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Die Theorie von den drei Kapitalarten 

Von 

B o r i s I s c h b o l d i n - Saint Louis, USA 

Als Kapital bezeichnet man den nicht ursprünglichen primären 
Produktionsfaktor, der mit der Arbeit und den Naturkräften zusam-
menwirkt. Es tritt entweder als regulärer Produktionsfaktor in ma-
terieller Form oder als eine gewisse produktive Kraft in einem mone-
tären Gewand auf. Dieser komplexe Charakter des Kapitals ruft 
einige Verwicklungen hervor, die uns an eine in etwa verwandte Be-
ziehung zwischen Real- und Geldeinkommen erinnern. Außerdem 
wirkt nicht jedes Geldkapital als eine produktive Kraft im engeren 
Sinne; denn es ist manchmal so eng mit Realkapital verbunden, daß 
es eher als eine von der Buchhaltung benutzte reine Abstraktion er-
scheint. Es muß zwischen den drei folgenden Kapitalarten unterschie-
den werden. 

1. R e a l k a p i t a l , welches bisweilen wegen seiner materiellen 
Substanz als „natürliches" oder produktives Kapital bezeichnet wird 
und eindeutig mit der Produktion materieller Güter verbunden ist. 
In gewissem Sinne ist dies eine statische Kapitalform, welche von fast 
allen Nationalökonomen behandelt wird, besonders aber von Böhm-
Bawerk, Marshall, Cassel und Alfred Ammon, um nur einige zu 
nennen. 

2. F o r m a l k a p i t a l , welches häufig als „Betriebskapital" 
oder „reines Kapital" betrachtet wird. Nach unserer Auffassung sollte 
diese Kapitalart als Geldkapital abstrakter Natur definiert werden, 
welches eine aktive Investition symbolisiert. Dies ist eine kinetische 
oder in einem bestimmten Sinne semistatische Kapitalform, die für 
die Buchhaltung von großer Bedeutung ist. Vom Standpunkt der 
ökonomischen Theorie kann Formalkapital eventuell eine Inflation 
bewirken; daher ist ihm eine potentiell dynamische Natur zu eigen. 
Die Theorie des Formalkapitals wurde besonders von John B. Clark, 
Sombart, Vehlen, Cassel, Pigou und Frank Knight entwickelt. 

* Ubersetzung aus dem Englischen von Dr. Johannes S t e m m l e r . 
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3. K a p i t a l d i s p o s i t i o n , welche als Investitionskraft dient, 
ist die rein dynamsiche Form des Geldkapitals. Sie kann in engen 
Zusammenhang mit dem technischen Fortschritt gebracht werden, 
nämlich unter der Annahme, daß ihre Schaffung von dynamischen 
Unternehmern angeregt wurde. Die Theorie der Kapitaldisposition 
wurde besonders von Schumpeter, Cassel, Hicks, Frank Fetter, Os-
car Lange, Bernard Dempsey und Fritz K. Mann entwickelt. 

Die oben angeführten drei Kapitalarten sind eng miteinander 
verbunden. Aus diesem Grunde werden sie in den Werken fast aller 
modernen Nationalökonomen behandelt. Dies gilt insbesondere von 
C a s s e l , von W i e s e r , A m m o n und H i c k s . Einige Volkswirt-
schaftler beschäftigen sich jedoch nicht mit jeder der drei Kapital-
arten. So vernachlässigen S c h u m p e t e r und P a r e t o beispiels-
weise das Formalkapital, während sich B ö h m - B a w e r k fast aus-
schließlich dem Realkapital widmet. F e t t e r geht so weit, den Be-
griff des Realkapitals, H a y e k , den des Formalkapitals abzulehnen. 
Beide stellen jedoch Ausnahmefälle dar. 

Wenden wir uns erst der Diskussion des R e a l k a p i t a l s zu. 
Darunter verstehen wir ein System von Realkapitalgütern, d. h. von 
Menschen hergestellten oder veredelten wirtschaftlichen Gütern meist 
physischer Natur, welche zum Zwecke der Bereitstellung oder des 
Erwerbs materiellen Wohlstandes verwandt oder gehalten werden. 
Dieser Definition zufolge stellen alle unberührten natürlichen Kraft-
quellen, wie z. B. jungfräulicher Boden, keinen Bestandteil von Real-
kapital dar. Andererseits ist eine von Menschen durchgeführte 
Amelioration des Bodens ein Realkapitalgut, selbst wenn es mit dem 
Naturfaktor Boden so eng verbunden ist, daß es praktisch von ihm 
nicht getrennt werden kann. Dasselbe gilt auch von einem von Men-
schen geschaffenen semi-immateriellen Gut, dem „Recht", welches 
normalerweise in Ertrag bringende Wertpapiere gekleidet ist. 

P a r e t o betrachtet die Arbeit als ein „persönliches Kapital", wel-
ches ihm zufolge einen Teil des Realkapitals darstellt. Als Begrün-
dung führt er den Umstand an, daß die Arbeit zum Teil durch Er-
ziehung und Selbstdisziplin „ von Menschen geschaffen" ist. Diesen 
Standpunkt können wir jedoch nicht teilen. Denn eine schöpferische 
Arbeit, ein Talent, ist ein freies Geschenk der Natur und daher nie-
mals von Menschen gemacht. Natürlich kann man nicht leugnen, 
daß die Arbeit; im allgemeinen etwas mit dem Boden gemeinsam hat, 
vereinigt sie doch angeborene und eindeutig geerbte Eigenschaften 
mit einigen von Menschen geschaffenen Elementen. Doch besitzt der 
Träger all dieser Qualitäten eine Persönlichkeit, wogegen ein Stück 
Land keine solche hat. Allein aus diesem Grunde muß die Arbeit als 
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281] Die Theorie von den drei Kapitalarten 25 

eine eigene Kategorie und nicht als Teil des Realkapitals aufgefaßt 
werden. Nur ein Sklave kann mit einem Realkapitalgut identifiziert 
werden, weil in diesem Falle die Arbeit von ihrem Träger (im Urteil 
des Sklavenhalters) n i c h t geschieden wird. H i c k s schließt eben-
falls die Arbeit aus dem Realkapital aus und führt einen ähnlichen 
Grund an. Er behauptet, daß die Arbeit keinen Kapitalwert hat. Dies 
ist gewiß richtig, wenn man den Sklaven wieder unberücksichtigt läßt. 

Nahezu alle Nationalökonomen sind sich darin einig, daß das Real-
kapital nicht wie Arbeit und Boden als ursprünglicher Produktions-
faktor angesehen werden kann, da es viel eher von der auf die Natur-
kräfte angewandten menschlichen Arbeit abgeleitet ist. Insbesondere 
behaupten die meisten klassischen und sozialistischen Autoren, wie 
auch letzten Endes S c h u m p e t e r , daß das Realkapital lediglich auf-
gespeicherte Arbeit darstellt. Das zu einem bestimmten Grade ist 
diese Tatsache, daß sich das Realkapital von der Arbeit und dem 
Boden der Vergangenheit emanzipiert hat und in der Wirklichkeit 
als autonomer Produktionsfaktor wirkt, selbst wenn es die wirk-
samere Anwendung gegenwärtiger Arbeit auf die Materie nur als eine 
Art „Vermittler" herbeiführt, z. B. als System von Werkzeugen und 
Maschinen. Diese Emanzipation des Realkapitals ist dem Zeitelement 
zuzuschreiben, welches dann besonders auffallend ist, wenn die Pro-
duktion von Werkzeugen mit Hilfe vieler differenzierter Realkapital-
güter, deren Herstellung ihrerseits wiederum zeitkonsumierend ist, 
stattfindet. In dem oben dargestellten Falle meinen wir das Real-
kapital im engen technischen Sinne. Viele bedeutende National-
ökonomen, z. B. Adam S m i t h , R o d b e r t u s und B ö h m -
B a w e r k , erkannten jedoch, daß das Realkapital nicht nur als 
System produzierter Produktionsgüter im engen technischen 
Sinne, sondern auch als eine rein historische Kategorie er-
scheint. In letzterem Falle handelt es sich um privates Real-
kapital, welches sich aus verschiedenen Erwerbszwecken dienen-
den dauerhaften Konsumgütern, wie z. B. einem Miethaus, einem 
Boot oder einem Mietstuhl am Strande, zusammensetzt. Diese zwei 
sehr verschiedenen Erscheinungsformen des Realkapitals stiften in der 
Wirtschaftistheorie eine gewisse Verwirrung. So hat z. B. R o d b e r -
t u s Recht, wenn er sagt, daß unter kapitalistischen Verhältnissen 
ein Miethaus in die Kategorie des privaten Erwerbskapitals fällt. An-
dererseits betont W i c k s e l l zu Recht, daß ein Miethaus, da es 
„Raumnützlichkeit" (utility in place) und „Obdach als Ware" (com-
modity shelter) produziert, d. h. an der Produktion in weiterem Sinne 
teilnimmt, unter kapitalistischen Bedingungen auch eine gewisse pro-
duktive und soziale Färbung trägt, während es in einer sozialistischen 
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Ordnung eher einen Teil der produktiven, nicht erwerbsstrebigen 
Aktiva der Nation darstellt, was auch von Alfred A m m o n erkannt 
wurde. Realkapital im engen technischen Sinne ist jedoch von größe-
rer Bedeutung, da sein produktiver Charakter in jeder sozio-ökono-
mischen Ordnung rein und augenfällig ist. 

Wie bereits erwähnt, ist das Realkapital ein System von Real-
kapitalgütern verschiedener Natur. In den folgenden Darlegungen soll 
gezeigt werden, was wir im einzelnen unter einem Realkapitalgut 
verstehen. 

1. Zu dieser Kategorie gehört jedes von Menschen hergestellte 
oder veredelte Gut, welches an dem Produktionsprozeß im engen 
technischen Sinne teilnimmt und daher notwendigerweise ein Gut 
„abgeleiteter" Nachfrage darstellt, oder, wenn es nicht an einer sol-
chen Produktion teilnimmt, dafür mehr oder weniger regelmäßig als 
eine eindeutige private Erwerbsquelle dient. So ist z. B. ein Abend-
kleid im Prinzip ein dauerhaftes Konsumgut, welches auch dann die-
sen Charakter nicht verliert, wenn seine Besitzerin es gelegentlich 
ihren Freundinnen vermietet. Sollte jedoch die betreffende Person 
weitere Abendkleider erwerben und alle geschäftsmäßig vermieten, 
(d. h. ohne Rücksicht auf die persönlichen Beziehungen), so stellen 
diese Kleider ein privates Erwerbskapital gesellschaftlicher Natur 
dar. Es ist klar, daß ein solches Erwerbsgut eine historische Kate-
gorie ist, obwohl es nicht ausschließlich an kapitalistische Verhält-
nisse gebunden ist, sondern in jeder sozialökonomischen Ordnung, 
welche Privateigentum an Konsumgütern und ein unabhängiges In-
dividualeinkommen zuläßt, in Erscheinung treten kann. Das ist z. Zt. 
selbst in der Sowjet-Union der Fall. 

2. H a y e k zufolge hat man unter einem Realkapitalgut jedwede 
nichtdauerhafte Erwerbsquelle zu verstehen. In seiner eigenen Ter-
minologie bedeutet Realkapital „die Anhäufung solcher nicht-dauer-
hafter Quellen (resources), die nur indirekt genützt werden können 
und zur ständigen Einkommenserhaltung auf verschiedenen Ebenen 
beitragen". Mit anderen Worten, wenn ein von Menschen hergestell-
tes dauerhaftes Gut ewig nützlich bleibt, gehört es nicht dem Real-
kapital an, wohingegen jede natürliche Hilfsquelle, die ein „schwin-
dendes Aktivum" (wasting asset) darstellt, d. h. von begrenzter Dauer 
ist, dazugehört. Nach unserer Auffassung ist dieser Gedanke abzu-
lehnen, weil es keinen von Menschen gemachten Produktionsfaktor 
gibt, der wortwörtlich „ewig" wirkt und nicht erneuerungsbedürftig 
wäre. Nehmen wir beispielsweise ein sehr dauerhaftes, von Menschen 
hergestelltes Gut wie einen Tunnel, so wird unser Standpunkt immer 
noch Gültigkeit besitzen, da ein Tunnel häufig repariert werden muß; 
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allein die Lüftungsanlage bedarf ständiger Kontrolle. Selbst ein Damm 
aus Beton, vielleicht das dauerhafteste Gut, das Menschen schaffen, 
ist in unserer Zeit äußerst fortgeschrittener Kriegführung nicht mehr 
unzerstörbar. Andererseits wird fast jede „schwindende" Naturkraft 
nicht dadurch zu einem Realkapitalgut, daß sie nicht-dauerhaft ist 
(wie H a y e k annimmt), sondern deshalb, weil sie von Menschen 
„berührt" ist und daher einen Teil des zirkulierenden Realkapitals 
darstellt. 

3. Realkapitalgüter können stehende oder umlaufende sein. John 
St. M i 11 gab eine gute Definition dieser zwei Realkapitalgüterarten 
für den Fall, daß ihr System als eine logische Kategorie auftritt. Ihm 
zufolge besteht jedes stehende Realkapitalgut in einer dauerhaften 
Form, und seine Wirksamkeit ist durch Abschreibung seiner Nutzen-
minderung über eine entsprechende Zeitspanne verteilt. Mit anderen 
Worten, jedes fixe Realkapitalgut wird im Prinzip produktiv kon-
sumiert; jedoch kann seine Teilnahme an der Produktion nicht sinn-
lich wahrgenommen, sondern nur mittels Amortisation bestimmt wer-
den. Wenn zum Beispiel eine Maschine normalerweise fünf Jahre hält 
und am Ende des ersten Jahres ihrer produktiven Verwendung ihr 
Wert auf 4/s ihres ursprünglichen Wertes geschätzt wird, so impliziert 
dies, daß Vs dieser Maschine produktiv konsumiert wurde. Anderer-
seits erfüllt jedes umlaufende Realkapitalgut nach John St. M i 11 seine 
Aufgabe in der Produktion, an der es teilnimmt, durch eine einmalige 
Verwendung oder aus einer kleinen Anzahl von Umsatzakten. Diese 
Definition ist wohl richtig, aber nicht vollständig, weil ein Realkapi-
talgut auch dann von einem Betrieb als Teil des Zirkulationskapitals 
betrachtet wird, wenn es in einem einzigen Umsatzakt verwandt wer-
den kann. Zu dieser Kategorie gehören alle als Ware behandelten 
Fertigprodukte einschließlich der Verkaufsrechte (vendible rights). 
In letzterem Falle haben wir es jedoch mit privatem Erwerbsreal-
kapital von normalerweise sozialem Charakter zu tun, welches nicht 
produktiv konsumiert wird. 

Professor B o u 1 d i n g sagt, daß die Reifen eines Autos nach 
100 Fahrmeilen fixes Kapital darstellen, nach 20 000 Meilen jedoch 
gleich wie das Benzin zirkulierendes Kapital sind, da sie in „Meilen*4 

transformiert werden. Wir können dieser Behauptung nicht zustim-
men, weil ein produktiver Reifenkonsum in beiden Fällen stattfand, 
wenn dies auch bei letzterem Beispiel wahrnehmbar geschah. Die 
Tatsache, daß der Verbrauch der Reifen lange Zeit in Anspruch 
nahm, bestätigt nur ihren fixen Charakter. Es ist klar, daß die Rei-
fen unter allen Umständen durch allmählichen Verschleiß produktiv 
konsumiert werden. Selbstverständlich werden sie letztlich in Meilen 
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überführt, aber auch eine Maschine wird in Fertigprodukte umge-
wandelt. Andererseits wird das Benzin schnell verbraucht, was für ein 
zirkulierendes Realkapitalgut typisch ist. Selbst wenn es im Tank des 
Wagens aufbewahrt wird, findet der Verbrauch in einer Anzahl klei-
ner Prozesse statt. Daher sind die Reifen eines Automobils nicht mit 
dem Benzin zu vergleichen, da sie nur ein fixes Realkapitalgut sein 
können; dies gilt in der Regel für den Fall, daß das Auto eine Er-
werbsquelle darstellt, wie z. B. ein Taxi. Sonst sind sie nichts anderes 
als ein dauerhaftes Konsumgut und ein Teil des nicht erwerbsuchen-
den Realvermögens der Person. Es leuchtet ein, daß fixe und zirku-
lierende Realkapitalgüter eng miteinander verbunden sind. Hier sind 
zwei Fälle möglich: 

a) Dasselbe Realkapitalgut kann entweder fix oder zirkulierend sein. 
So ist z. B. eine von einer Fabrik betätigte Maschine ein stehendes 
Realkapitalgut, während eine von einem Maschinenbauer als Ware 
verkaufte Maschine ein zirkulierendes Realkapitalgut ist. In letz-
terem Falle wird es in einem einzigen Umsatzakt verbraucht. 

b) Ein zirkulierendes Realkapitalgut wird häufig von einem stehen-
den Realkapitalgut produktiv konsumiert. So verbraucht beispiels-
weise eine Maschine Kohle oder Schmieröl, also zirkulierende 
Realkapitalgüter. Eine Milchkuh ist häufig ein stehendes Real-
kapitalgut, da sie eine von Menschen berührte natürliche Kraft-
quelle darstellt, die als regelrechte private Erwerbsquelle dient. 
Sie konsumiert produktiv das Futter, d. h. ein zirkulierendes Real-
kapitalgut, das gleichzeitig eine von Menschen berührte natürliche 
Kraftquelle ist, wie z. B. Heu. Der Mensch vermag auf diese Weise 
von groben Gräsern zu zehren, die er selbst nicht essen kann. 
Er verwandelt sie in Milch oder gar Fleisch zahmer Tiere, die er 
dann als zirkulierendes Kapital, d. h. als Ware behandeln kann. 
In unserem Beispiel meinen wir eine Kuh, die zu einem Molkerei-
betrieb gehört; sonst handelt es sich um ein dauerhaftes Konsum-
gut. Man sollte deutlich zu unterscheiden trachten zwischen dauer-
haften materiellen Gütern von einer augenscheinlich indirekten 
Natur (wie Werkzeuge, Maschinen, Rohmaterial), welche notwen-
digerweise Realkapitalgüter darstellen, und s o l c h e n dauer-
haften Gütern, welche, wie ein Auto, ein Haus, ein Boot dann 
als Realkapitalgüter betrachtet werden können, wenn sie als eine 
Erwerbsquelle dienen. Unter normalen kapitalistischen Verhält-
nissen werden selbst die der ersten Kategorie angehörenden dauer-
haften materiellen Güter (wie die Maschine), notwendig einen Er-
werbscharakter annehmen. 
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Die Verwendung von Produktivkapital im engeren Sinne formt die 
gegebene sozio-ökonomische Ordnung solange nicht in Kapitalismus 
um, als das Erwerbsprinzip nicht im Vordergrund steht. Sonst muß 
man, wie Prof. N. G r a s , zu dem seltsamen Schluß kommen, daß der 
moderne Kommunismus und die Wirtschaft eines Wilden, der einige 
Werkzeuge benutzt, „kapitalistische geschäftslose (none business) 
Wirtschaften" sind. Der Ausdruck „kapitalistisch" in einem nicht 
institutionellen Sinne sollte nur wie bei B ö h m - B a w e r k benutzt 
werden, nämlich als eine Bezeichnung für einen das Realkapital be-
nutzenden Produktionsumweg, d. h. ohne Bezugnahme auf ein insti-
tutionelles Problem. 

4. Das als Produktivkapital im engen Sinne aufgefaßte stehende 
Realkapital erscheint, wenn es von einem Betrieb verwandt wird, in 
zwei verschiedenen Formen. Es tritt besonders deutlich dann als 
Realkapital auf, wenn es sich aus dauerhaften Gütern zusammensetzt, 
welche andere materielle Güter hervorbringen. 

Zu dieser Kategorie von Realkapitalgütern gehören beispielsweise 
Maschinen, Fabrikgebäude, Kraftanlagen usw. Eine Maschine bringt 
ein anderes Gut hervor, bleibt jedoch selbst ein Gut „indirekter Nach-
frage", weil es keine direkte Verbindung zum Konsumenten hat. Es 
kann sich aber auch eine andere Art von stehenden Realkapitalgütern 
im Besitze eines Betriebes befinden. Wir meinen damit solche dauer-
haften materiellen Güter, die ihre Dienste in einem engen (organi-
schen) Zusammenhang mit dem Produktionsprozeß im technischen 
Sinne leisten, obwohl ihre Produktivität sonst weniger klar wäre. In 
diese Kategorie gehören beispielsweise Straßenbahnwagen, die von 
einem Betrieb ausschließlich für den Gebrauch seiner Arbeiter be-
trieben werden, oder betriebseigene Wohnhäuser, die den Reallohn 
ihrer Angestellten erhöhen. Dieser Fall wurde von C a s s e l gut er-
klärt. Das von einem Betrieb benutzte umlaufende Produktivkapital im 
engeren Sinne besteht aus materiellen Gütern, die sich noch im Pro-
duktionsprozeß befinden: wie Rohmaterialien, Halbfertigprodukte, 
Hilfsmaterial, und manchmal auch aus einem Vorrat an Konsum-
gütern, die den direkten Lebensunterhalt der Arbeiter sichern und 
daher als ein gewisser „Lohnfond" oder als ein Mittel zur Steigerung 
des Realeinkommens der Betriebsbelegschaft dienen. 

Das stehende Realkapital muß selbst in einer stationären Wirt-
schaft regelmäßig reproduziert werden. Amortisation impliziert die 
Schaffung eines gewissen Ersatzfonds, der auch unter sozialistischen 
Bedingungen das Anliegen jeder Einzelwirtschaft sein muß. Das Pro-
blem des Ersatzfonds kann vom Standpunkte der Wirtschaftstheorie 
auf folgende Sätze zurückgeführt werden: 
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1. Wenn ein Unternehmer die Erneuerung des Realkapitals auf 
der Basis seines Anschaffungswertes (ausgedrückt in neutralem Geld) 
außer acht läßt, so mißversteht er den eigentlichen Sinn der Abschrei-
bung als Ausdruck produktiven Konsums und gibt seinen materiellen 
Wohlstand preis. Dasselbe gilt dann, wenn die Kapitalerneuerung 
mittels geliehener Fonds finanziert wird, da es in einem solchen Falle 
kaum zur Bildung eines Ersatzfonds kommen wird. 

2. Wenn eine Unternehmung ihr stehendes Realkapital dadurch 
an Wert verlieren läßt, daß sie nicht genug von ihrem Bruttoein-
kommen für die Erhaltung ihrer Ausstattung ausgibt, zahlt sie eine 
unverdiente Dividende aus und hat einen Pseudowohlstand. Dieser 
Fall kommt häufig bei rückläufiger Konjunktur vor, wenn die Amor-
tisation oft vernachlässigt wird, da sie als Supplementärkosten (im 
Sinne von M a r s h a l l ) auf die kurze Sicht nicht berücksichtigt zu wer-
den braucht. Während einer größeren Inflation ist die übliche Amor-
tisation äußerst unzureichend. Andererseits wäre es wissenschaftlich 
falsch, wenn die Unternehmung unter normalen Verhältnissen den 
abgeschriebenen Wertverlust (d. h. die Amortisation) den sich ver-
ändernden Reproduktionskosten des Realkapitalgutes anpassen würde. 
Die Amortisation muß nur die ursprünglichen Kosten des produk-
tiv konsumierten Produktionsfaktors ersetzen. Mit anderen Worten, 
wenn die betreffende Maschine 5000 Dollar kostet und normalerweise 
in fünf Jahren abgenutzt ist, sollte sie bis zu dem Betrag von 5000 
Dollar in Geldeinheiten von derselben Kaufkraft abgeschrieben wer-
den. Wenn nach 5 Jahren eine ähnliche Maschine auf Grund rela-
tiver Knappheit 6000 Dollar kostet, so bedeuten die fehlenden 1000 
Dollar einen besonderen Verlust. Ein derartiger Verlust sollte aus 
einem besonderen Reservefond gedeckt werden, nicht jedoch durch 
Amortisation, welche den regulären produktiven Konsum der betref-
fenden Maschine symbolisiert. Kann andererseits der Ersatz der Ma-
schine unter den abgeschriebenen ursprünglichen Kosten erfolgen, so 
kommt dies einem Zufallsgewinn gleich, welcher für uns in diesem 
Zusammenhang irrelevant ist. 

3. Wenn eine ganze Reihe von Großbetrieben ihr stehendes Real-
kapital nicht regelmäßig, sondern nur sprungweise ersetzt oder re-
produziert, so führt dies zu einer Akzentuierung des Konjunkturver-
laufes, was zu Recht von Karl M a r x und T u g a n - B a r a n o w s k i 
betont wurde. Wird die Amortisation vernachlässigt, so nimmt das 
Realkapital des betreffenden Landes notwendigerweise ab. 

4. Fließt Geldkapital von einer Industrie zu einer anderen, so 
handelt es sich hierbei oft um die akkumulierten Ersatzfonds. Aus 
der Wirtschaftsgeschichte kennen wir einige Fälle, wo zum Beispiel 
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die Besitzer von Schiffen zögerten, die Schiffe zu ersetzen und des-
halb die von den Ersatzfonds abgeleitete Kapitaldisposition gewinn-
versprechenderen Zweigen der Volkswirtschaft zuleiteten. 

Aus zwei Gründen ist daher der Ersatzfond eine sehr wichtige Er-
scheinung: a) Er stellt einen hochdynamischen Faktor dar, welcher 
jederzeit die Nachfrage nach verschiedenen Kategorien von Real-
kapitalgütern zu verändern vermag, b) Ist die abgeschriebene Ab-
nutzung übermäßig und bleibt der Ersatzfond für längere Zeit fest-
gelegt, dann kommt es zu einer Diskrepanz zwischen der wirksamen 
Kaufkraft und dem entsprechenden Sozialprodukt der gegebenen Pe-
riode. Darüber hinaus wird die Schätzung des nationalen Realein-
kommens ungenau sein. 

5. Da die Amortisation eine durch den produktiven Konsum 
stehender Realkapitalgüter verursachte unentbehrliche Ausgabe ist, 
stellt sie einen Realkostenfaktor dar, welcher jedoch in Geld aus-
gedrückt wird. 

6. Der „Buchwert" eines teilweise abgeschriebenen stehenden 
Realkapitalgutes gibt im groben dessen subjektive Nützlichkeit (ser-
viceability) vom Standpunkte des betreffenden Betriebes an; natür-
lich unter der Voraussetzung, daß die Amortisation genau dem ge-
gebenen produktiven Konsum entspricht. 

7. Wenn der Ersatzfond wegen einer Materialknappheit stark an-
wächst, so daß die abgenutzten stehenden Realkapitalgüter nicht re-
produziert werden können, dann wird der Ersatz nachhinken und es 
besteht eine „gezwungene Unbeweglichkeit" des Fonds. 

8. Wenn die Abschreibung eine größere Proportion als erwartet 
annimmt — nicht weil das Nutzungstempo der betreffenden Ma-
schine leicht beschleunigt, sondern weil die Nutzenminderung als 
solche absichtlich überschritten wurde — dann enthält der Ersatz-
fond einen Teil eines Uberschußeinkommens. Dieses ist verborgen 
und schafft daher eine stille Reserve. 

9. Amortisation bedeutet die hundertprozentige Abschreibung der 
Nutzenminderung. Wenn danach eine Maschine immer noch arbeitet, 
stellt sie vom Standpunkte der Wirtschaftstheorie ein neues Gut dar, 
weil das erstere im Produktionsprozeß im engeren Sinne aufge-
braucht und durch Amortisation reproduziert wurde. Eine abgeschrie-
bene Maschine, von der man keine neue Amortisation erwartet, ist 
für eine gewisse Zeit eine Quelle von Überschußeinkommen. Es ist 
klar, daß sie sich nicht noch einmal reproduzieren kann. Im allge-
meinen wird eine abgeschriebene Maschine produktiv konsumiert, 
aber weder zerstört, noch intakt gelassen. Zusammenfassend müssen 
wir noch einmal betonen, daß die Amortisation nicht nur vom Stand-
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punkt der Buchhaltung, sondern auch für die Wirtschaftstheorie ein 
wichtiges Problem ist; und das aus folgenden drei Gründen: 1. die 
Amortisation dient der Abschätzung der Mitwirkung des stehenden 
Realkapitalgutes an dem betreffenden Produktionsprozeß; 2. sie be-
stätigt die Tatsache, daß sich jedes stehende Realkapitalgut selbst 
reproduzieren muß; eine abgeschriebene Maschine ist praktisch ein 
neues Gut und somit eine reine Erwerbsquelle; 3. unter modernen 
kapitalistischen Bedingungen ist ein Ersatzfond vom Standpunkte der 
gesamten Volkswirtschaft eine machtvolle produktive Kraft, welche 
jedoch während der betreffenden Periode eventuell eine Abnahme 
der gesamten Kaufkraft verursachen kann. 

Die folgende Zusammenstellung will zeigen, was man unter Ver-
alterung oder Erschöpfung von Realkapitalgütern im Gegensatz zu 
ihrer produktiven Konsumtion zu verstehen hat; nämlich: 

1. Unter abnormalen Umständen kann jedes Realkapitalgut phy-
sisch vernichtet werden. Unter allen Umständen kann es veralten, 
indem es aufhört, ein Teil des Realkapitals zu sein. Dies ist beson-
ders augenfällig, wenn der Marktwert eines stehenden Realkapital-
gutes, welches nicht länger wirtschaftlich verwertet werden kann, auf 
den Wert von Schrott und in einigen Ausnahmefällen gar auf Null 
reduziert wird. Zum Beispiel ersetzt die Erfindung der drahtlosen 
Telegraphie und des Radios, wodurch Material erspart und eine Fern-
verbindung ermöglicht wird, das Unterseekabel. Da die Hebung eines 
solchen Kabels oft mehr als sein Materialwert kostet, veraltet dieses 
vormalige Realkapitalgut in einem Maße, daß es nicht einmal als 
Schrott verwertet werden kann. John D u e behauptet, daß sich in 
den Bergen von Colerado zahlreiche verlassene Eisenbahntunnel und 
Meilen unbenutzter Eisenbahnschienen in benutzbarem Zustande be-
finden, unfähig, einen Ertrag zu erbringen, und daher wertlos. 

Unter abnormen Bedingungen kann ein stehendes Realkapital-
gut auch vorläufig veralten, wenn einige Komplementärgüter oder 
Ersatzteile fehlen. Zum Beispiel ist eine betriebseigene reparatur-
bedürftige Schweizer Uhr in St. Louis solange veraltet, als die not-
wendigen Ersatzteile nicht zu einem annehmbaren Preis hergestellt 
werden können. Aus diesem Grunde kann eine übertriebene Stan-
dardisierung eventuell für dauerhafte materielle Güter gefährlich 
werden. Wenn ein Jäger keine Kugel mehr hat und auch keine be-
kommen kann, dann hört sein Gewehr auf, ein wirksames Realkapital-
gut zu sein. Aber es wird nur vorübergehend veraltet sein, wenn der 
Jäger seine Tätigkeit nicht aufgibt und sein Gewehr nicht als Wand-
schmuck aufhängt.. Sollte letzteres der Fall sein, so nimmt das be-
treffende Gewehr zumindest in der Vorstellung seines Besitzers den 
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Charakter eines dauerhaften Konsumgutes (etwa wie ein Bild) an. 
Von W i e s e r vernachlässigt die Tatsache, daß ein vorübergehend 
veraltetes Realkapitalgut deshalb nicht für immer seinen Kapital-
charakter verliert. Nur ein produktives Mittel, das seine objektive 
Nützlichkeit vollkommen verloren hat, wird nicht mehr zu einem 
Realkapitalgut werden. 

2. Unter mehr oder weniger normalen Bedingungen kann sogar 
das betreffende stehende Realkapital als solches (d. h. als ein Sy-
stem) bestimmter stehender Realkapitialgüter) veralten. Dies ge-
schieht meistens, wenn das System auf Grund drastischer Änderun-
gen in der objektiv erforderlichen technischen Kombination der kom-
plementären Realkapitalgüter aufgelöst werden muß. Hier sind zwei 
Fälle möglich: 
a) Wenn die meisten gegebenen Realkapitalgüter nicht spezifisch 

sind, können sie einem anderen Gebrauch zugeführt werden, so 
daß fast das gesamte stehende Realkapital des betreffenden Un-
ternehmens in ein anderes System stehender Realkapitalgüter inte-
griert werden kann. 

b) Wenn die meisten stehenden Realkapitalgüter hoch spezifisch 
sind (was ziemlich selten der Fall ist), wird das betr. Realkapital 
in einen Schrotthaufen verwandelt werden, welcher jedoch eines 
Tages in Form von getrennten einzelnen Realkapitalgütern in 
neuen Kapitalgütersystemen aktualisiert werden kann. Dieser Fall 
bietet ein gutes Beispiel für die Unterscheidung von „System" 
und „Haufen", welche von S t r u v e vorgenommen wurde. Er defi-
niert das System als eine Interpendenz von Teilen. 
3. Wenn eine einzelne Erwerbswirtschaft, besonders ein Indu-

striebetrieb, einen Verlust erleidet, besteht sein Realkapital weiter-
hin fort, vorausgesetzt, daß dieser Verlust den Betrieb als solchen 
nicht veralten läßt, was von Fritz Karl M a n n zu Recht betont 
wurde. Nur auf die lange Sicht sind Realkapital und Verlust unver-
einbar, da ein solches Kapital nicht als ein System bestimmter Real-
kapitalgüter bestehen bleiben kann. 

4. Entsteht eine künstliche Steigerung der gesamten wirksamen 
Nachfrage nach Konsumgütern, die durch eine gewisse abnorme Um-
leitung des Einkommens von der Spar- zur Nichtsparverwendung 
über durch Besteuerung finanzierte soziale Versicherungsmaßnahmen 
verursacht sein kann, so kommt es zu einem „erzwungenen Entspa-
ren", welches unter Umständen in absehbarer Zeit zu einer Ab-
nahme des stehenden Realkapitals der Volkswirtschaft führen kann. 

Einige moderne Nationalökonomen, wie zum Beispiel H a y e k , 
definieren eine solche Entwicklung des Realkapitals als „Kapital-

Schmollere Jahrbuch LXXV, 3 3 
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konsum". In unserer Auffassung ist diese Behauptung nicht unbe-
dingt richtig, da unter den oben angeführten Bedingungen vielleicht 
nur eine Stabilisierung der gegebenen stehenden Realkapitalmenge, 
die sich sonst vergrößern würde, eintritt. Mit anderen Worten, allein 
die Nettoinvestition wird beseitigt. Ein ausgesprochener Konsum von 
Realkapital findet nur in den folgenden zwei Fällen statt: 
a) Wenn ein stehendes Realkapitalgut nicht abgeschrieben oder trotz 

der vorgenommenen Amortisation nicht ersetzt wird. Dasselbe gilt 
für ein nicht-dauerhaftes Produktionsgut, falls es nicht reprodu-
ziert wird. 

b) Wenn die gesamte wirksame Nachfrage institutionell so geformt 
ist, daß sie die Erhaltung einer Reihe von stehenden Realkapital-
gütern nicht zuläßt. In einem solchen Falle wird das stehende 
Realkapital notwendig abnehmen und es wird wirklich zum Teil 
von der Volkswirtschaft konsumiert, wenn an seiner Stelle zusätz-
lich Güter des Endkonsums hergestellt werden. Hier findet dann 
eindeutig ein erzwungenes Entsparen statt. 

5. Fixes Realkapital kann niemals Gegenstand institutionellen 
Konsums sein, wie bisweilen behauptet wird. Wenn eine neue Erfin-
dung die gegebene Maschine veralten läßt, obwohl sie den größten 
Teil ihrer physischen Substanz erhält und folglich nicht ganz abge-
schrieben ist, so findet kein Konsum statt, sondern es entsteht ein 
eindeutiger Verlust. Dieser Sachverhalt wurde besonders von H i c k s 
richtig gesehen. Aus diesem Grunde ist es theoretisch falsch, das 
Amortisationstempo zu beschleunigen, wenn eine Neuerung erwartet 
wird. In einem solchen Falle wäre es eine konsequente Politik, durch 
Kürzung des Reinertrags den Reservefond zu vergrößern. Mit ande-
ren Worten, eine Maschine kann bisweilen institutionell erschöpft, 
aber niemals im engeren Sinne konsumiert werden. Eine Steigerung 
des Amortisationstempos ist nur dann richtig, wenn der produktive 
Konsum der betreffenden Maschine beschleunigt wird. 

Die Tatsache, daß Realkapital veralten kann, widerspricht im 
Prinzip nicht dessen statischer Natur. Denn so lange es als solches 
besteht, das heißt als ein System von stehenden Realkapitalgütern, 
muß es sich reproduzieren; andernfalls wird es entweder in Alteisen 
(also kein System mehr) oder in ein neues System von Realkapital-
gütern umgeformt. Genau dieselbe Idee vertritt auch Prof. K n i g h t , 
wenn er behauptet, daß stehendes Realkapital normalerweise und 
begrifflich fortdauernd ist; seine Erneuerung muß als eine technolo-
gische Einzelheit hingenommen werden. Man sollte jedoch nicht so 
weit gehen, von dieser Tatsache — wie K n i g h t es tut — abzu-
leiten, daß das Realkapital sich wegen des statischen Charakters in 
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einem solchen Ausmaß von Arbeit und Natur emanzipiert, daß es 
als ursprünglicher Produktionsfaktor betrachtet werden darf. Eine 
derartige Behauptung wird von einer möglichen institutionellen Er-
schöpfung eines stehenden Realkapitalgutes widerlegt. Mit anderen 
Worten: die Tatsache, daß Realkapital aus verschiedenen Gründen 
veralten kann, beweist hinreichend, daß es nur von abstrakter Dauer 
ist, und in Wirklichkeit, den größeren technischen Änderungen gegen-
über, worin sich der wachsende Sieg der menschlichen Arbeit über 
die Natur widerspiegelt, empfindlich zeigt. Aus diesem Grunde wer-
den revolutionäre Erfindungen häufig von den Kapitalbesitzern nicht 
gerne gesehen. Daher hängt das Realkapital nicht nur wegen seines 
Ursprunges von Arbeit und Natur ab, sondern auch wegen seiner 
Empfindlichkeit gegenüber Änderungen in ihrer Wechselwirkung. 

Die bekannte Kontroverse zwischen K n i g h t und H a y e k über 
das Wesen des Realkapitals ist irreführend, weil jeder der beiden 
vom Standpunkte seiner Gedankengänge im Recht ist. K n i g h t faßt 
das Realkapital letzten Endes wie wir auf. Es ist für ihn eine be-
stimmte Wesenheit, die insofern fortdauernd ist, als ihre Bestand-
teile ersetzt werden sollen, sobald sie abgenutzt oder verbraucht: sind. 
Mit anderen Worten, K n i g h t s Realkapital hat statischen Charak-
ter. Andererseits ist H a y e k s Realkapital ein kinetisches Ganzes; 
denn er besteht darauf, daß das gegebene Realkapital jederzeit struk-
turell geändert werden kann, wenn die Ersatzteile nicht genau von 
derselben Art sind und am Ende anderen Zwecken dienen. Nach un-
serer Auffassung wird in einem solchen Falle das gegebene Real-
kapital aufgelöst, und ein neues System von Realkapitalgütern wird 
es ersetzen. H a y e k s Standpunkt kann im Prinzip vertreten wer-
den; er ist jedoch unerwünscht, weil der statische Gedanke der Er-
setzung und Verewigung dem stehenden Realkapital innewohnt und 
aus diesem Grunde unbedingt betont werden sollte. In der Wirk-
lichkeit müssen auch nicht dauerhafte Realkapitalgüter, wie Roh- und 
Hilfsmaterialien, sobald sie produktiv konsumiert sind, regelmäßig 
ersetzt werden, weil sonst das Produktionsvolumen zurückgehen 
muß, wenn nicht eine umwälzende Neuerung den notwendigen Ma-
terialaufwand verringert. Die Tatsache, daß auch zirkulierendes 
Realkapital ersetzt werden muß, ist im Falle der stationären Wirt-
schaft besonders augenfällig. 

Wir wenden uns nun der Betrachtung des F o r m a l k a p i t a l s 
zu, welches im Gegensatz zum Realkapital eine eindeutig historische 
Kategorie darstellt, weil es das Bestehen einer echten Geld-Tausch-
wirtschaft voraussetzt, die auf Geld im engeren Sinne aufbaut und 
außerdem Erwerbscharakter trägt. Die erste Annahme ist jedoch um-
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stritten. In jedem Falle ist das Formalkapital eine abstrakte Art von 
Geldkapital, die sehr eng mit dem Realkapital verbunden ist. Die 
Theorie des Formalkapitals kann in folgenden Grundsätzen zusam-
mengefaßt werden: 

1. Formalkapital ist eine abstrakte Geldsumme, die in erwerb-
suchendem Realkapital, einschließlich der Anspruchsrechte auf Real-
kapitalerträge anderer Wirtschaftssubjekte, verkörpert ist. Da jede 
natürliche Kraftquelle, selbst ein Stück von Menschen bearbeiteten 
Bodens, mit einer Geldsumme gekauft werden und einen Ertrag lie-
fern kann, kann sie daher auch zur Verkörperung eines Teiles des 
Formalkapitals werden. Wenn ein Stück Formalkapital in Ansprü-
chen (wie etwa einem Wechsel) verkörpert ist, dann wurde die In-
vestitionskraft des betreffenden Kapitalisten nicht direkt für den Er-
werb eines materiellen Gutes verwandt, sondern unter bestimmten 
Bedingungen einer anderen Person zur Verfügung gestellt. Ist jedoch 
ein Teil des Formalkapitals in einem Patent oder in einer geheimen 
Vorrichtung verkörpert, welche im Prinzip als von Menschen ge-
schaffene, letztlich verkäufliche Erwerbsquelle betrachtet werden 
kann, so tritt dieser Posten nicht etwa deshalb auf, weil andere Men-
schen entsprechende Verbindlichkeiten aufgenommen haben. 

2. Da Formalkapital eine abstrakte Form von Geldkapital dar-
stellt, ist es nie organisch mit Realgütern verbunden, sondern es kann 
jederzeit eine von ihm gewählte andere konkrete Form annehmen. 
Aus diesem Grunde ist das Formalkapital eine kinetische Erschei-
nung. Heinrich N i c k l i s c h sagt mit Recht, daß es der Zweck jedes 
Formalkapitals ist, unversehrt zu bleiben, während die einzelnen Gü-
ter, die es verkörpern, ersetzt oder umgesetzt werden müssen. Be-
dienten wir uns der Terminologie der Buchhaltung, so wäre zu sagen, 
daß das Formalkapital (vom Standpunkt einer Unternehmung be-
trachtet) Verbindlichkeiten repräsentiert; denn es zeigt den Gesamt-
betrag ,der Ansprüche gegenüber den entsprechenden Aktiva, die 
durch die Realkapitalgüter verkörpert werden. In der Wirtschafts-
theorie wurde dieser Gedanke besonders von Carl K n i e s und seinem 
Schüler John B. C l a r k entwickelt. Ihr Standpunkt wurde von 
M a r s h a l l und C a s s e l übernommen. K n i e s und C l a r k unter-
scheiden folgende Kapitalarten: 

a) Reines oder in unserer Terminologie Formalkapital. Dieses Ka-
pital ist eine abstrakte Geldsumme, welche im Prinzip ebenso 
dauernd und gleichzeitig ebenso kinetisch wie ein Wasserfall ist. 
Es behält seine Wesenheit, selbst wenn die materiellen Güter, die 
es verkörpern, verkauft oder gegen andere vertauscht werden. 
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b) Kapitalgüter (in der Buchhaltung: Aktiva), die gewöhnlich nur 
vorübergehend das betreffende Reinkapital verkörpern. In Wirk-
lichkeit treten diese in das Gütersystem ein und verlassen es wie-
der, wie die einzelnen Wassertropfen den Wasserfall durchlaufen. 

3. Formalkapital erscheint im Rahmen einer Geld-Tauschwirt-
schaft als eine historische Kategorie und als ein Mittel zur Berech-
nung des in Geld ausgedrückten Erwerbsvermögens. Da ein solches 
Kapital in einem Einkommen schaffenden Realvermögen verkörpert 
ist, hat es notwendig einen Erwerbscharakter, und manchmal wird 
es als „Geschäftskapital" oder gar „lohnendes Kapital" (remunera-
tives Kapital) definiert, z. B. von V e h l e n und C a s s e l . Wenn ein 
Wirtschaftshistoriker behauptet, daß sich der Kapitalismus in einem 
bestimmten Lande ausdehnt, so meint er normalerweise damit, daß 
einige neue Arten materieller Güter und gewöhnlich das Realver-
mögen einer rückständigen Region von der erwerbsstrebenden Geld-
Tauschwirtschaft verschlungen werden, so daß sie zur Verkörperung 
eines Teiles des nationalen Formalkapitals werden. 

4. Formalkapital ist entweder stehend oder zirkulierend, je nach-
dem wie fest es durch die Realkapitalgüter verkörpert wird, d. h. 
wie leicht es desinvestiert werden kann. Kann ein gegebenes Formal-
kapital nicht leicht von einem anderen Kapitalgütersystem verkör-
pert werden, so ist es stehendes Kapital. Wenn andererseits seine 
Verkörperung käufigen Umwandlungsprozessen unterliegt, so handelt 
es sich um zirkulierendes Kapital. Da das Formalkapital eng mit 
den Realkapitalgütern verbunden ist, kann der hier entwickelte Ge-
danke vom Standpunkt des Realkapitals vorgebracht werden: Real-
kapital ist manchmal ein „freies" Kapital. Das bedeutet, daß die Ka-
pitalgüter, aus denen es zusammengesetzt ist, ein loses System dar-
stellen, welches mit nur geringem Verlust aufgelöst werden oder 
andererseits als eine Ganzheit leicht einer anderen Verwendung zu-
geführt werden kann. So kann z. B. ein Betrieb, der eine bestimmte 
Ware herstellt, mit unbedeutendem oder auch ganz ohne Verlust auf 
die Produktion eines anderen Gutes umgestellt werden. Jedes Real-
kapitalgut ist frei, wenn es beweglich ist, d. h. es gibt eine Reihe von 
alternativen Verwendungen, denen es zugeführt werden kann. Zu 
dieser Kategorie gehören beispielsweise viele nicht-spezifische Werk' 
zeuge und Hilfsmaterialien. Die Mobilität eines Realkapitalgutes hängl 
darüber hinaus auch von dem Mobilitätsgrad anderer Kraftquellen 
ab, mit denen es zusammenwirkt. Diesen Zusammenhang sieht H a -
y e k sehr richtig. Im großen und ganzen kann jedes freie Realkapital-
gut mit einem geringen, wenn überhaupt einem Verlust zu einer er-
tragreicheren Beschäftigung zurückgezogen werden. 
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Realkapital sollte dann als „spezifisches Kapital" definiert werden, 
wenn es aus unbeweglichen Realkapitalgütern besteht und deshalb 
nur für einen Zweck verwendet werden kann. Jedes spezifische 
Realkapitalgut geht ein Risiko ein, nahezu wertlos, d. h. in den Zu-
stand von Schrott versetzt zu werden. Aus diesem Grunde ist es 
gegenüber den Konjunkturschwankungen sehr empfindlich. Wenn ein 
dauerhaftes Gut dieser Art zum Teil veraltet, wird man die Tatsache 
zu berücksichtigen haben, daß es einen Ertrag liefert, der weit unter 
dem objektiv normalen Ertrag liegt; denn der Teil des Formalkapitals, 
den es verkörpert, ist festgelegt und kann daher nur mit einem grö-
ßeren Verlust desinvestiert werden. 

Unter modernen kapitalistischen Verhältnissen wird das Real-
kapital hoch spezialisiert; deshalb entwickelt es einen beachtlichen 
Grad wirtschaftlicher Unbeweglichkeit. Dies ist ein Grund, warum 
eine Depression in unserer Zeit jede Erwerbswirtschaft schlimmer 
trifft als je zuvor. Andererseits, vom Standpunkt eines Individuums 
oder einer Unternehmung, ist das Realkapital heute freier als in der 
Vergangenheit, weil das Formalkapital, das es verkörpert, auf andere 
Personen oder auf eine andere Unternehmung durch verkäufliche 
Wertpapiere übertragen werden kann. Mit anderen Worten, die mo-
derne Effektenbörse setzt objektiv unbewegliches Realkapital nomi-
nell frei, indem sie das entsprechende Formalkapital einem anderen 
Besitzer zuweist. Wegen der hochgradigen Mechanisierung und der 
häufigen Verwendung von spezifischen Realkapitalgütern haben wir 
in Wirklichkeit heute eine verhältnismäßig große Immobilität von 
Realkapital. Da das Realkapital spezialisiert ist, wird das Formal-
kapital notwendig feststehend. Betrachten wir jedoch das Problem 
wieder vom Standpunkte des Besitzes, so besteht eine größere Mo-
bilität des Formalkapitals, da es in Wertpapiere gekleidet ist und 
daher wie eine gewisse Ware behandelt wird. Aus diesem Grunde 
schlägt V e h l e n vor, Formalkapital als „verkäufliches Kapital" 
(vendible capital) zu bezeichnen. 

6. In unserer Theorie des Formalkapitals unterstellten wir, daß 
das abstrakte Geldkapital nur von „Einkommen verursachenden" 
Realkapitalgütern verkörpert wird, von solchen von Menschen ge-
schaffenen oder bearbeiteten wirtschaftlichen Gütern, die als eine 
zweckhafte Erwerbsquelle dienen. Daher ist jede Ware eine typische 
Verkörperung eines Teiles des Formalkapitals. Folglich können wir 
nicht zugeben, daß ein Teil dieses Kapitals eventuell von nicht-
erwerbsstrebenden Gütern verkörpert wird. Wenn dies jedoch jemand 
tun sollte (was unserer Meinung nach nicht wünschenswert ist), so 
würde es notwendig, zwischen erwerbsstrebenden Realkapitalgütern 
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und einfachen „Kapitalgütern" zu unterscheiden, wobei unter letzte-
ren die Träger einer passiven Investition, die ebenfalls einen Teil des 
Formalkapitals verkörpern, zu verstehen wären. Im allgemeinen er-
scheint eine Investition vom Standpunkt der Einzelwirtschaft in fol-
genden Formen: 

A) D y n a m i s c h e I n v e s t i t i o n , die als ein Prozeß aufgefaßt 
wird, der wiederum wie folgt unterteilt wird: 
a) Verwendung der verfügbaren Kaufkraft für den Erwerb von 

Realkapitalgütern. Gewöhnlich meint man mit diesem Falle die 
sogenannte „Netto-Investition" oder die Vergrößerung des 
Realkapitals, nicht nur ihre Erneuerung. Eine solche Handlung 
impliziert eine aktive Investition. 

b) Bildung zusätzlichen Realvermögens nicht-erwerbsstrebender 
Natur durch die Ausgabe von liquiden Fonds für dauerhafte 
Konsumgüter wie Wohnhäuser, Goldbarren, Schmuck usw. Im 
allgemeinen übersteigt das Realvermögen einer Einzelwirt-
schaft sein Realkapital, wenn sie Güter wie jungfräulichen Bo-
den, Goldmünzen usw. besitzt. In allen diesen Fällen liegt eine 
passive Investition vor. 

B) S t a t i s c h e I n v e s t i t i o n oder Investition als ein gewisser 
Zustand. In diesem Falle muß ebenfalls eine Unterteilung getrof-
fen werden, nämlich: 
a) Es ist mit Formalkapital identisch oder es ist eine a k t i v e In-

vestition, wenn seine Verkörperung aus Realkapitalgütern be-
steht, die im Prinzip unter dem Kapitalismus erwerbsstrebend 
sind. 

b) Es ist eine p a s s i v e Investition, wenn seine materielle Ver-
körperung aus nicht-erwerbsstrebenden Gütern besteht, die 
keinen Teil des Formalkapitals verkörpern. Es muß festge-
stellt werden, daß Ralph H a w t r e y den Terminus „passive 
Investition" in einem anderen Sinn gebraucht, da er eine der-
artige Investition mit dem nicht absetzbaren Teil „unkon-
sumierten Vermögens" oder mit der unfreiwilligen Anhäufung 
unverkaufter Güter identifiziert. Er glaubt, daß eine solche 
Investition einen großen Einfluß auf die Konjunkturschwan-
kungen hat, weil das Gleichgewicht nur so laage anhält, als 
die Gesamtinvestition aktiver Natur und gleich dem Sparen 
ist. In unserer Auffassung ist auch der Vorrat unverkaufter 
Waren ein Teil der gesamten aktiven Investition. 

Folglich sollte von unserem Standpunkt aus das Formalkapital mit 
einer erwerbsstrebenden aktiven Investition identifiziert werden, wäh-
rend passive Investitionen nur einen nicht-erwerbsstrebenden Teil des 
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Realvermögens darstellen. Wenn man diese Theorie vertritt, muß man 
zugestehen, das das Formalkapital eine eindeutig historische Kate-
gorie ist und daß nicht das gesamte in Geld ausgedrückte Realver-
mögen Formalkapital ist. Andernfalls wird man die Gesamtinvestition 
jeglicher Art mit Formalkapital identifizieren müssen und es gibt 
dann einen großen Unterschied zwischen Geschäftskapital und Formal-
kapital, welches größer sein wird. Beide Auffassungen sind im Prin-
zip möglich, aber die von uns vertretene erstere ist besser, da sie eine 
organische Verbindung herstellt zwischen Formalkapital und Real-
kapital, welches unter kapitalistischen Bedingungen normalerweise 
Erwerbscharakter trägt. 

7. Formalkapital ist im Prinzip ein kinetisches Ganzes, weil es die 
Tendenz hat, sich selbst als eine gewisse abstrakte „produktive Kapa-
zität" oder Ertragskraft, die in den Eigenschaften äußerlicher Dinge 
(in der Terminologie von K n i g h t) verkörpert ist, zu verewigen. Als 
Regel befinden sich die zirkulierenden Realkapitalgüter, die das For-
malkapital zum Teil verkörpern, in ständigem Umsatz. Wie wir wissen, 
ist das Formalkapital im allgemeinen eine abstrakte Summe Geldes, 
die von zwei verschiedenen Realkapitalgütersystemen in zwei ver-
schiedenen Perioden verkörpert sein kann. Nehmen wir zum Beispiel 
ein Formalkapital von 10 000 Dollars, so wird es dahin tendieren, 
eine aktive Investition von derselben Größe zu sein ohne Rücksicht 
auf die Art der Realkapitalgüter, auf denen es basiert. 

Natürlich läßt sich nicht leugnen, daß jede Unternehmung dazu 
neigt, ihr Formalkapital zu erhöhen; doch beseitigt diese Tatsache 
nicht den kinetischen Wesensgehalt dieser Kapitalart. So bleibt ein 
Wasserfall auch dann kinetisch, wenn sein Besitzer den Fluß erweitern 
sollte. Professor H a y e k lehnt jedoch nicht nur den kinetischen Cha-
rakter des Formalkapitals ab, sondern weist diese Auffassung des 
Kapitals überhaupt zurück. Er unterstellt nämlich, daß die Unterneh-
mung, die ihre Realkapitalgüter regelmäßig erneuert, nicht dazu 
neigt, ihr abstraktes Geldkapital, das von diesen Gütern verkörpert 
wird, intakt zu halten, sondern ihr Einkommen. Nach unserer Auf-
fassung ist es normalerweise unmöglich, anzunehmen, daß ein Er-
werbsunternehmen, welches sein Realkapital ersetzt, jemals dazu 
neigen kann, sein Einkommen zu stabilisieren. Es wird vielmehr ver-
suchen, bei gleicher Höhe der aktiven Investitionen sein Überschuß-
einkommen zu erhöhen. Es ist gewiß richtig, daß H a y e k s Prin-
zip die Erhaltung der Einkommen tatsächlich nach dem ersten Welt-
krieg von den amerikanischen Bundesreservebanken angewandt 
wurde; denn sie bevorzugten stabilere Erträge der Staatsanleihen den 
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veränderlichen Diskontsätzen. Dies war jedoch ein Ausnahmefall, den 
eine besondere nicht-erwerbsstrebende finanzielle Institution bildete. 

8. Wir halten C a s s e l s gebräuchlichen Ausdruck „Formalkapi-
tal" für besser als John B. C l a r ks Terminus „reines Kapital", weil 
Realkapital viel „reiner" als Formalkapital ist, da es wesensgemäß 
eine logische Kategorie und ein unabhängiges Phänomen ist. Formal-
kapital hingegen basiert auf einem erwerbstrebenden Realkapital und 
kann infliert werden. Man sollte aber auch nicht einfach Formal-
kapital als „Geldkapital" definieren, denn es ist nicht die einzige Form 
dieses Kapitals. Der Ausdruck „formal" ist sehr einleuchtend! im 
Gegensatz zu dem Terminus „real", womit der natürliche (oder kon-
krete) Charakter der Erscheinung betont wird. 

9. Formalkapital kann jederzeit in großem Ausmaße erschöpft 
werden, weil es seine frühere Größe in Wirklichkeit nur so lange be-
hält, als es dem Marktwert der Realkapitalgüter entspricht, durch die 
es verkörpert wird. Wir meinen hier jedoch nur ein mehr oder weni-
ger verlängertes Ungleichgewicht zwischen Formalkapital und seinem 
materiellen Gegenstück. Wenn die Amortisation von der betreffenden 
Unternehmung vernachlässigt und der entsprechende Fondbetrag als 
Überschußeinkommen zum Zwecke der Verausgabung für Konsum-
güter verteilt wird, findet ein gewisses „Entsparen" statt, was praktisch 
bedeutet, daß ein Teil des Formalkapitals in einem gewissen Sinne 
konsumiert wird. In diesem Falle muß das Formalkapital eines Tages 
abnehmen, weil das stehende Realkapital, durch das es verkörpert 
wird, buchstäblich „einschrumpft", und das nicht nur in den Büchern. 

Im Gegensatz zum Realkapital als einem unabhängigen Produk-
tionsfaktor und zum Formalkapital, dem dank der Tatsache, daß es 
Realkapital widerspiegelt, nur eine rein abgeleitete Produktivität zu-
kommt, kann die dritte Kapitalart, die K a p i t a l d i s p o s i t i o n , 
als eine besonders dynamische produktive Kraft angesehen werden, 
die entweder produktiv ist, weil sie Formalkapital schafft oder weil 
sie die produktive Tätigkeit dynamischer Unternehmer anregt. Daher 
muß jede Theorie der Kapitaldisposition notwendig eine dynamische 
Kapitaltheorie sein. Wir haben bereits festgestellt, daß die Kapital-
disposition eine aktive Investitionskraft darstellt. Es erhebt sich nun 
die Frage nach ihrer Entstehung. Wir müssen uns vergegenwärtigen, 
daß die Kapitaldisposition mehrere Quellen hat, nämlich: 

1. Sie kann von einer Desinvestition des Formalkapitals abgeleitet 
werden, vorausgesetzt daß der von einem solchen Vorgang herrührende 
Geldbetrag reinvestiert wird. Ein Geldbetrag ist nur dann Kapitaldis-
position, wenn er dazu erklärt wird. Mit andern Worten, eine Ab-
sichtserklärung, den betreffenden Geldbetrag zu investieren, formt 
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das Anweisungsmittel in ein konkretes als Kapitaldispositon definier-
tes Geldkapital um. Dies wird besonders von F. K. M a n n betont. 

2. Enthortete Kaufkraft in bar, welche investiert werden soll. 
3. Der desinvestierte Teil der Kaufkraft, der vom passiven Real-

vermögen dargestellt wird, welches für die Reininvestition vorgesehen 
ist. So läßt z. B. der Verkauf von Schmuck, der nie wie eine Ware be-
handelt wurde, oder der Wiederverkauf eines Stückes jungfräulichen 
Bodens Kapitaldisposition entstehen. 

4. Dynamisches Sparen, wenn ein Teil eines Geldeinkommens in 
Investitionskraft umgeformt wird, d. h. nicht für den Barkauf von 
Konsumgütern verwendet wird. 

5. Wertsteigerung eines dauerhaften materiellen Gutes, besonders 
eines stehenden Realkapitalgutes, vorausgesetzt, daß das betreffende 
Gut gegen als Investitionskraft aufgefaßtes Bargeld verkauft wurde. 

6. Kapitaldisposition kann mit Hilfe der sogenannten Kreditschöp-
fung durch ein elastisches Banksystem geschaffen werden. 

Wenn ein erwerbsstrebiges Realkapitalgut verkauft wird, wird ein 
Stück Formalkapital desinvestiert, d. h. es wird in eine gewisse flüssige 
Geldmenge umgewandelt, die, wenn sie für den Ankauf von Konsum-
gütern verwendet wird, kein Kapital darstellt, oder im Gegenteil wie 
eine eindeutige Investitionskraft behandelt wird. Daher kann jedes 
Realkapitalgut erwerbsstrebiger Natur über die Desinvestition des 
entsprechenden Formalkapitalteils in Kapitaldisposition umgeformt 
werden. Mit andern Worten, in der Wirklichkeit ist Kapitaldisposition 
sehr oft ein desinvestierter Formalkapitalteil, der sich im Prozeß der 
Reinvestition befindet. Das zeigt erneut sehr deutlich, daß Geld und 
Geldkapital, selbst wenn sie konkreten Charakter haben, verschieden-
artige Erscheinungen sind und nicht verwechselt werden sollten, be-
sonders wenn sie vom Standpunkt der gesamten Volkswirtschaft be-
trachtet werden. Es muß jedoch festgestellt werden, daß Geld und 
Geldkapital von einem Individuum, von einer Einzelwirtschaft und 
von der gesamten Volkswirtschaft verschieden behandelt werden. So 
betrachtet ein Individuum das Geld als eine konkrete und im Prinzip 
momentane Kaufkraft, die für den Kauf von Konsumgütern nicht-
erwerbsstrebender Natur ausgegeben werden muß und normalerweise 
einen Teil seines laufenden Geldeinkommens darstellt. In diesem Falle 
ist Bargeld überhaupt kein Kapital. Sollte der Einzelne nun eine be-
stimmte Geldsumme als sein Geldkapital betrachten, so behandelt er 
sie wie eine Investitionskraft, d. h. wie Kapitaldisposition, die bei-
spielsweise für den Kauf eines erwerbsstrebenden Konsumgutes aus-
gegeben wird. Ein privatwirtschaftliches Erwerbsunternehmen be-
handelt Bargeld wie ein inaktives Geldkapital, das ist Kapitaldisposi-
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tion. Sie wird vorübergehend als ein Teil realer Aktiva aufgefaßt, was 
zu der interesssanten Schlußfolgerung führt, daß manchmal Kapital-
disposition einen Teil Formalkapital verkörpern kann, da sie im Prin-
zip erwerbsstrebig ist. 

Die Volkswirtschaft als Ganzes betrachtet das Geld als Anweisungs-
mittel, welches den Einzelnen und den Einzelwirtschaften das natio-
nale Realeinkommen oder die verschiedenen Teile des gesamten Real-
vermögens anweist. In der Terminologie von S c h u m p e t e r ist das 
Geld hier ein gewisser „Sattelit der Güter". Folglich schafft eine ein-
seitige Vermehrung des umlaufenden Geldes (einschließlich des Er-
satzgeldvolumens) keine echte Kapitaldisposition vom Standpunkt der 
gesamten Volkswirtschaft, sondern verursacht eine sogenannte Geld-
oder Kreditinflation, die jedoch gleichzeitig das Geldkapital einiger 
Einzelwirtschaften auf Kosten anderer Wirtschaftssubjekte vergrößert. 
Die inflatorischen Auswirkungen einer solchen Politik hängen weit-
gehend von der Umlaufsgeschwindigkeit des „neuen Geldes64 ab, die 
andrerseits wiederum davon abhängt, ob dieses Geld durch Offen-
markt-Prozesse oder durch Defizitfinanzierung auftritt. Selbst ein Vor-
rat von Edelmetallen kann meistens nur dann zum Vorteil für ein 
Land wesentlich vergrößert werden, wenn er für den Ankauf benötig-
ter Auslandsgüter und nicht als Geld im Inland verwendet wird. Daß 
diese Tatsache von den frühen Merkantilisten nicht verstanden wurde, 
war vielleicht der Hauptgrund für die schwere „Preisrevolution" im 
mittelalterlichen Europa. Letztlich zählt für die gesamte Volkswirt-
schaft nur Realkapital, das einen großen Teil nationaler Aktiva dar-
stellt und ein nationales Formalkapital ziemlich theoretisch-instrumen-
taler Natur verkörpern kann, wenn die betreffende Nation ihre sozio-
ökonomische Bilanz aufstellt. Andernfalls kann nur ein nationales 
Edelmetallager als eine eindeutige Verkörperung von Formalkapital, 
das von dem sozio-ökonomischen Überbau als solchem besessen wird, 
angesehen werden. Dieses Edelmetallager stellt normalerweise (wenn 
das betreffende Land nicht wirtschaftlich in der Welt führend ist) den 
einzigen Fall dar, wo man von einer potentiellen Kapitaldisposition 
sprechen kann, die von der kapitalistischen Volkswirtschaft als Ganzheit 
in ihrem eigenen Namen besessen wird. Denn vom Standpunkt der 
Weltwirtschaft ist ein solches Vorratslager im Prinzip die gängigste 
Ware. Sobald es vom Staat enthortet wird, erscheint eine Kapital' 
disposition internationaler Färbung. 

Zuweilen akkumuliert sich die Kapitaldisposition von Einzelwirt-
schaften in der betreffenden Volkswirtschaft auf eine negative Art. 
Dies geschieht, wenn die verfügbare Kapitaldisposition aus einem in-
stitutionellen Grunde unbeweglich bleibt und praktisch nur eine 

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/schm.75.3.23 | Generated on 2025-07-25 05:40:31



44 Boris Isdiboldin [300 

latente Investitionskraft darstellt. Wenn zum Beispiel die Gewerk-
schaften hohe Löhne „festkleben44, kann die potentielle Kapitaldis-
position als ein gewisser unstabiler Hort festgelegt werden, der ent-
hortet werden wird, sobald sich die Situation vom Standpunkt des 
betreffenden Arbeitgebers günstig ändern wird. 

Kapitaldisposition kann physisch vernichtet werden, wenn z, B. ein 
als internationale Investitionskraft aufgefaßter enthorteter Vorrat an 
Edelmetallen ins Meer versenkt oder wenn eine enthortete Papier-
geldmenge verbrannt wird. Sie kann aber auch in einem großen Aus-
maß durch eine radikale Geldpolitik wirtschaftlich erschöpft werden, 
wie etwa im Falle der Inflation oder der Entwertung. Darüber hinaus 
bedeutet jede Abnahme regulären Sparens einen Rückgang der In-
vestitionskraftmenge, die sonst in der Zukunft für die Schaffung neuer 
Kapitaldisposition zur Verfügung stünde. In diesem Falle können wir 
jedoch nicht von einer Entleerung der Kapitaldispositon im üblichen 
exakten Sinne sprechen. Da die Kapitaldispposition eine hochdynami-
sche Investitionskraft darstellt, kann man sie als ein freies oder zir-
kulierendes Geldkapital betrachten, wie dies z. B. M a r s h a 11 tut. 
Andererseits sollte man die Neigung einiger moderner Nationlöko-
nomen, wie z. B. Knut W i c k s e 11 und Dennis R o b e r t s o n , ab-
lehnen, welche flüssiges Geldkapital und leihbare Fonds (loanable 
funds) gleichsetzen; denn nicht das Verleihen, sondern die Investition 
ist dem Begriff der Kapitaldisposition innewohnend. Außerdem stellen 
leihbare Fonds nur einen Teil der betreffenden Kapitaldisposition zu 
einer bestimmten Zeit dar. 

C a s s e l s Auffassung, wonach Realkapital ein abgeleiteter Pro-
duktionsfaktor, Kapitaldisposition jedoch ein ursprünglicher primärer 
Produktionsfaktor ist, weil sie das „Warten" verkörpert und deshalb 
eine weit wesentlichere Kapitalart darstellt, stimmt nur auf den 
ersten Blick. Sie überschätzt die Bedeutung der Kapitaldisposition aus 
folgenden Gründen: 1. Eine Investitionskraft ist nur indirekt produk-
tiv, während Realkapital und Arbeit, die durch sie mobilisiert werden 
(wie C a s s e l selbst betont), in einem technischen Sinne und daher 
direkt produktiv sind. Mit andern Worten, die Produktivität der Kapi-
taldisposition ist abgeleiteter Art. 2. Kapitaldisposition ist nicht 
gleichbedeutend mit „Warten44, sondern sie ist das Ergebnis davon. 
Wenn sich jemand entschließt, das "Warten44 als ursprünglichen Pro* 
duktionsfaktor zu betrachten, weil es Kapitaldisposition schafft, 
könnte man die „Geduld46 ebenso behandeln, denn sie ist es, welche 
die Bemühungen des Menschen aufrecht erhält- Es läßt sich jedoch 
kaum bezweifeln, daß das „Warten44 ebenso wie das „Wissen44 und die 
„Geduld44 wohl eine bedeutende produktive Kraft darstellt, aber nicht 
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als primärer Produktionsfaktor wie Realkapital oder Arbeit angesehen 
werden kann. Es steht hinter dem Kapital wie die Geduld hinter der 
Arbeit steht; es ist eine wesentliche produktive Kraft. 

Die oben besprochenen drei Hauptarten des Kapitals sind eng mit-
einander verbunden: 1. Kapitaldisposition schafft Formalkapital, 
während sie selbst entsteht, wenn Formalkapital desinvestiert wird. 
Ferner kann ein Teil des Formalkapitals durch eine latente Kapital-
disposition in Form von Bargeld verkörpert werden. 

2. Formalkapital wird durch Realkapitalgüter verkörpert (ein-
schließlich verkäuflicher immaterieller Aktiva), die in einem gewissen 
Sinne „Erwerbsenergie" anhäufen (um einen Ausdruck von S o m -
b a r t zu gebrauchen). Werden einige dieser Güter verkauft, dann 
tritt die Investitionskraft (das ist Kapitaldisposition) wieder auf. So-
mit dient die Kapitaldisposition als eine gewisse organische Verbindung 
zwischen Realkapital und Formalkapital. Letztlich stellen alle drei 
Kapitalformen eine seltsame Dreiheit dar, welche in weitem Maß von 
dem immateriellen Kapitalgut „Wissen" abhängt. Die Tatsache, daß 
vom Standpunkte der kapitalistischen Volkswirtschaft als Ganzes das 
Realkapital eine Erwerbsquelle sein muß, wenn es am Produktions-
prozeß jeglicher Art teilnimmt, vereinigt die Begriffe des sozio-öko-
nomischen Produktivkapitals (im engeren Sinne) und des privaten 
Erwerbskapitals unter einem Oberbegriff: Realkapital. 

Wenn wir den Kapitalbegriff noch mehr vereinheitlichen wollten, 
so könnten wir es als ein „von Menschen gemachtes Mittel" definieren, 
„welches letzlich einen indirekten Dienst leistet". Diese Definition 
paßt nicht nur auf das Realkapital, sondern auch auf jedwede Art von 
Geldkapital; denn Kapitaldisposition und Formalkapital sind nur auf 
Grund ihrer abgeleiteten Produktivität nützlich und stellen ein ganz 
bestimmtes, „von Menschen hergestelltes" Hilfsmittel dar. 

Literatur: A m m o n , Alfred, Volkswirtschaftliche Grundbegriffe und Grund-
probleme, Bern 1944. — A m m o n , Alfred, Grundzüge der theoretischen National-
ökonomie, Bern 1948. — B ö h m - B a w e r k , Eugen, Positive Theory of Capital, 
London 1923. — B ö h m - B a w e r k , Eugen von, Capital and Interest, London 
1922. — B o u 1 d i n g , K. E., Economic Analysis, New York 1948. — B y e , Ray-
mond, Social Economy and the Price System, New York 1950. — C a s s e l , 
Gustav, The Theory of Social Economy, London 1932. — CI a r k , J. B., The 
Distribution of Wealth, New York 1927. — D e m p s e y , Bernard, S. J., Interest 
and Usury, Washington 1943. — D i e h 1, Karl, Die Grundbegriffe der Volks-
wirtschaftslehre, Jena 1934. — Due, John, Intermediate Economic Analysis. 
Chicago 1947. — E u c k e n , Walter, Kapitaltheoretische Untersuchungen, Jena 
1934. — F e t t e r , Frank, Modern Economic Problems, New York 1922. — 
F i s h e r , Irving, The Nature of Capital and Income, New York 1906. — G r a s , 
N. S., Types of Capitalism, Facts and Factors in Economic History, Cambridge, 
Mass. 1932. — H a n e y , Lewis, History of Economic Thought, New York 1951. — 
H a w t r e y , R. G., Capital and Employment, London 1937. — H a y e k , F. A. 

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/schm.75.3.23 | Generated on 2025-07-25 05:40:31



46 Boris Ischboldin [302 

von, The Pure Theory of Capital, London 1941. — H a y e k , F. A. von, The 
Mythology of Capital, Readings in the Theory of Income Distribution, Phila-
delphia 1946. — H a y e k , A. F. von, Profits, Interest and Investment, London 
1939. — H i c k s , J. R., Value and Capital, Oxford 1939. — H i c k s , J. R., 
Maintaining Capital Intact, Economica, volume 9 (1942). — H ü t t , W. H., The 
Theory of Idle Resources, London 1939. — I s c h b o l d i n , Boris, Die Haupt-
richtungen der modernen Kredittheorie, Schmollers Jahrbuch, 73. Jahrgang/6. Heft 
1953. — J e v o n s , W. S., The Theory of Political Economy, 4ed. London 1931. 
— K a l d e r , Nicholas, Annual Survey of Economic Theory: The Recent Contro-
versy on the Theory of Capital, Econometrica, July 1937. — K e y n e s , J . M., The 
Process of Capital Formation, Economic Journal, September 1939. — K i e k -
h o f e r , W., Economic Principles, Problems and Politics, New York 1946. — 
K n i g h t , F. H., On the Theory of Capital, Econometrica, January 1938. — 
K n i g h t , F. H., Capital and Interest, Readings in the Theory of Income Distri-
bution, Philadelphia 1946. — L i n d a h 1 , Erich, Studies in the Theory of Money 
and Capital, New York 1939. —i M a n n , Fritz Karl , Geld und Kapital, Deutsche 
Erde, Heft 6, 1933 . — M a r s h a l l , A l f red , Principles of Economics, 8 ed., New 
York 1938. — M y r d a 1 , Gunnar, Monetary Equilibrium, London 1939. — N i c k -
l i s c h , Heinrich, Wirtschaftliche Betriebslehre, Stuttgart 1922. — P a r e t o , 
Vil fredo, Manuel d'Economic Politique, Paris 1927. — P i g o u , A. C., Socialism 
versus Capitalism, London 1937. — P i r o u , Gaetan, Les théories de l'equilibre 
économique, Paris 1934. — R o b e r t s o n , D. H., Essays in Monetary Theory, 
London 1946. — R o e p k e , W., Die Theorie der Kapitalbildung, Tübingen 1929. 
—• S c h u m p e t e r , Joseph, The Theory of Economic Development, Cambridge, 
Mass 1934. — S c h u m p e t e r , Joseph, Business Cycles, New York 1939. — 
S o m b a r t , Werner, Der moderne Kapitalismus, Band III, München 1927. — 
S p a n n , Othmar, Fundament der Volkswirtschaftslehre, Jena 1929. — S p i e t -
h o f f , Arthur, Die Lehre vom Kapital, Entwicklung der deutschen Volkswirt-
schaftslehre im 19. Jahrh., Leipzig 1908. — T u g a n - B a r a n o w s k y , M., Les 
crises industrielles en Angletene, Paris 1913. — V e h l e n , Thorslein, The Theory 
of Business Enterprise, New York 1932. — V e h l e n , Thorstein, Absentee 
ownership and Business Enterprise, New York 1923. — W i c k s e i l , Knut, 
Über Wert, Kapital und Rente, 1893. — W i c k s e 11 , Knut, Lectures on Political 
Economy, New York 1934. — W i e s e r , Friedrich von, Social Economics, New 
York 1927. 

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/schm.75.3.23 | Generated on 2025-07-25 05:40:31


	Boris Ischboldin: Die Theorie von den drei Kapitalarten
	Literatur


