen ein
Gewinn ergeben kann. Den Aufkauf von Geldmetallen pflegt man Thesau-
rierung zu nennent, |

1 Es besteht heute eine gewisse Unklarheit {iber den Begriff der eigentlichen Thesau-
rierunig (die in der Ansammlung von wertbestindigen Giitern besteht) und der Ansammlung
von Geld (Hortung). Dicse 148t sich bis zu einem gewissen Grade erkldaren, solange das
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2. Hortung und Munzpragung

Ein Sparen ohne Investition verursacht fallende Preise und Wirt-
schaftseinschrinkung; eine Geldzunahme ruit die entgegengesetzien
Erscheinungen hervor. Daraus 1468t sich leicht ableiten, daB, wenn beide
Vorbedingungen gleichzeitig eintreten, sie sich in ihren Wirkungen teil-
weise neutralisieren oder ganz aufheben konnen. Das ist der Fall, wenn
Gold, Silber und kostbare Giiter im allgemeinen In genilgender Menge
produziert werden, um die itberschiissigen Spargelder aufzusaugen.

Wir miissen zwei verschiedene Fille betrachten: 1. wenn umlaufendes
Metaligeld und 2. wenn ungemiinztes Metall gehortet wird. Im ersten
Fall wird immer ein Ausgleich stattfinden, wenn das dem Produktions-
fonds entzogene Geld in gleichem MafBle durch neues Geld ersetzt wird.
Es liegt auf der Hand, dal Angebot und Nachfrage dann im Gleichgewicht
bleiben. Im zweiten Fall kaunfen die Sparer mit dem Geld, das sie aus
dem Umlauf ziehen, die hortbaren Giiter, z. B. das produzierte Gold.
Durch diesen Vorgang wird die Kaufkraft, die durch das Sparen ohne
folgende Investition festgelegt wurde, aufgetaut; die Nachfrage wird
wieder in vollem Umfang hergestellt, nur dalBl es sich anstatt um eine
Nachirage nach gewdhnlichen Erzeugnissen oder Industrie-Investitions-
gittern zum groBen Teil um eine Nachirage nach Gold handeit. Wenn
diese Nachfrage sowohl den nicht investierten Spargeldern wie dem
produzierten Gold {oder anderen hortbaren Giitern) entspricht, so bleibt
das Marktgleichgewicht bestehen.

Das Gleichgewicht wird dagegen gestort, wenn das produzierte Gold
nicht geniigt, um alle die Spargelder, die eine unvollkommene Investition
suchen, aufzunehmen. In dem Fall steigt durch die Konkurrenz der Preis
des allgemeinsten, weil am leichtesten liquidierbaren Hortungsgutes, nim-
lich des Goldes. Der Goldpreis steigt im Verhaltnis zu den Preisen der iibri-
gen Waren, und wenn das Gold, wie es bisher der Fall war, zur Bestim-
mung und Regulierung des Geldwertes dient, so ergibt sich eine zweifa-
che Ursache fiir einen Preissturz. Die gewohnlichen Waren werden dann
im allgemeinen weniger gefragt und das Geldmetall um so mehr. Es
ergibt sich die Wirkung einer Preisschere auf das allgemeine Preisniveau.

Eine Tlustration dieses Vorganges bieten, um nur das jiingste Beispiel
anzufithren, die Ereignisse, die sich zwischen 1930 und 1935 in der Welt

amlaufende Geld nur aus Metallgeld besteht; wenn man aber von einer Thesaurierung von
Banknoten oder von Bankguthaben spricht, so liegt ein offenbarer Unsinn vor. Man mul
anterscheiden zwischen einer Hortung von Metallen und einer Kaufkraftreserve, wie man
eine Ansammlung von Papiergeld oder von einfachen Bankguthaben richtigerweise nennen
kann. Soweit beide Falle infolge einer Ansammiung von Metallgeld gleichzeitig gegeben sind,
muB man zwischen der Thesaurierung von ungemunztem Metall und der Hortung der Metall-
geldreserve unterscheiden, weil, wie wir sehen werden, die wirtschaftlichen Auswirkungen
verschieden sind.
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abspielten: Die Produktion ist knapp; zu ihrem Ankauf bedarf es keiner
groBen Geldmenge; die Goldproduktion ist umfangreicher denn je, und
dennoch fallt das Preisnivean, in Gold ausgedriickt, bestindig. Das kommt
daher, daB die Kaufkraft in groBem Umfang in Gold investiert wird, weil
die niedrigen Preise und die damit zusammenhingende Einschrinkung des
Unternehmergewinnes eine eigentliche Investition nicht begiinstigen.

3. Enthortung

Das Gegenteil geschieht in den Fillen, in denen aus dem einen oder
anderen Grund die Spargelder, die eine unvolikommene Investition in Gold
suchen, geringer sind als das nach dem gewd&hnlichen Verbrauch ver-
bleibende Geldmetall. Dann wird das Gold im Verhiltnis za den gewdhn-
lichen Waren entwertet, und das Preisniveau steigt. Diese letzte Wirkung
wird noch verstirkt, wenn nicht nur das neuerzeugte Gold nicht in semnem
ganzen Umfang absorbiert wird, sondern sich die Hortenden aus dem
einen oder anderen Grund gezwungen sehen, das gehortete Gold wieder
zu verkaufen, gewohnlich weil sie die dafiir erhaltene Summe 1m Ver-
brauch oder in eigentlicher Investition anlegen wollen.

Dieser Fall lag z. B. zwischen 1915 und 1919 vor, indem das (old
unter dem Zwang der Kriegslage aus den Banken und privaten Hortungen
herausgezogen wurde, um sowohl die kriegswichtigen Rohstoffe und
Nahrungsmittel zu kaufen als auch Kriegsindustrien aufzubauen. Unter
solchen Umstidnden tritt das Gold, das dem Umlauif vorubergehend ent-
zogen wurde, mit dem neuerzeugten in der Suche nach Kéufern, d. h. nach
neuen Sparern, die ihre Spargelder unvollkommen investieren wollen, in
Konkurrenz. Die Gesamtmenge der Vergiitungen wird auBer durch die
laufende Produktion auch noch durch diese Reserven der fritheren Pro-
duktion beansprucht, die damals dem Markt entzogen wurden und jetzt
auf ihn zuriickkehren und die Gesamtsumme des Angebots entsprechend
erhOhen. Die Preise steigen.

4. Hortbare und aufkaufbare Gilter

Der Tatbestand der Hortung ist in unseren Tagen besonders am Gold
in Erscheinung getreten. Zu anderen Zeiten waren es Gold und Silber, die
gehortet wurden; es konnen auch noch andere Waren sein, wie z. B.
Schmuck, Edelsteine usw. SchlieBlich kann jede Ware dazu dienen, wenn
sie geeignet ist, aufgekauft, dem Markt zeitweilig entzogen und 1thm dann
wieder zugefithrt zu werden, aber bei keiner Ware hat die Hortung die-
selbe Wirkung wie bei dem Material, das zur Herstellung des gesetzlichen
Zahlungsmittels verwendet wird.

Wenn man das Phidnomen verallgemeinert, mull man nicht nur die
gehorteten oder aufgekauften Waren hierher rechnen, sondern auch die
ohne jede Spekulation zum eigenen Ge- oder Verbrauch erworbenen, dre



46{3 German Bernacer

spiater aus irgendeinem Grund wieder verduflert werden. Dahin gehdren
Verkauf oder Versteigerung gebrauchter Mébel, privater Schmuckstiicke,
alter- Bilder oder Kunstwerke, antiquarischer Biicher usw. Alle diese
Waren absorbieren offenbar einen Teil der Kaufkraft der Verbraucher,
die sich infolgedessen nicht auf den Kauf von Erzeugnissen der laufenden
Produktion richten kann; und wenn auch spiter andere diese Kaufkraft
erwerben und sie dann der laufenden Produktion zuwenden kdnnen, so
liegt doch inzwischen eine nicht kompensierte Zunahme des Angebots vor.

Es kann geschehen, daB dicse Waren direkt an einen neuen Ver-
braucher verkauft werden: in diesem Fall konnen wir von threr Berech-
nung absehen, da es auf eine einfache Kaufkraftiibertragung von dem
einen Verbraucher auf den anderen hinausliuft, und zwar vermittels einer
neutralen Transaktion, die in keinem Zeitpunkt die objektive Lage des
Marktes dndert. Manchmal geschieht es aber, dall diese Waren an Zwischen-
hiandler verkauft werden. Wenn es sich um Gold oder anderes Geldmetall
handelt, wird es an Goldschmiede oder Edelmetallhdndler verkauit;
handelt es sich um Kunstgegenstinde, Mobel oder andere Gebrauchs-
gegenstinde, werden sie an Antiquare, Trodler usw. verkauft. Diese
Hindler kaufen sie nicht mit thren Verbraucher- oder Sparergeldmitteln,
sondern mit ithren Betriebsgeldmitteln, die sie immobilisieren und in
Verbrauchergeldmittel verwandeln. Die Gesamtsumme des umlaufenden
Kapitals dndert sich nicht, aber die Betriebsgeldmittel nehmen zugunsten
der Verbrauchergeldmittel ab, und zwar in Héhe der auf dem Markt
befindlichen Waren, die nicht der laufenden Produktionsperiode ent-
stammen, O = P —E wird durch diese Zunahme von E iibermiBig
verringert, und wir miissen an der Definition von O eine Berichtigung
vornehmen. Ebenso wird die Nachfragegleichung D = P — A durch die
Zunahme von A filschlicherweise vermindert, wihrend die Nachfrage in
der Tat nicht vermindert ist. Unsere Gleichung muB also durch Hinzu-
fiigung einer entsprechenden Grofe berichtigt werden.

Unter Beriicksichtigung dieser die Summe der Verkfufe aller Waren
im Besitz von Aufkiufern, Hortern, Verbrauchern und Zwischenhindlern
reprisentierenden GroBe, die wir mit L bezeichnen, erhalten wir:

O=P—E—S4+L - (38)
D=P—A+5+4+L {(19)

Die GroBe L kann niemals negativ sein, da Warenkédufe zu Hortungs-
zwecken wie Verbraucherkidufe angesehen werden miissen wegen der
Schwierigkeiten, die eine Unterscheidung bereitet, und weil sie, solange
es nicht zum Wiederverkauf kommt, die gleichen Wirkungen haben wie
eigentliche Verbraucherkiufe. Die Hortung von ungemiinztem Gold z. B.
absorbiert das Gold vom Markt wie jeder andere Verbrauch.
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V. Der Handelsaustausch

Die Gleichungen, die wir bis jetzt abgeleitet haben, beziehen sich auf
den Weltmarkt, da sie die besonderen Umstinde des AuBenhandels, die
jedem einzelnen nationalen Markt eigen sind, nicht in Betracht ziehen.
Diese wollen wir jetzt in unsere Formeln einbezichen.

Die AuBenhandelsbeziehungen finden ihren Niederschlag in der soge-
nannten Zahlungsbilanz, die aus vier Gruppen von Posten besteht,
niamlich: A. Gewdhnlicher Warenaustausch, B. Goldaustausch, C. Aus-
tausch von Diensten, D. Kapitalaustausch. Da wir vorldufig den inter-
nationalen Kredit aus dem Rahmen unserer Hypothese ausgeschlossen
haben, was soviel heifit, als daB alle Zahlungen bar oder mit einem unbe-
achtlichen Zeitaufschub, also in kiirzester Frist, geleistct werden, sehen
wir vorliaufig von der letzten Gruppe ab.

1. Grundgleichung

Die Summen der Passiv- und Aktivposten der drei ersten Gruppen
der Zahlungsbilanz sind, wenn es keinen internationalen Kredit gibt,
notwendigerweise im Gleichgewicht. Denn wenn sie es nicht wéren, wirde
sich daraus eine Schuld zugunsten oder zu Lasten eines Landes ergeben,
d. h. also ein internationaler Kredit, der voraussetzungsgemil aus-
geschlossen ist. Das ergibt mathematisch ausgedriickt, wenn man mit m,
n und p die jeweiligen Saldi der drei Gruppen von Posten bezeichnet,

m-—+n-+p=29 (20)

Die Saldi sind positiv, wenn sie eine Einfuhr bezeichnen, und im ent-
gegengesetzten Fall negativ.

2. FEinzelfidlle

Um die Wirkung des AuBenhandels aufzuzeigen, wollen wir die drel
folgenden Fille in ihrer zunehmenden Kompliziertheit betrachten:
A. Jede einzelne der drei zur Debatte stehenden Gruppen ist in sich
ausgeglichen:
m =0 n =~0 p =0
B. Eine Postengruppe der Zahlungsbilanz ergibt den Saldo null; die

beiden {ibrigen haben den gleichen Saldo, aber mit umgekehrtem Vor-
zelchen:

I. P == m-+4n=0
2. n =0 m-+p=0
3. m =20 p +n=20

C. Keine der drei Gruppen saldiert sich mit null; der positive oder
negative Saldo einer Gruppe wird durch die Summe der Saldi der
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beiden anderen Gruppen, die das umgekehrte Vorzeichen haben, aus-
geglichen:

I. m = — (n + p)
2. Il=~—(m—jp)
3. p = — (m -+ n)

a. Die Handelsbilanz ist in jedem einzelnen Abschnitt aus-
geglichen (Fall A). — Offenbar wird der AuBenhandel in diesem Fall
zwar einen EinfluB auf die einzelnen Mirkte derjenigen Waren und
Dienste haben, die Gegenstand von Ein- und Ausfuhr sind, aber vom
Gesichtspunkt der allgemeinen Kaufkraft und des Geldwertes aus bleibt
der Markt in derselben Gleichgewichts- oder Ungleichgewichtslage, in
der er sein wiirde, wenn der internationale Austausch nicht stattgehabt
hitte. Eine Warenmenge wird durch eine andere gleichwertige ersetzt.
Wenn Geldmetall oder Metallgeld hinausgeht, wird es durch anderes
gleichwertiges ersetzt. Die geleisteten Dienste werden durch empfangene
aufgewogen. Keiner dieser drei Sondermirkte verdndert sich im ganzen,
und folglich verindert sich auch die allgemeine Marktlage im ganzen nicht.

b. Der Saldo der Warenhandelsbilanz wird mit Gold bezahlt
(Fall Ba). — Dieser Fall kann leicht auf den vorhergehenden zuriick-
gefithrt werden, Wenn Gold itber die Grenze geht, ist es eine Ware wie
jede andere; wenn es im Ursprungsland den Bergwerken oder dem Privat-
gebrauch entstammt und in dem Bestimmungsland fiir gewohnliche
Zwecke gebraucht wird, liegt keinerlei Grund vor, weder im emnen noch
im anderen Land, zwischen Gold und anderen Waren zu unterscheiden.
Der Unterschied geht auf Vorginge zuriick, die entweder vor oder nach
dem Handel mit dem Metall liegen. In einem ersten Zeitabschnitt wird
das Metall im Ursprungsland entmonetisiert und verursacht dadurch
eine Einschrankung des Geldumlaufs, die in unserer Gleichung bereits
zum Ausdruck kommt. In einem zweiten Zeitabschnitt dient es zur
Saldierung der Handelsbilanz wie irgendeine andere Ware (Fall A). In
einem dritten Zeitabschnitt kann das bereits 1m Bestimmungsland
heimisch gewordene Gold gemiinzt werden, wodurch dann die gewOhn-
lichen Wirkungen aller Miinzprigung ausgelost werden, die in unserer
Formel auch bereits beriicksichtigt sind. Wir brauchen daher keinerlei
neuen Faktor in sie einzufiihren.

Der Unterschied zu dem Fall, in dem im Land selbst erzeugtes Gold
gemiinzt wird, besteht darin, dall das, was hier virtuell in Geld umge-
wandelt wird, eine gewdhnliche Ware ist, die durch Ausfuhr gegen einge-
fithrtes Gold umgetauscht wiirde, d. h. gegen eine materiell tatsichlich
miinzbare Ware.

, Unser Problem wird also vorliufig auf den Fall zuriickgefiihrt, in
dem die gemeinsame Bilanz von Waren- und Goldaustausch (reale oder
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sichtbare Bilanz) nicht ausgeglichen ist und durch ein umgekehrtes
‘Ungleichgewicht des Austausches von Diensten aufgewogen wird.

c. Bezahlung von Diensten in Waren (Fall Bb und Bc). —
Wenn wir die Dienste mit zur Produktion rechneten, kénnten wir diesen
Fall auf den vorhergehenden zuriickfithren. Da wir aber die immaterielle
Produktion von der Produktion ausgeschlossen haben, sind wir gezwungen,
sie besonders zu behandeln.

In ihrer einfachsten Form kann die Bezahlung eines Uberschusses an
erhaltenen Diensten von dem einen Land an das andere in folgender Weise
vorgestellt werden: die Schuldner aus iiberschiissigen Diensten kauien
die Kredite der Kreditoren aus iiberschiissigem Waren- und Goldaus-
tausch und bezahlen damit ihre auslindischen Glaubiger fiir die emp-
fangenen Dienste. Diese begleichen damit in ihrem Land die Schuld der
Importeure uberschiissiger Waren (einschlieBhich Gold).

Da die Gelder in Hinden von Dienstleistenden, ebenso wie die Gelder
in Hianden der Verbraucher und Kapitalisten, zum Ankaufsfonds gehoren,
gehen bei Bezahlung der Dienstleistenden durch die importierenden
Handler Betriebsgeldmittel in den Ankaufsfonds tiber; infolge der Zunahme
von A und der entsprechenden Abnahme von ¢ vermindert sich P — A =
P + ¢ um den Betrag der bezahiten Dienste. Diese Verminderung ent-
spricht nun aber nicht der Wirklichkeit, da die Transaktion keinerlel
Veranderung in den Verkiufen an die nationalen Verbraucher hervorruft
(die ja diejenigen sind, die in unserer nationalen Marktgleichung die
Nachfrage verkérpern). Um den tatsichlichen Betrag der Nachirage
wiederherzustellen, miissen wir also zu ihrer Definition noch etne positive
GroBe hinzuzihlen, die dem UberschuB3 der Bilanz des Dienstaustausches
entspricht. Das ergibt:

D=P—A+p=P+c+p

Im Fall des dienstausfithrenden Landes ist es nicht nétig, zwischen
produktiven und unproduktiven Diensten zu unterscheiden, da diese
Unterscheidung von der Verwendung der Dienste abhingt und ihre Ver-
wendung auBer Landes stattfindet. Wenn ein Land einem anderen z. B.
Schiffahrtsdienste leistet, ist es gleichgiiltig, ob es sich um Warentrans-
porte, Vergniigungsreisen oder Kriegstransporte handelt. Fiir das Land,
das die Dienste empfingt, ist es nicht gleichgiiltig, ob es sie produktiv
oder konsumtiv verwendet, und die Wirkung auf unsere Gleichung wird
dort in jedem Fall verschieden sein.

ITm Fall der unproduktiven Verwendung werden die importierten
Dienste aus dem Ankaufsfonds bezahlt, denn auch wenn sie von Dienst-
unternehmern bezahlt werden, gehoéren deren Geldmittel dem genannten
Fonds an. Der gleiche Betrag wird von den Handlern empfangen, die die
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Waren ausfithren, mit denen die Dienste bezahlt werden, so daB also
Geldmittel von A nach c iibergehen. Folglich .erhoht sich P— A =
P - ¢ filschlicherweise, da die Transaktion ja keine Erhohung der Ver-
kiufe an die nationalen Verbraucher mit sich bringt. Die Defimition der
Nachfrage muB} also durch Addition einer negativen Grofle im Werte der
eingefihrten Dienste berichtigt werden:

D=P—A—p=P+c-—p

Diese Gleichung entspricht der vorhergehenden, nur dal3 p das umge-
kehrte Vorzeichen hat. |

Wenn die Dienste produktiv verwendet werden, liegt der Fall anders.
Solche Dienste werden von den Produzenten, die sie verwenden, an die
Exporteure der Waren bezahlt, die im Austausch fiir die Dienste ausge-
fuhrt werden. Die Geldmittel, mit denen bezahlt wird, bleiben Betriebs-
geldmittel; weder A noch ¢ werden durch diese Transaktion verdndert,
die in keciner Weise einen Verkauf an nationale Verbraucher darstellt,
aber P erhoht sich um den der nationalen Produktion durch diese Dienste
hinzugefiigten Wert. Die Definition der Nachfrage P — A = P -+ ¢ wird
also falschlicherweise erhéht, was durch Einfithrung einer negativen Gréfe
in Hohe des Wertes der eingefithrten produktiven Dienste korngiert
werden muB, so wie in dem vorhergehenden Fall, wenn auch aus einem
anderen Grund., |

Der UberschuBbetrag ein- oder ausgefithrter Dienste mufl also im
ersten Fall abgezogen und im zweiten hinzugezdhlt werden. Da wir den
Saldo p im Fall des Einfuhriiberschusses als positiv und 1m Fall des
Ausfuhriiberschusses als negativ ansehen, konnen wir die Nachfrage in
einer einzigen Formel ausdriicken:

D=P—A—p

wobel p ein positives Vorzeichen erhilt, wenn es sich um einen Uber-
schufl handelt.

Wir kommen nun zur Betrachtung der Wirkungen auf das Angebot.
Die Einfubr einer Ware (Gold ist eine Ware wie die anderen, wenn es
nicht gemiinzt ist, und wenn es gemiinzt wird, tritt die Wirkung dieser
Verinderung erst mit dem Akt der Miinzprigung ein) vermehrt die sicht-
baren Marktbestinde des Einfuhrlandes und vermindert die des Ausfuhr-
landes: sie verindert also den Wert der Gleichung O = P —E, ohne
daB jedoch ein erhéhtes Warenangebot an die nationalen Verbraucher
vorliegt, so daB wir also das Angebot im Fall des Einfuhrlandes zu
niedrig und im Fall des Ausfuhrlandes zu hoch ansetzen wiirden. Dieser
Fehler mull dadurch berichtigt werden, daBl zu dem Nenner unserer
Gleichung eine GréB8e addiert wird, die der algebraischen Summe von m
und n gleich sein muf, d. h. dem gemeinsamen Saldo der Waren- und
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Goldaustauschbilanz. Diese GroBe mufl im Fall des Einfuhriiberschusses
positiv und im entgegengesetzten Fall negativ sein, was dem Vorzeichen
entspricht, das wir jedem dieser beiden Fille zugewiesen haben. Wenn
wir m 4+ n = W setzen, wird die allgemeine Definition des Angebots

0O = E-—S+ W (21}

lauten. Und nun erhalten wir auf Grund der bereits aufgestellten Gleichung
m +n -+ p =0 (20) folgende Gleichung:

m-+n=Ws=—p

wonach sich die Definition der Nachfrage in folgender Weise dndert:
D=P—A—S—p=P—A—S+4+W=P+c-+W (22).

d. Austausch zwischen Privatpersonen. — Jemand konnte
vielleicht den Einwand machen, daB wir nur die Transaktion zwischen
Hindlern und Unternehmern betrachtet haben, und dal ein internatio-
naler ‘Austausch, wenn auch in geringerem Mal}, auch zwischen Privat-
personen stattfindet, wobei die Wirkungen nicht die gleichen sein konnen.
So kann z. B. eine auslindische Ware unmittelbar von einem inlindischen
Verbraucher gekauft werden, eine Aus- oder Einfuhr von Geld kann von
einer Privatperson zur Bezahlung einer Ware oder eines Dienstes vorge-
nommen werden. Die Wirkungen, die in diesem Fall ausgeldst werden,
sind weiter nichts als die Gleichzeitigkeit der fiir sich betrachteten Aullen-
handelstransaktionen mit den voraufgehenden oder folgenden Trans-
aktionen des inlindischen Handels. So werden die von einem Importeur
herbeigeschafften Waren spiter an nationale Konsumenten verkauft; die
Importeure erlangen ihre Geldmittel auf Kosten jener Konsumenten
zuriick, so daBB wir am Ende eine Verminderung von A haben, dle nach
stattgefundenem Verkauf eine Zunahme von D’ergibt, wie es normaler-
weise vor sich gehen mul.

D=P—A=P-Jc
+ — B
(Die Zeichen -+ und —— zeigen an, welche GroBen zu- und welche ent-
sprechend abnehmen; daneben wird in D und P die dem erzielten Gewinn
entsprechende Zunahme in Erscheinung treten.} Ebenso verhdlt es sich
bel dem Angebot:
O=P—E
- -
Wenn der inlindische Verbraucher direkt kauft, mimmt A sofort ab

und verursacht eine Zunahme von D, da ja ein Kauif emnes Ge- oder
Verbrauchers vorliegt. Wenn das eingefithrte Produkt mit einer anderen
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ausgeflihrten Ware bezahlt wird, geht das Geld im Inland von A an ¢
tiber, so dal} die beiden Grundgleichungen der Nachfrage bestehenbleiben.
Wenn durch Ausfuhr von Metallgeld seitens des Verbrauchers selbst
bezahlt wird, haben wir:

D=P—A+S5=P4c¢

d. h. die Nachfrage bleibt unverindert, da sich die Abnahmen von A
und S entsprechen, wihrend sich das Angebot

O=P—E—-5

durch Abnahme der negativen GroBe S erhoht. Der Fall ist identisch
mit dem 1m vorhergehenden Kapitel untersuchten Fall der Verwendung
von Geld zu privaten Zwecken unmittelbar durch den Verbraucher selbst.
Zu anderen Zeiten ist die private Ausfuhr von Goldgeld zur Bezahlung
von Diensten, besonders von Touristenansgaben?, sehr hiaufig gewesen:
ihre Wirkung auf unsere Gleichung ist dieselbe.

e. Allgemeiner Fall (Fall C). — Wenn keine einzige der ver-
schiedenen Postengruppen der Zahlungsbilanz den Saldo null aufweist, so
miissen offenbar die Saldi zweier Gruppen das gleiche und der der dritten
Gruppe das entgegengesetzte Vorzeichen aufweisen, wobei der Wert des
letzten Saldos der Summe der beiden ersten entsprechen mufl. Wir
konnen zwei Kombinationen herstellen, indem wir je einen der Saldi
mit gleichen Vorzeichen mit dem entsprechenden Teil des Saldos mit
entgegengesetztem Vorzeichen verbinden, wodurch wir das Problem auf
zwel bereits behandelte Fille zuriickfithren.

Da man nun in allen Fillen dem Zihler und dem Nenner den Positiv-
saldo, der sich aus der algebraischen Summe der Salden des Waren- und
Goldaustausches ergibt, hinzuzihlen muB, kann kein Zweifel bestehen,
daB es in dem allgemeinen Fall fiir das Gesamtergebnis ebenso sein muB,
so dafl3 also W den allgemeinen Saldo der beiden materielen oder sicht-
baren Bilanzen darstellt, und zwar mit positivem Vorzeichen, wenn er
zugunsten der Einfuhr, mlt negativem, wenn er zugunsten der Ausfuhr
geht.

VI Zusammenfassung

Es ergibt sich folgende Enddefinition des Preisniveaus:

R P@AM+EHD) W _Pre—H FLLW
P—E—(S—L)+ W P—(E+S)+L+W

! Heutzutage verbietet sich diese Transaktion durch die Devisenkontrolle und den
fehlenden Goldgeldumilaut.
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__E-(A+HI  EfEe—H S
P_E - (S—L)+W P_(EfLSFLiw A

Aus dieser letzten Gleichung geht hervor, da3 die aktiven Elemente der
Verinderung des Preisniveaus die Zunahme der Marktbestinde und der
vorhandenen Geldmenge (die letzte doppelt so schwer ins Gewicht fallend
wie die erste) als positive GréBen, und die Zunahme des Ankaufsfonds
und die Anlage in Betriebskapitalien als negative GréBen sind. Natiiriich
konnen alle diese Gréflen ihr Vorzeichen dndern, wenn sie eine Abpahme
an Stelle einer Zunahme oder Ausfuhren an Stelle von Einfuhren be-
zeichnen.

Die vorhergehenden Gleichungen lassen sich in all ihrer scheinbaren
Kompliziertheit leicht auf unsere Grundgleichungen zuriickfithren. Man
braucht nur an Stelle der Schwankungen des realen Ankaufsfonds und
der realen Marktbestinde die des virtuellen Ankaufsfonds und der vir-
tuellen Bestinde zu setzen, d. h. den Betrag, den diese GréBen erreichen
wiirden, wenn die zusitzlichen Transaktionen, die wir betrachtet haben,
nicht stattgefunden hitten.

Unserer Definition der Nachfrage kénnen wir folgende Form geben:

D=P—(A+H—S—L—W)

Die 1n Klammern gegebene GréBe driickt die virtuellen Schwankungen
des Ankaufsfonds aus, also den Wert, den A ohne die Kreditoperationen,
ohne die Schwankungen in der vorhandenen Geldmenge, ohne Ent-
hortungs- oder Weiterverkaufstransaktionen und abgesehen vom Saldo
der internationalen Zahlungsbilanz hitte. Wenn wir zu der realen Ver-
anderung von A die Summe H hinzufiigen, die auf Grund von Darlehn
und nicht von Verkdufen von A auf c¢ iibergegangen ist, wenn wir die
durch Geldschépfung und nicht durch die Anlage empfangener Ver-
gutungen verursachte Zunahme S in Abzug bringen, wenn wir ferner den
Betrag L. abziehen, der aus enthorteten oder wiederverkauften Aufkauf-
waren herrithrt und den Hinden von Hindlern, also dem Fonds ¢ ent-
stammt, wobel wiederum keine neuen Vergiitungen vorausgesetzt werden,
und wenn wir schlieBlich auch noch die GréBe W absetzen, mit der dem
Ausland geleistete Dienste bezahlt werden, die in der Inlandproduktion
nicht als solche anzurechnen sind, gelangen wir von der realen GréBe A
zu der virtuellen, wie wir sie definiert haben. Die Differenz zwischen dieser
virtuellen Verinderung des Ankaufsfonds und der Grofie P, wie sie in
unserer Grundgleichung D = P — A die Produktion ausdriickt, gibt uns
den tatséichhichen Betrag der Verkidufe oder die Nachirage an.

Will man statt dessen mit Hilfe der Gleichung D = P + ¢ den vir-
tuellen Fonds der Betriebsgeldmittel errechnen, so sind mit ¢ die rezi-
proken Operationen vorzunehmen: D =P 4 {¢c —H + L + W), wobei

i
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die GréBen dieselben sind, nur mit umgekehrtem Vnrzeichen mit Aus-
nahme der Geldschwankungen, die die Betrlebsgeldmlttei nicht unmittel-
bar Dberiihren.

Das Gesamtangebot kdnnen wir seinerseits folgendermaBen ausdriicken
O=P—(E+S—L—W)

wobei die in Klammern gegebene GréBe die virtuellen Marktbestinde
wiedergibt, zu deren Berechnung man offenbar die realen Marktbestinde
und das aus ihnen zur Miinzprigung und nicht durch gewdhnlichen
Verkauf entnommene Metall addieren und davon L und W subtrahieren
mull, die einerseits die nicht aus neuer Produktion, sondern aus Wieder-
verkauf oder Enthortung frither dem Markt entzogener Waren stammende
Zunahme der Marktbestinde und anderseits den Einfuhritberschul3 dar-
stellen. Diese virtuelle Verdnderung der Marktbestinde gibt uns, von
der Produktion abgesetzt, die Hohe des tatsachhchen Angebﬂts an geméil
der vorldufigen Gleichung: O =P —E,

Be1 Aufstellung der vorldufigen Marktgleichung? sahen wir, daB sich
der Markt im Gleichgewicht befand, wenn E — A war. Wenn nun die
effektiven Groflen E und A einander gleich sind, kann das Gleichgewicht

unter der Voraussetzung einer Veranderung der vorhandenen Geldmenge

nur dann bestehenbletben, wenn S = o ist, d. h. wenn die Zunahme des

umlaufenden Geldes die Hilfte der Anlagen in Betriebskapital ausmacht.
In allen iibrigen Fillen st kein Gleichgewicht gegeben, es sei denn, es
ergeben sich Kompensationen zwischen den verschiedenen GroBengruppen,
wie z. B. E 4+ 25 = A + H. Da nun die Zunahme der Marktbestinde
gewdGhnlich die unvermeidliche Folge fehlender Nachfrage ist und dadurch
cin Ungleichgewicht entsteht, so dafl es im weiteren Verlauf der Dinge
notwendig wird, diese UberschuBlbestidnde zu liquidieren, ergibt sich, daB
cin stafus quo in der Tat nur bestehenbleiben kann, wenn die (Geldmenge
in Hohe der Hilfte der Zunahme des virtuellen Ankaufsfonds zunimmt,
d.h. um die Hilfte der Summe aus der Zunahme des realen Ankaufs-
fonds zuziiglich der neuen zur Produktion bestimmten Gelder.

Die Handelsbilanz wirkt ebenso wie die Enthortung und das gesamte
Produktionsvolamen abschwichend auf die Marktschwankungen in der
Weise, dali die Schwankungen der Handelsbilanz, je gréBer sie sind, um
so mehr im Preisniveau durch eine entsprechende Verdnderung der iibrigen
I'aktoren ausgeglichen werden. Soweit jedoch die Handelsbilanz eine Ein-
oder Ausfuhr von Geldmetall mit ihrer entsprechenden Einwirkung auf
> enthalt, ruft sie Expansions- oder Kontraktionserscheinungen in der

! Vgl. Berndcer, a. a. 0., 5. 4093.
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Wirtschaft hervor, indem sie Betriebsinvestitionen ermoglicht, ohne dafl die
Deflationserscheinungen auftreten, die eine solche Wirtschaftsexpansion
notwendigerweise mit sich bringt, und die, ebenso wie die Kaufkraft-
reserve, ein Hindernis fiir jegliche Ausweitung innerhalb einer Geld-
wirtschaft darstelien.

Den bedeutenden EinfluB, den die Handelsbilanz auf den Konjunktur-
ablauf hat, werden wir an anderer Stelle betrachten. Hier mochte ich
nur auf die Stiitze hinweisen, die die merkantilistische Theorie, wie sie
in der Epoche des reinen Metallismus herrschte, aus diesen Deduktionen
erfahrt — sie, die dic Nationalékonomen des achtzchnten Jahrhunderts
bekdmpften, ohne sie zu erkliren oder die in ihr enthaltenen Paradoxa
aufzulésen, wodurch wir uns heute, zwei Jahrhunderte spiiter, auf dicsem
Gebiet in der Theorie immer noch streiten und in der Praxis nicht weiter-
gekommen sind, als man schon zur Zeit des konscquentesten Merkan-
tilismus war.

VII. Anhang: Die beiden verschiedenen Arten von
umlaufendem Kapital

In dem vorliegenden Aufsatz sowie in dem bereits frither verGffent-
lichten wird mehrmals auf zwei verschiedene Arten von umlaufendem
Kapital angespielt. Ich méchte meine Gedanken iiber diesen Punkt hier
genauer formulieren, zumal jener Begrift besondere Bedeutung gewinnt,
wenn von den verschiedenen Arten von nichtmetallischem Geld in einer
Bankwirtschaft die Rede sein soll.

Stellen wir uns irgendeine Industrie, z. B. die Eisenindustrie, vor.
In ihrer vertikalen Organisation konnen wir verschiedene Produktions-
stufen unterscheiden, die in der Regel auf verschiedene Betriebe verteilt
sind, von der Foérderung des Erzes bis zur Herstellung fertiger Eisenwaren,
die an Ge- und Verbraucher oder an Investierende verkauft werden.
Als Beispiel wollen wir sechs Stufen annehmen, die wir folgendermaBen
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graphisch darstellen. Die Linge der Barren nehmen wir proportional zu
dem Wert der hergestellten Produkte jedes Industriezweiges an. Dieser
Wert erhéht sich natiirlich mit jeder folgenden Produktionsstufe. Der
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schwarze Teil der Barren stellt den Wert der 1n jeder Stufe verarbeiteten
Rohmaterialien dar, der dem Gesamtwert der Produktion der vorher-
gehenden Stufe gleich 1st. Der schraffierte Teil der Barren bedeutet den
in jedem Betrteb oder in jeder, einer Stufe entsprechenden Betriebs-
abteilung hinzugefligten Wert einschlieBlich des erzielten Gewinns. Die
schwarze Fliche bedeutet also das, was die Betriebe jeder Stufe an die der
vorhergehenden Stufe fir die benutzten Rohmaterialien usw. zu zahlen
haben. Der Endwert a h ist die Summe dessen, was von Verbrauchern
und Investierenden bezahlt wird; er ergibt sich aus der Addition der
einzelnen auf jeder Stufe hinzugefiigten Werte einschlieflich der Kosten
der 1im Bergbau verwandten Materialien, die sich fiir jede einzelne Industrie
In produktive Vergiitungen zerlegen lassen. Der Gesamtwert des Pro-
duktes bedeutet gleichzeitig die Gesamtsumme der aus der Produktion
entstandenen Verglitungen, die Summe des umlaufenden Kapitals erster
Ordnung, das in der Industrie angelegt ist, und das erst dann liquidiert
wird, wenn die Fertigwaren in den Besitz der Verbraucher oder Investie-
renden iibergehen. Neben diesern umlaufenden Kapital bedarf es einer
bestimmten Summe umlaufenden Kapitals, das besonders fiir die Summe
der schwarzen IFlichen des Schaubildes bestimmt ist, und das frei oder
flussig wird, sobald die Zwischenprodukte an die Unternehmer der
nichsten Stule verkauit werden.

In der Zeichnung wird die Menge des umlaufenden Kapitals erster
Ordnung graphisch dargestellt durch

ab + bec + c¢d 4 de 4+ ef + th == ah
wiahrend das gesamte umlaufende Kapital
ab 4 ac 4+ ad + ae + at + ah =Z
und das umlaufende Kapital zweiter Ordnung die Differenz aus Z — ah ist.

Der Grund, warum die beiden Arten von umlaufendem Kapital unter-
schieden werden miissen, liegt darin, dal3 sie sich verschieden verhalten.
Das umlaufende Kapital erster Ordnung ist unerlifilich und unverkiirzbar;
scine Verminderung bringt notwendigerweise eine Verminderung des
Wertes, wenn auch nicht unbedingt der Menge des Produzierten mit
sich. Das umlaufende Kapital zwelter Ordnung verringert sich oder ver-
schwindet in dem MaBe, wie mehrere oder alle Produktionsstufen in ein
und demselben Betrieb vereinigt werden.

Eln Sparen, auf das eine Investierung in umlaufendem Kapital folgt,
bringt stets eine Depression auf dem Markt mit sich. Aber im Fall des
umlaufenden Kapitals erster Ordnung 1st diese Depression groBer, weil
auller der Verminderung der zum Kauf der Fertigwaren bestimmten

Vergiitungen nach der notwendigen Produktionsirist e Produkt im
gleichen Wert auf dem Markt erscheint. Hierauf bezieht sich im besonderen
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unsere Argumentation auf S. 447. Im Fall des umlaufenden Kapitals
zweiter Ordnung gibt es nur die Depression, die durch ein >paren hervor-
gerufen wird, dem keine Realinvestition folgt. AuBerdem, und dies ist
fiir unsere spiteren Ableitungen von Wichtigkeit, kann das umlaufende
Kapital zweiter Ordnung leicht durch Bankkredite ersetzt werden, was
bel dem erster Ordnung viel schwieriger ist, weil es so lange im Umlauf
bleiben muB, bis das Produkt an seinen letzten Verbraucher verkauft
1st, wihrend das andere nur eine voriibergehende, an die Dauer seiner
eigenen Produktionsstufe gebundene Existenz hat. Im konkreten Fall
braucht jeder Betriebsabschnitt umlaufendes Kapital zweiter Ordnung
im Umfang der schwarzen Fliche des Barrens, die seinen Produktions-
wert angibt, und umlaufendes Kapital erster Ordnung im Umfang der
schraffierten Fliche. Das letzte mull aus gesetzlichen Zahlungsmitteln
beschafft werden; das erste wird heute vermittels des Bankmechanismus
aus Geldern beschafft, die oft eigens fiir diesen bestimmten Zweck ge-
schaften werden. Aber zur Zeit des Merkantilismus, als es nur Metallgeld
gab, mufiten beide aus Spargeldern entnommen werden, was eine groBe
Bedeutung fir die Depressionen jener Zeit hatte, die nur durch Vermehrung
des Metallgeldes ausgeglichen werden konnten, sei es nun durch groBere
Anhdufung von Edelmetallen, sei es durch die damals so hiufige Geld-
abwertung. Auf die eine oder andere Weise lief es also auf die fortschreitende
Entwertung der Wahrung hinaus, die ein typischer historischer Vorgang
jener Zeit ist.

Reésumé: L'équation monétaire du monde mercantiliste. — Cet article, conti-
nuation idéologique de Particle paru dans le numéro de mai, 1942, de cette revue
(L'équation fondamentale de la vileur monétaire) est dédié A I'introduction dans
cette équation des influences gu’exercent sur le nivean des prix la création d’argent,
le commerce extérieur et le crédit. Ceci a été fait en deux ¢tapes. Dans cette pre-
miere, l'auteur étudie une économie monétaire caractérisée par trois éléments:
crédit intérieur, monnaie exclusivement métallique et commerce extérieur sans
crédit international, circonstances qui correspondent & peu pres a celles de 1'économie
de I"'eépoque mercantiliste {du XVe au XVIIIe siécle}.”

L’équation fondamentale subsiste en principe. La demande globale s'obtient
toujours par la différence entre la production et I'augmentation du fonds d’acquisition
(P — A), et l'offre globale par la différence entre la production et l'augmentation
des stocks( P — E). Mais aux notions du fonds d'acquisition réel et des stocks réels
I'auteur substitue celles du fonds d’acquisition et des stocks virtuels. 11 entend par
la la valeur que ces facteurs auraient eu si les phénoménes accessolres, qu’il étudie
1c1, ne s'étaient pas produits,

Sont tels phénoménes: H, préts et avances 4 'industrie durant la périede consi-
dérée, S, quantité de monnaie métallique nouvellement crece, L., montant de la
dethésaurisation ou de la revente de marchandises antérieurement retirées an marche,
et W, solde passif de la balance commerciale. Du mouvement du fonds d’acquisition
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réel (A} on passe ainsi au fonds virtuel: A + H— 35— L — W, des variations
des stocks réels (E) on passe aux stocks virtuels par l'opération suivante: E + 5

L — W. Et I'on passe & la demande et 4 I'offre respectivement en deduisant du
montant de la production les variations virtuelles scit du fonds d’acquisition, soit
des stocks.

Les résultats obtenus permettent d'éclaircir bien des points de l'évolution éco-
nomique pendant I'époque mercantiliste et méme, en partie, de I'epoque actuelle,
guoique, pour cette derniére, il faudra compléter la théorie par l'introduction des
phénoménes propres 4 une économie bancaire (billets de banque, disponibilités en
banque et mouvements internationaux du capital). Cette derniére étape (capitaliste)
formera 'objet d'un article & sulvre..

&k

Resumen: La ecnacién monetaria del mundo mercantilista. — Este articulo,
continuacién ideoldgica del aparecido en el nimero de mayo 1942 (La ecuacion
fundamental del valor del dinero), se halia dedicado a introducir en dicha expresion
las influencias ejercidas sobre el nivel de precios por la creacion de dinero y el comercio
exterior v el crédito. Esto lo hace el autor en dos etapas. En esta primera se consi-
dera una economia monetaria caracterizada por tres elementos: crédito interior,
moneda exclusivamente metdlica y comercio exterior sin crédife internacional,
circunstancias que corresponden aproximadamente a las de la economia real en
el periodo mercantilista {siglos XV a XVIII). .

La ecuacién fundamental subsiste esencialmente. La demanda global siempre
se obtiene por la diferencia entre produccién e incremento del fondo adquisitivo
(P — A), v la oferta global por la diferencia entre produccién y aumento de existen-
cias sobre el mercado (P — E). Pero a la nocidn de fondo adquisitivo y existencias
reales, el autor substituye las de fondo adquisitivo ¥ existencias virtuales, enten-
diendo por tales las que esas magnitudes hubieran sido sin la existencia de los fend-
menos accesorios aqui estudiadoes.

Son tales factores: H, préstamos a la industria durante el periodo, S, cantidad
de moneda metdlica creada, L, importe de desatesoramientos o desacaparamientos
de mercancias previamente retiradas del mercado, vy W, saldo negativoe de la balanza
comercial. De la variacién del fondo adquisitivo real A se pasa al virtual, asi: A + H

5 L W: de la variacién de las existencias reales, E, a las virtuales por la
siguiente operacién: E 4+ S—L-—W. Y de las variaciones virtuales de fondo
adquisitivo y existencias se pasa respectivamente a la demanda y otferta, restandolas
de la magnitud de la produccidn.

Los resultados obtenidos permiten esclarecer muchos puntos de la evolucién
econdmica durante la época mercantilista y, en parte, también de la actual, aunque
para esta dltima hay que completar ia teoria con los fendmenos propios de una
economia bancaria (papel moneda, moneda escriptural y movimientos internacionales
de capital). Esta 1ltima etapa (capitalista) formard el objeto de un articulo poster:or.

*

Riassunto: L’equazione monetaria in un mondo economico mercantilista, —
In questo saggio, che é la continuazione dello studic apparso nel Vol. 55, fascicolo
3 {(Maggio 1942) di questa rivista, sotto 1l titolo: «L’equazione fondamentale del
valore della monetas si introducono in guella equazione fondamentale gli effetti della
creazione della moneia, del commercio internazionale e del credito sul livelio dei
prezzi. Cid vien compiuto in due tappe. In questa prima tappa si prende in esame
una economia monetaria caratferizzata dal seguenti tre fattori: credito interno, cir-
colazione esclusivamente metallica, e commercio internazionale senza creditn inter-
nazionali. Tali condizioni corrispondono zlla economia reale dell’epoca mercantilista
dal secolo XV al secolo AVIII. -

L’equazione fondamentale persiste nella sua essenza. La domanda totale risulta
sempre daila differenza fra produzione ed incremento del fondi suscettibili di acquisto
{P—A), e l'offerta totale dalla differenza fra produzione ed incremento delle con-
sistenze di mercato (P—E). In luogo dei concetti di fondi sascettibili di acquisto
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reali e di ¢.nsistenze di mercato reali si pongono i corrispondenti concettr virtuali,
coi quali si vogliono indicare le quantith che queste grandezze assumerebbero se
non avessero luogo i procedimenti che qui sono presi in esame.

Questi procedimenti sono: H, i prestiti concessi all'industria durante 1l periodo
produttivo; S, la quantita di nuova moneta metallica messa in circolazione; L, la
quantitda di moneta proveniente dai fondi tesaurizzati ovvero proveniente dalla
vendita di merci accumulate, cioé¢ precedentemente sottratte dal mercato e W, il
saldo passivo della bilancia commerciale. Dalle oscillazioni dei fondi suscettibill di
acquisto A, si perviene al dato virtuale: A4 H —5 L W: dal mutament:
nelle reali consistenze del mercato al dato virtuale: E - S— L — W, E dalle flut-
tuazioni virtuali dei fondi suscettibili di acquisto e delle consistenze si perviene alla
domanda e all’offerta, sottraendole dalla produzione globale.

I risultati servono a chiarire molti punti dello sviluppo economico dell’epoca
mercantilista e in parte anche della attuale, anche se per quest'nltima la derivazione
teorica ha bisogno di essere integrata dai fattori propri di una economia bancaria
(moneta cartacea, moneta scritturale e movimenti internazionali di capitale. Questa
seconda tappa (capitalistica) sara trattata in un articolo successivo.




