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De  monetaire  theorie  van   “Das  Kapital”

Ludo Cuyvers

Marxistische economie

In1 de geschiedenis van het economisch 
denken is de economische theorie van 
Marx over de ontwikkeling en beweging 
van het kapitalisme zowel een afgewerkt 
model als een inspiratiebron van vele latere 
onderzoekers. In het verleden hebben wij 
gepoogd bepaalde elementen uit deze eco-
nomische theorie te evalueren in het licht 
van hedendaagse economische inzichten2. 
Ook hebben wij in het verleden aangetoond 
hoe de theorie en methodologie van Marx 
aan de basis ligt van enkele “scholen” 
van  “neomarxistische” economische theo-
retici.3 In de huidige bijdrage pogen wij te 
komen tot een evaluatie van de monetaire 
inzichten van Marx.

Het is bij orthodoxe marxisten gebruike-
lijk te benadrukken dat de geldtheorie van 
Marx gebaseerd is op een waar dat als geld 
fungeert – een algemeen equivalent – zoals 
goud bijvoorbeeld. Deze theoretische aan-
name laat dan toe de waarde van alle andere 
waren te verbinden met hun nominale prij-
zen, want alles wordt dan uitgedrukt in de 
waarde van het algemeen equivalent4. Op 
deze manier worden de arbeidswaardeleer 
en het geldfenomeen, ten minste het me-
tallieke geldfenomeen, onlosmakelijk met 
elkaar verbonden, maar verliest het geheel 
veel van zijn relevantie voor het begrijpen 
van een moderne monetaire economie, laat 
staan het geglobaliseerde kapitalisme5. Het 
is te betreuren dat zo velen zich vermeien in 
het herhalen van een mantra en zich hierop 
baserend schier onleesbare artikels plegen, 
zonder voldoende oog te hebben voor de 
contradicties van het hedendaagse kapita-
lisme of de ontwikkeling van de monetaire 
theorieën sinds 1867, het jaar dat deel 1 van 
Das Kapital verscheen.

In deel  1 van Das Kapital behandelt Marx 
de rol van het papiergeld in de eenvoudige 
warencirculatie en stelt dat het kredietgeld 

in een later stadium zal worden behandeld. 
De plaats waar hij dat doet, is in de delen 
2 en 3, waar de uitgebreide reproductie aan 
bod komt. In afwachting stelt hij: 

“(De) minimale hoeveelheid (circula-
tiemiddelen) kan worden vervangen door 
papieren symbolen. Worden daarentegen 
vandaag de circulatiekanalen tot aan de 
rand toe gevuld met papiergeld, dan is het 
mogelijk dat zij morgen ten gevolge van 
schommelingen in de warencirculatie over-
lopen. Iedere maat gaat dan verloren. In-
dien het papier zijn maat overschrijdt – dat 
wil zeggen in hoeveelheid groter wordt dan 
de hoeveelheid gelijknamige goudstukken 
die zouden circuleren – dan stelt het toch 
(…) binnen de warencirculatie slechts de 
hoeveelheid goud voor, welke bepaald 
wordt door de aan de circulatie inherente 
wetten, dat wil zeggen slechts de hoeveel-
heid goud, die werkelijk vertegenwoordigd 
kan worden”6.

In deze bijdrage behandelen we de mo-
netaire theorie van Marx zoals deze in Das 
Kapital wordt ontwikkeld. Er moet worden 
op gewezen dat Marx zijn opvattingen over 
geld en krediet op verschillende plaatsen 
in zijn opus magnum ten beste geeft, om-
dat het kennelijk zijn bedoeling is deze 
te plaatsen in zijn gehele gedachtegang. 
Door de onafgewerktheid van Das Kapital 
zijn echter ook de voor onze hedendaagse 
wereld bijzonder relevante ideeën over 
krediet en speculatieve “luchtbellen” eer-
der rudimentair en fragmentair gebleven. 

In de volgende sectie behandelen we eerst 
de rol van geld en krediet bij Marx, waarna 
vervolgens de relatie wordt gelegd met zijn 
conjunctuurtheorie. Dit laat ons toe ook de 
situatie van de geldcrisis uit de doeken te 
doen, die Marx duidelijk onderscheidt van 
de algemene economische crisis. Vooral in 
het licht van de huidige economische situa-
tie in de wereld lijkt zulks des te meer rele-
vant. In het tot dan geschetste kader plaat-
sen we vervolgens sommige van de door 
Marx nagelaten notaboeken, meer bepaald 
B 113 – zoals dat onlangs werd geanaly-
seerd door een team van Braziliaanse 
onderzoekers. Een laatste sectie brengt 
conclusies en gaat tevens in op de plaats 
van de monetaire visie van Marx in zijn 
economische theorie van het kapitalisme.

Geld en krediet in “Das Kapital”

Lectuur van Das Kapital leert ons dat 
Marx zich zeer bewust was van de rol van 
geld en krediet voor de werking van de 
kapitalistische economie. In zijn analyse 
van de kapitalistische reproductieproces-
sen geeft hij aan hoe het geldkapitaal de 
verderzetting en uitbreiding van de pro-
ductie mogelijk maakt. Deze analyse is 
door een hedendaagse bril bekeken niet 
wereldschokkend, maar ze was dat eigen-
lijk wel in 1867 en het is belangrijk hoe zij 
geïntegreerd wordt in Marx’ analyse van 
de “reële economie”. Door deze integratie 
wordt het mogelijk dat in zijn theoretisch 
model een toename van het in omloop zijn-
de geld de uitgebreide reproductie van de 
kapitalistische productie in de hand werkt 
en dus een grotere accumulatie van kapitaal 
en meerwaarderealisering bevordert. Wij 
wensen echter te benadrukken dat Marx 
deze mogelijkheid niet benut en dus de rol 
van het monetair beleid van de overheid 
in een kapitalistische economie onver-
meld laat. Hiervoor zijn enkele redenen 

Marx beschouwt een deel 
van de vraag naar geld als 
gedreven door wat we sinds 
Keynes een speculatiemotief 

noemen, wat voor gevolg heeft 
dat beiden de kwantiteitstheorie 

van het geld afwijzen.
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denkbaar. Vooreerst werden de mogelijk-
heden van een dergelijk monetair beleid in 
zijn tijd algemeen betwist, maar vanuit het 
revolutionaire perspectief van Marx leek 
het wellicht ook futiel aandacht te beste-
den aan de middelen en pogingen om het 
kapitalisme in stand te houden. We moeten 
wachten tot wanneer John Maynard Key-
nes in de jaren twintig en dertig van vorige 
eeuw het reformistisch socialisme een 
dergelijk wapen uit het arsenaal van de 
door hem ontwikkelde macro-economie 
ter beschikking stelt.

Het is echter interessant even Marx’ ove-
rige monetaire ideeën de revue te laten 
passeren. Hierbij concentreren we ons op 
de delen 2 en 3 van Das Kapital.7 Marx 
onderscheidt zich van de economisten van 
zijn tijd. Veel wijst er overigens op dat hij 
de zgn. kwantiteitstheorie van het geld vol-
strekt verwierp8. Deze economische theo-
rie, die teruggaat tot William Petty (1623 
–1687) en David Hume (1711 –1776), kent 
verschillende varianten, maar benadrukt 
dat er op langere termijn een proportioneel 
verband bestaat tussen de hoeveelheid geld 
in omloop in een economie en het alge-
meen prijspeil. Aangezien voor de liberale 
economisten van de negentiende eeuw, 
de zgn. “wet van Say” (een economist 
waarmee Marx doorgaans weinig op had) 
geldt, m.a.w. dat het aanbod van goede-
ren en diensten de vraag ernaar bepaalt, 
zijn algemene economische crisissen voor 
hen theoretisch onmogelijk. Dit heeft dan 
weer voor gevolg dat een uitbreiding van 
de geldhoeveelheid geen effect kan hebben 
op de hoeveelheid van de productie, maar 
enkel de prijzen ervan zal verhogen9.  Cru-
ciaal voor deze liberale orthodoxie is dus 

de scheiding van de reële sfeer en de mon-
etaire sfeer van de economie. De vraag van 
het publiek naar geld is een vraag omwille 
van het transactiemotief, d.w.z. geld wordt 
gevraagd omdat het nodig is om de gewen-
ste aankopen van goederen en diensten te 
doen. Er is ook vraag naar geld om het als 
rijkdom aan te houden, maar deze vraag 
wordt eveneens verondersteld functie te 
zijn van de hoeveelheid goederen en dien-
sten die worden geproduceerd.10 De om-
loopsnelheid van het geld is voor de libe-
rale economisten een gegevenheid, en als 
het al niet best constant wordt beschouwd, 
dan hoogstens op lange termijn trendmatig 
wijzigend.11 

Niets daarvan bij Marx! Hoewel Marx 
bij tijd en wijle de veronderstelling van 
een constante omloopsnelheid van het 
geld maakt12 en op andere ogenblikken 
stelt dat de omloopsnelheid op lange ter-
mijn zich wijzigt met de rotatieperiode 
van het kapitaal13, benadrukt hij dat geld 
door het publiek (Marx spreekt enkel over 
ondernemingen) aangehouden wordt als 
een reservefonds voor aankopen en als tij-
delijk ongebruikt geldkapitaal14. 

Marx stelt het als volgt: “Uit het kapita-
listisch productieproces, evenals de handel 
in het algemeen, zelfs in een pre-kapita-
listische productiewijze, volgt (…) de the-
saurisering van geld, dit wil zeggen van dit 
gedeelte van het kapitaal dat steeds in geld-
vorm moet bestaan als eerste reservefonds 
van betaalmiddelen en koopkracht (…). 
Deze schat circuleert constant, verspreidt 
zich onophoudelijk in de circulatie en keert 
steeds terug. De tweede vorm van de schat 
is deze van een kapitaal onder de vorm van 
geld dat tijdelijk ongebruikt wordt, braak 
ligt, bij dewelke men ook moet tellen het 
geldkapitaal dat nieuw geaccumuleerd en 
nog niet geïnvesteerd is.”15

Sinds John Maynard Keynes (1883-1946), 
die voor het eerst in zijn Treatise on Money 
van 1930 de omloopsnelheid van “busi-
ness deposits” onbepaald en instabiel be-
schouwde16, om in The General Theory 
of Employment, Interest and Money de 
kwantiteitstheorie van het geld volledig te 
verwerpen,  zouden we vandaag spreken 
over de vraag naar geld omwille van het 
transactie- en voorzorgmotief enerzijds en 
het speculatiemotief anderzijds17, zij het 
dat Marx geen aandacht besteedt aan de 

factoren die laatstgenoemde vraag bepalen. 
Wij komen hierop terug.

Anderzijds belicht Marx in Das Kapital 
ook de ontwikkeling van het kredietsys-
teem en de verschillende manieren waarop 
dit de productie in een kapitalistische eco-
nomie beïnvloedt. Zo stelt hij dat deze 
ontwikkeling productie gedurende langere 
productieperiodes alsook voorraadproduc-
tie toelaat18, een relatieve stijging van de 
maatschappelijke productiekracht van de 
arbeid (door de relatieve vermindering van 
de arbeid nodig in de goudproductie)19 en 
een daling van de fractie van het geldka-
pitaal in de (onproductieve) handel veroor-
zaakt20 en geldkapitaal vrijmaakt en sneller 
laat roteren21. Opnieuw betreft het hier ont-
wikkelingen die op lange termijn werken 
en dus de zgn. bewegingswetten van het 
kapitalisme bepalen. 

In dit stadium is het interessant terug te 
koppelen naar de stelling van Marx over 
papiergeld uit deel 1 van Das Kapital (zie 
supra). De vraag stelt zich immers wat er 
precies gebeurt met de prijzen wanneer 
er meer papiergeld wordt uitgegeven dan 
nodig voor de warencirculatie. Aangezien 
dan ieder bankbiljet een kleinere hoeveel-
heid goud voorstelt – en dus een lagere ar-
beidswaarde vertegenwoordigt – zullen de 
geldprijzen van de in dit papiergeld uitge-
drukte goederen hoger zijn. Dit wil zeggen 
: er treedt dan gelddepreciatie en prijzen-
inflatie op. Deze redenering, voor zover 
Marx ze al zou voeren, is evenwel ook deze 
van de kwantiteitstheorie van het geld die, 
zoals we zojuist zagen, Marx afwijst. Een 
oplossing voor dit theoretisch probleem 
bestaat er mogelijks in dat de relatie tussen 
overtollige papiergeldcirculatie en prijzen 
losser is dan de kwantiteitstheorie aan-
geeft en dat Marx de “oppotting” van het 
overtollige papiergeld inroept. Niet enkel 
bij eenvoudige geldcirculatie, maar ook in 
geval van een fiduciaire geldcirculatie geldt 
nl. dat de geldhoeveelheid die werkelijk in 
omloop is, bepaald wordt door de prijs van 
de goederen en de hoeveelheid transacties 
(en niet omgekeerd)22.  Om het met andere 
woorden in termen van het transactie-/voor-
zorgmotief en speculatiemotief te stellen: 
de vraag naar geld omwille van het transac-
tie-/voorzorgmotief – niet dat omwille van 
het speculatiemotief! – wordt bepaald door 
het in prijzen uitgedrukte transactievolume, 
een visie die we uiteindelijk ook bij Keynes 
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zullen vinden en die Marx terugvoert tot 
Sir James Steuart (1713 –1780). 

Wanneer er teveel papiergeld in omloop 
wordt gebracht in vergelijking met de 
transactiebehoefte, wordt het teveel door 
het publiek ongebruikt gelaten, “opgepot” 
en/of op een bankrekening geplaatst. In 
Hoofdstuk 33 van Deel 3 van Das Kapital 
citeert Marx uitvoerig en met instemming 
de diverse financiële experts die dit bea-
men23. Kredietschepping verandert hier ni-
ets aan, want ook de hoeveelheid van deze 
kredieten wordt bepaald door de behoeften 
van de zakenwereld24.  Wel is het zo dat 
Marx nergens het mechanisme beschrijft 
dat de economische agenten aanzet om 
overtollig geld opzij te zetten, maar er kan 
worden beargumenteerd dat hij, de stand-
punten van de financiële expert John Full-
arton (1780-1849) ook hierin volgend, de 
intrestvoet als determinerende factor hier-
voor ziet25.

Daar waar winst toevloeit aan de kapita-
list als kapitaalgebruiker, ontvangt de ka-
pitaalbezitter een intrest26. De gemiddelde 
intrestvoet is bij Marx niets anders dan de 
prijs van het geldkapitaal27 en beweegt zich 
tussen een maximum, zijnde de gemid-
delde winstvoet, en een moeilijk te bepalen 
minimum28. Indien een abnormale fractie 
van de kapitalisten hun kapitaal in geldka-
pitaal zouden omzetten, zou dit een grote 
daling van de intrestvoet en een devalori-
satie van het geldkapitaal veroorzaken29. 
Een “natuurlijke” intrestvoet bestaat niet. 
Marx schrijft: “Er bestaat geen natuurlij-
ke intrestvoet (…) in de betekenis dat de 
economisten spreken over een natuurlijke 
winstvoet of een natuurlijke loonvoet. (…) 
Er is absoluut geen reden waarom gemid-
delde concurrentievoorwaarden, het even-
wicht tussen leners en ontleners, de ontle-
ner op zijn kapitaal een intrestvoet van 3, 
4, 5 %, enz. zou opleveren, of eerder een 
bepaalde deelname in de brutowinst: 20 of 
50 %, bijvoorbeeld. Daar waar de concur-
rentie als dusdanig decisief is, is de bepa-
ling van de intrestvoet toevallig, volledig 
empirisch …”30

In de meeste hedendaagse macro-econo-
mische modellen is de intrestvoet een en-
dogene variabele die mee door bepaalde 
interacties van andere (exogene) vari-
abelen wordt bepaald. In het Keynesiaanse 
model is de intrestvoet een puur monetair 

fenomeen (zoals bij Marx)31. Het is de 
prijs die moet worden betaald aan de po-
tentiële oppotter van geld voor het niet-
oppotten ervan. Het hangt dus af, gegeven 
het aanbod van geld dat niet omwille van 
het transactie- en voorzorgmotief wordt 
aangehouden, van de liquiditeitsvoorkeur 
omwille van het speculatiemotief. Het is 
de vergoeding die deze geldbezitter ertoe 
moet aanzetten om van zijn liquide positie 
afstand te doen32. Het standpunt van Marx 
sluit eer-der aan bij de “loanable funds”-
theorie zoals uitgewerkt door Dennis Rob-
ertson (1890-1963)33 in een aantal artikels 
uit de jaren ’20 en ’30 van vorige eeuw, 
ondanks het feit dat we – zo zagen we hi-
erboven – bij Marx een vraag naar geld 
omwille van het speculatiemotief vinden34. 

Het intrestfenomeen is in het economisch 
model van Marx echter geen sluitstuk, 
terwijl het in het Keynesiaanse model een 
essentieel element is dat de monetaire 
sfeer met de reële sfeer van de economie 
verbindt: een gegeven liquiditeitsvoorkeur 
en een beschikbaar liquiditeitsaanbod35 
levert de intrestvoet op, welke op zijn beurt 
mee de investeringsbeslissingen van de 
ondernemingen beïnvloedt en hiermee de 
hoogte van het nationaal inkomen en de 
werkgelegenheid36. Willen we in het mo-
del van Marx de reële productiesfeer en de 
monetaire sfeer integreren, dan verlaten we 
best de (overigens niet essentiële) opvat-
tingen over de intrestvoet uit Das Kapital. 

Economische crisis en de rol van het 
geldkapitaal

Voor ons doel is tevens de wijze relevant 
hoe Marx in Das Kapital poogt het mone-
taire fenomeen theoretisch te verbinden 
met dat van de economische crisis, al dan 
niet als detonator ervan. Het is welbekend 
dat de conjunctuurtheorie van Marx baan-
brekend was en hedendaagse inzichten 
dienaangaande voorafgaat. 

De conjunctuur verloopt volgens Marx als 
volgt. Bij de start van de opgaande fase van 
het productiesysteem zijn de reële lonen 
en de hoeveelheid kapitaal relatief laag, 
terwijl de uitbuitingsgraad van de arbeid 
hoog is ingevolge de grote werkloosheid. 
Dientengevolge vertoont de gemiddelde 
winstvoet een sterke neiging om te stij-
gen, zodat kapitaal wordt geaccumuleerd 
en er meer wordt geproduceerd37. Op een 

bepaald ogenblik gaat in de loop van de 
verdere ontwikkeling er schaarste op de 
arbeidsmarkt optreden. De reële lonen stij-
gen38 en de uitbuitingsgraad daalt onder 
een zekere limiet39. De geproduceerde en 
gerealiseerde meerwaarde gaat nu minder 
stijgen dan het voorgeschoten kapitaal, 
waardoor de winstvoet eerst stagneert om 
daarna te dalen. Er ontstaat een overvloed 
aan kapitaal doordat het nieuwe kapitaal 
geen additionele meerwaarde meer kan 
toe-eigenen40. De productie van investe-
ringsgoederen wordt ingekrompen; er 
komt werkloosheid en de reële lonen 
dalen. Er volgen faillissementen wat tot 
een centralisatie van kapitaal leidt41. De 
kapitaalvoorraad gaat nu terug afnemen 
door de vernietiging en ontwaarding van 
kapitaal42. 

Het hanteren van ‘Ockhams scheermes’ 
laat ons toe enkele door Marx opgesomde 
factoren in zijn conjunctuurtheorie als re-
dundant te elimineren. Inderdaad, uit zijn 
redenering volgt dat noch de stijging van 
de reële lonen, noch de daling van de uit-
buitingsgraad van de arbeid essentieel zijn 
voor de omslag van de hoogconjunctuur, 
dan wel dat de overvloed van kapitaal en 
de schaarste op de arbeidsmarkt hiervoor 
verantwoordelijk is. Laatstgenoemde 
schaarste heeft immers, op basis van de 
arbeidswaardeleer, voor gevolg dat de 
meerwaarde niet aan hetzelfde ritme blijft 
toenemen. Bij een gelijkblijvende accumu-
latievoet loopt dit uit op een dalende winst-
voet. Maar zelfs zonder de invoering van 
de verklarende factor van schaarste op de 
arbeidsmarkt zal er een conjunctuuromslag 
optreden doordat de winsthonger het kapi-
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taal naar een accumulatie drijft die sneller 
verloopt dan de meerwaarde kan stijgen. 

Centraal staat dus de evolutie van de ge-
middelde winstvoet over de conjunctuurcy-
clus en op het eerste gezicht spelen geld en 
krediet geen rol in de conjunctuurverkla-
ring van Marx. We zullen in het werk van 
Michal Kalecki (1899-1970) eenzelfde 
verklaring vinden43. Over Kalecki, die 
gelijktijdig met, maar onafhankelijk van 
Keynes, een in essentie Keynesiaans model 
van de conjunctuur ontwikkelde,  schreef 
Joan Robinson44: “Kalecki had een be-
langrijk voordeel op Keynes – hij had nooit 
orthodoxe economie gestudeerd (…). De 
enige economie die hij kende had hij uit 
Marx. Keynes slaagde er nooit in een touw 
aan Marx vast te knopen (…). Maar bij 
Marx beginnend zou hem een hoop moei-
lijkheden hebben bespaard. (Richard) Kahn 
(…) legde het probleem van besparingen en 
investeringen uit door zich een cordon in 
te beelden rond de kapitaalgoederenindus-
trie en dan de handel te bestuderen tussen 
deze sector en deze van de consumptiegoe-
deren; hij was volop bezig Marx’ schema 
(van uitgebreide reproductie – L.C.) te her-
ontdekken. Kalecki begon daar.”45

Wat bij Marx (en Kalecki) ontbreekt, is de 
relatie met de geld- en kredietsfeer. Bei-
den leveren een degelijke en baanbrekende 
“reële”-conjunctuurtheorie, maar inte-
greren nergens de monetaire sfeer. Desal-
niettemin zijn in Das Kapital aanwijzingen 
dat Marx daartoe wou komen, maar zoals 
de door Friedrich Engels uitgegeven de-
len 2 en 3 aantonen, evenals de vele door 
Marx nagelaten nota’s, is hij daar niet in 
geslaagd.

Reeds in een toegevoegde verklarende 
voetnoot aan de postume derde druk van 
Deel 1 van Das Kapital uit 1883 schreef 
Marx: “De geldcrisis, zoals deze in de tekst 
is omschreven als de bijzondere fase van 
iedere algemene productie- en handels-
crisis, dient te worden onderscheiden van 
een speciale crisis, die men ook geldcrisis 
noemt. Deze kan echter zelfstandig op-
treden, zodat handel en industrie er de te-
rugslag van ondervinden. De spil van een 
dergelijke crisis is het geldkapitaal en deze 
crisis beweegt zich in de directe sfeer van 
bank-, beurs- en financiewezen.”46

Het is interessant te benadrukken dat deze 
passage pas toegevoegd werd tussen de 
tweede druk van 1873 en de derde druk van 
1883. 

In de Delen 2 en 3 van Das Kapital vinden 
we verdere vermeldingen van financiële en 
monetaire instabiliteit die mee de conjunc-
tuuromslag veroorzaakt. Hoogconjunctuur 
wordt dikwijls begeleid door een specula-
tieve luchtbel, die bij zijn uiteenspatten een 
conjunctuuromslag veroorzaakt. Derge-
lijke luchtbellen kunnen zich voordoen op 
verschillende markten: grondstoffenmark-
ten, geldmarkten, kapitaalmarkten. Marx 
geeft bijvoorbeeld aan dat de productie van 
dierlijke en plantaardige oorsprong, die als 
grondstof voor verdere verwerking dienst-
doet, relatief inelastisch is ten opzichte 
van de productie van machines en andere 
investeringsgoederen47. Hierdoor ontstaat 
schaarste, en fluctuerende en stijgende 
grondstofprijzen, wat dikwijls – zij het niet 
automatisch – op een conjunctuurverslech-
tering en -omslag uitdraait48. In Hoofdstuk 
25 en 26 van Deel 3, die zoals Hoofdstuk 

33, doorspekt zijn met lange citaten van 
Britse overheidsdocumenten en Britse fi-
nanciële experten, en inlassingen van de 
hand van Engels omdat de nota’s van Marx 
te fragmentair zijn, wordt overigens de rol 
van speculatie en vergrote speculatieve in-
vesteringen aangegeven bij het uitbreken 
van een crisis. Marx beklemtoont over de 
crisis van 1847-1848 in een lange commen-
taar op standpunten van Lord Overstone: 
“… er is een reële band geweest (tussen 
de hoge intrestvoet en de bestaande geld-
hoeveelheid – L.C.) (…) in de mate dat 
de vrees voor een uitputting van de bank-
reserves (…) met een monetaire paniek 
aan de crisis van 1847-1848 bijdroeg. Het 
probleem zit hem evenwel niet daar. Er be-
stond werkelijk een tekort aan geldkapitaal, 
veroorzaakt door het excessieve belang van 
operaties, in vergelijking tot de bestaande 
middelen; zij brak uit door de verstoring 
van het reproductieproces ten gevolge van 
een slechte oogst, van excessieve inves-
teringen in spoorwegen, van overproductie 
vooral in de katoensector, van frauduleuze 
zaken in India en China, van de speculatie, 
van een overvloedige invoer van suiker, 
enz.”49 

Hij voegt eraan toe: “Als de intrestvoet zo 
hoog steeg, is dit enkel en alleen omdat de 
vraag naar geldkapitaal nog sneller steeg 
dan zijn aanvoer, wat met andere woorden 
betekent dat de industriële productie in ex-
pansie zich meer en meer op basis van het 
kredietsysteem voltrok.”50

Notaboek B 113

Het is hier dat notaboek B 113 van Marx 
zijn intrede doet. Het desbetreffende no-
taboek bevindt zich in het Marx-Engels 
Archief in het Internationaal Instituut voor 
Sociale Geschiedenis te Amsterdam en 
bevat nota’s, excerpten en kritische an-
notaties bij lectuur van Marx van januari-
februari 1869 van een aantal bronnen die 
hij las over monetaire en financiële kwes-
ties, waaronder allerlei referenties naar de 
crisis van 1866. Hoewel Deel 3 van Das 
Kapital in 1894 werd gepubliceerd en 
ingaat op de crisis van 1847, worden de 
nota’s er nergens gebruikt, evenmin als de 
crisis van 1866 wordt vermeld51. Om die 
reden zijn ze het onderwerp van het recente 
onderzoek van een team van Braziliaanse 
onderzoekers52.  
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Bijna de helft van het 139 bladzijden tel-
lende notaboek betreffen excerpten en 
nota’s bij de lectuur van The Economist en 
The Money Market Review van 1868, in het 
dichte en minuscule, kenmerkende hand-
schrift van Marx dat bovendien nauweli-
jks leesbaar is. Op basis van hun ontcij-
fering van de verwijzingen van Marx naar 
de specifieke nummers en artikels in de 
desbetreffende economische weekbladen 
kunnen de Braziliaanse onderzoekers aan-
geven wat Marx kennelijk de belangrijk-
ste thema’s vond en bijgevolg wat bruik-
baar had kunnen zijn voor Das Kapital. Er 
wordt aangetoond dat bepaalde nota’s uit 
B 113 door Marx bij de redactie van Deel 
2 werden gebruikt. Het is dan ook ver-
wonderlijk dat er geen spoor van terug te 
vinden is in Deel 3, wat vermoedelijk moet 
worden toegeschreven aan tijdsgebrek en 
gezondheidsproblemen.53

Op basis van de nota’s is het duidelijk dat 
Marx de crisis van 1866 als veroorzaakt 
door speculatie en financiële fraude be-
schouwde, wat overigens ook zijn belang-
stelling in accountingaspecten van de fi-
nanciële berichtgeving kan verklaren in een 
wereld van toenemende verstrengeling van 
nieuwe industrieën en de bankwereld, van 
valse of misleidende ondernemingsinfor-
matie en vele nieuwe opkomende naamloze 
vennootschappen in de financiële sector. 
Het is interessant te merken op basis van 
andere delen uit Notaboek B 113 dat Marx 
zich vertrouwd maakte met de veelbespro-
ken argumenten om in geval van een ban-
kencrisis, zoals die zich in 1866 voordeed, 
de centrale bank in Engeland als “lender of 
last resort” te laten optreden, een nieuwig-
heid in die tijd. 

Notaboek B 113 (maar ook notaboek B 108 
en B 109) bevat naast letterlijke citaten uit 
bronnen die de financiële crisis van 1866 
behandelen, ook uitgebreide glossen van 
Marx. João Antonio de Paula,  et al. geven 
aan dat Notaboek B113 een coherente reeks 
nota’s bevat uit vijf voor zijn behandeling 
van de crisis van 1866 verwante bronnen. 
Ons inziens is ook het verband tussen de 
nota’s en Marx’ opmerkingen in Das Ka-
pital over algemene economische crisissen 
en financiële crisissen overduidelijk. Het is 
echter betwistbaar of de nota’s ons meer 
kunnen bieden dan inzicht in de werkwijze 
van Marx en in zijn belangstelling voor het 
thema. 

In de vorige sectie zagen we hoe Marx 
in Deel 3 van Das Kapital ingaat op de 
financiële crisis van 1847 en kennelijk 
benadrukt dat zij afwijkt van een “nor-
male” conjunctuuromslag, die door ar-
beidsschaarste, overinvestering en een 
stagnerende en verlagende winstvoet 
wordt veroorzaakt. Hoewel Engels deze 
passages opnam in Deel 3 bieden ze ons 
geen afgewerkte theorie. Het is dan ook 
illusoir te denken dat notaboek B 113 (of 
B 108 en B 109), waarvan we niets in 
Deel 3 terug schijnen te vinden, een uitge-
werkte of coherente visie kan bieden over 
de kwestie van financiële en monetaire in-
stabiliteit en de rol hiervan in het uitbreken 
van een economische crisis.

Tot besluit

De marxistische economische theorie 
heeft gepoogd een afgerond en geïnte-
greerd economisch model te bieden dat 
vertrekt van de arbeidswaardeleer, hoe-
wel het betwistbaar is of alle elementen in 
dit model theoretisch voldoende kunnen 
worden aangetoond (bijv. de zgn. wet van 
de dalende winstvoet). Overigens zijn niet 
alle elementen even essentieel. 

De positie van de monetaire theorie uit 
Das Kapital in dit geheel is discutabel. 
Pogingen van marxisten en marxistisch 
geïnspireerde auteurs om deze te kop-
pelen aan de arbeidswaarde van goud als 
waardemeter, om op die wijze een directe 
band tussen arbeidswaarden en monetaire 
prijzen te creëren, zijn heden ten dage voor 
de geschoolde economist niet overtuigend. 

Deze koppeling kan enkel relevant zijn 
voor een geldeconomie waar de geldcircu-
latie nauw verbonden is met de voorradige 
goudvoorraad. Vandaag speelt goud nog 
een zeer beperkte rol als monetaire reserve 
en het gebruik ervan tussen centrale banken 
van landen die lid zijn van het Internatio-
naal Muntfonds is zelfs verboden54. 

Het is waar dat in periodes van mondi-
ale monetaire instabiliteit vele beleggers 
terug in het goud “duiken”. In dergelijke 
tijden, die gelukkig eerder uitzonderlijk 
zijn, deprecieert wereldwijd de waarde van 
het geld sterk. Doorgaans is deze waarde 
echter niet gebaseerd op enig edel metaal, 
dan wel op het vertrouwen dat het als 
koopkracht wordt aanvaard en gebruikt in 
het binnenland, maar ook internationaal55. 
Er is dan geen band meer met de produc-
tievoorwaarden van goud en de arbeids-
waarde ervan, wat het monetaire gebeuren 
noodzakelijkerwijs buiten het marxistisch 
economisch model doet belanden.

Onze analyse toonde aan dat ook Marx 
kennelijk poogde een monetaire theorie 
te formuleren in de delen 2 en 3 van Das 
Kapital die losgekoppeld is van deze van 
deel 1, waar de arbeidswaarde van het al-
gemeen equivalent (bijv. goud) bepalend is 
voor de waarde van de goederen in geldter-
men uitgedrukt. Bijzonder boeiend in deel 
3 van Das Kapital zijn overigens de passa-
ges over monetaire crisissen, als in essentie 
verschillend van algemene economische 
(conjuncturele) crisissen, maar deze zijn 
sterk gebaseerd op nota’s van Marx van 
zijn lectuur en niet echt geïntegreerd in de 
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rest van zijn theoretisch exposé. Men kan 
zich overigens bij de lectuur van al deze 
passages de vraag stellen of Marx wel de 
ultieme bedoeling kan hebben gehad – in 
het stadium waarin zijn onderzoek was 
geraakt – om zijn monetaire theorie en zijn 
waardetheorie te integreren.

Baanbrekend werk werd in het verleden 
verricht om, vertrekkende van de cruciale 
inzichten uit economische theorie van 
Marx over de ontwikkeling, beweging 
en reproductie van het kapitalisme, een 
“neomarxistische” theorie van de econo-
mische groei te ontwikkelen. Uit boven-
staande analyse van de monetaire visies 
van Marx blijkt nu dat een omgekeerde 
beweging moet worden gemaakt om de 
Keynesiaanse monetaire theorie, die aan 
de basis ligt van een belangrijk deel van de 
hedendaagse macro-economische theorie, 
en deze van Marx te integreren.  We heb-
ben beargumenteerd dat Marx een deel van 
de vraag naar geld beschouwt als gedreven 
door wat we sinds Keynes een speculatie-
motief noemen, wat voor gevolg heeft dat 
beiden de kwantiteitstheorie van het geld 
afwijzen.  De intrest is bij Marx, zoals bij 
Keynes vijftig jaar later, niet gekoppeld 
aan de productiviteit van kapitaal zoals bij 
de liberale en neoklassieke economisten, 
maar is een louter monetair fenomeen. 
Anderzijds is de intresttheorie van Marx 
onvoldoende ontwikkeld, maar – zoals in 
het Keynesiaanse model – kan ook in een 
“neomarxistische” economisch model de 
intrestvoet de “reële” sfeer en de “mone-
taire” sfeer verbinden. 

Veel werk is nog nodig om de factoren 
onzekerheid en verwachtingen in een 
dergelijk model te brengen, waarvoor 
onder meer de hedendaagse “post-Key-
nesiaanse” literatuur aanzetten biedt. 
Deze factoren liggen aan de basis van 

economische en monetaire instabiliteit, 
en zijn dus van belang zowel in de “reële” 
sfeer als in de “monetaire” sfeer van  een 
economisch model dat poogt een “alge-
mene” theorie te leveren. 
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thema’s zoals geologie (zie het citaat uit het rap-

port van Riazanov van  1923 in João Antonio de 

Paula et al., op.cit., pp.7-8). Eind 1881 overleed 

Jenny Marx, zijn echtgenote, na een lange lever-

ziekte, en begin januari 1883 zijn dochter Jenny. 

Beide overlijdens hebben Marx sterk aangegre-

pen. De laatste jaren van zijn leven werd Marx 

ook herhaaldelijk getroffen door bronchitis en 

longontsteking die hem het vochtige en kille 

Engeland op doktersadvies deden ontvluchten. 

Zie hiervoor bijv. P.N.Fedossejew et al., Karl 

Marx – Biographie, Berlin: Dietz Verlag, 1975, 

pp. 558 ff., pp.655 ff., pp.774 ff.
54 In een overigens degelijke analyse van de 

geldtheorie van Marx en van de afnemende 

rol van het goud, stelt Costas Lapavitsas: “The 

Theory of Credit Money: A Structural Analy-

sis”, Science & Society, 55(3), Fall 1991, p. 319, 

dat de internationale verdeling van goud over de 

landen het gewicht van deze landen in de wereld 

weerspiegelt. Dit is heden ten dage slechts zeer 

ten dele waar zoals het voorbeeld van China 

aantoont, een land waarvan slechts 1,6 % van de 

internationale reserves uit goud bestaat.
55 Wij volgen Riccardo Bellofiore: “The Mo-

netary Aspects of the Capitalist Process in the 

Marxian System: An Investigation from the 

Point of View of the Theory of the Monetary 

Circuit”, in: Fred Moseley (Ed.), Marx’s Theory 

of Money: Modern Appraisals, op.cit., p. 138 tot 

waar hij stelt dat geld als een waar zijn sleutel-

rol behoudt in monetaire crisissen. Wereldwijde 

monetaire crisissen zijn echter gelukkig zeld-

zaam, zodat een toestand wanneer het krediet-

systeem zou losstaan van de “waren-basis” van 

het monetaire systeem (de terminologie is van 

Bellofiore) de regel is. De eerder uitzonderlijke 

situatie dat zulks niet het geval is, kan dan ook 

geen cruciaal element van het kapitalistisch re-

productieproces leveren.


