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Wertgesetz und ,Finanzkapital®

+Alle Wissenschaft wire iiberfliissig, wenn die Erscheinungsform und das Wesen der Dinge unmittelbar
zusammentfielen ... K. Marx, Kapital 111, MEW 25, 825.

Vorwort oder: ,Finanzkapital“? - Welches ,Finanzkapital“

In allen 3 Banden des Marxschen Kapital taucht der Begriff ,, Finanzkapital” nicht ein einziges Mal
auf. Wer die MEW 23-25 als pdf-Dateien hat, wird bei einer Suche nach dem Begriff nicht fiindig.
Zentrale Kategorien der marxschen Kapitaltheorie sind: Geldkapital, zinsstragendes Kapital und
fiktives Kapital. Im Zusammenhang damit steht seine Beschéftigung mit dem Bankkapital.

Wenn heute von der gewachsenen Grofie und Bedeutung des , Finanzkapitals” die Rede ist, dann
bezieht sich das - soweit Empirie dabei Beriicksichtigung findet - auf den sogenannten ,Finanz-
sektor”. Zu dem gehoren aber nicht nur die Banken, sondern auch die Versicherungen und diverse
Fonds.

Auf der Homepage der Frankfurter IHK kann man Folgendes nachlesen:

»Die Versicherungswirtschaft ist - neben den Banken und Sparkassen - die zweite bedeutende Siule der
Finanzwirtschaft. Die volkswirtschaftliche Bedeutung von Risikoabsicherung und das Zur-Verfiigung-
Stellen von Kapital sind zwischen beiden Branchen gleichwertig.”
http://www.frankfurt-main.ihk.de/finanzplatz/versicherung/index.html

(Wer Naheres iiber die volkswirtschaftliche Bedeutung der Versicherungen erfahren will, kann sich
in dieser Studie kundig machen:

http://www.gdv.de/wp-
content/uploads/2013/10/GDV_Prognos_Studie_Bedeutung_der_Versicherungswirtschaft_fuer De
utschland_2013.pdf)

Zu den Funktionen der Geldakkumulation gehort also auch die Risikoabsicherung. Es miissen
Reservefonds gebildet werden, um Stockungen und Storungen des Akkumulationsprozesses
iiberstehen zu konnen. Das findet bei Marx auch schon Erwidhnung, aber ein ausgedehntes
Versicherungswesen gab es zu seinen Lebzeiten noch nicht.

Diese Risikoabsicherung wird in der ,Realwirtschaft” immer wichtiger, je tiefer die menschlichen
Eingriffe in die Natur werden und je ldnger die Produktionsketten und je komplexer die
Technologien, mit denen produziert wird. Die Risiken wachsen ferner ,systembedingt”, sofern die
moglichst grofle Verwertung von Wert die Riicksichtslosigkeit der Eingriffe in Natur und
Arbeitsprozess verlangt. Man versucht sich abzusichern gegen Wertverlust, der aus Stérungen und
Unterbrechungen des technischen Arbeitsprozesses, entsteht.



Vorwort

Treibsatz des Versicherungswesens ist das der ,Realwirtschaft” entspringende Bediirfnis nach
Risikoabsicherung und die Kaufkraft, die fiir Versicherungen aufgebracht wird. Fiir die
Risikoabsicherung gilt also grundsétzlich das Gleiche, wie fiir ,das Zur-Verfiigung-Stellen von
Kapital” (Geld, das als Kapital fungieren soll). Grundlegender Treibsatz fiir die Ausdehnung des
Kredits ist der Bedarf aus der ,Realwirtschaft”. Die Kreditgeber kénnen auf den Umfang der
Nachfrage iiberhaupt nur insofern Einfluss nehmen, als sie den Kredit teuer oder billig anbieten.
Auf die Entstehung des grundlegenden Bedarfs haben sie keinen Einfluss. Das schon mal vorab
zur Frage der ,finanzmarktgetriebenen Kapitalakkumulation”. Die erste und grundlegende
Abhéngigkeit besteht darin, dass die Akkumulation des , wirklichen Kapitals” der Treibsatz fiir die
Akkumulation des ,Finanzkapitals” ist. (Ich komme darauf spater wieder zuriick.)

Das bei den Versicherungen konzentrierte Geld, stammt ebenfalls, wie bei den Banken, aus
Anteilen des Profits und Anteilen der Lohneinkommen. Thr ganzes Geschéft beruht auf diesen
Einnahmen, dem Verkauf ihrer Dienstleistung an Kapital und Lohnarbeit. Sie sind in erster Instanz
vollstindig abhéngig von diesen Profit- und Lohneinkommen, also der Entwicklung der
,Realwirtschaft”, ohne die sie ihr Geschéft gar nicht erst beginnen kénnen.

Versicherungen versichern gegen Risiken; sind aber auch etwa in der Form der
Lebensversicherung , Sparbiicher”. Auch sie kénnen nur dann einen Profit machen, wenn sicher
gestellt ist, dass ihre Auszahlungen im Versicherungsfall nicht die Einnahmen {tibersteigen. Dafiir
miissen sie selbst nicht nur mit allen méglichen Wahrscheinlichkeitsmoglichkeiten kalkulieren,

sondern ebenfalls Reserven bilden, indem sie das Geld anlegen. Sie sind einer der grofien

Nachfrager nach zinstragenden ,,Wertpapieren“.1

In der Grofse und Bedeutung der Versicherungen driicken sich Verdnderungen aus, die beide
Seiten betreffen Lohnarbeit und Kapital.
Gesetzliche Versicherungen wie Krankenversicherung, Arbeitslosenversicherung, Rentenversich-

1 In diesem Text werde ich nicht nur den Begriff des ,Finanzkapitals” in Anfithrungszeichen setzen, sondern
auch den Begriff ,Wertpapier”. Im Unterschied zu den als Waren produzierten Produktions- und
Konsumtionsmitteln, sind weder das Notenbankgeld noch diese ,Wertpapiere” selbst ,,wertvoll”. Die zu
ihrer Produktion notwendige Arbeitszeit ist nicht ,immanentes Wertmaf3” (Marx) dieser Waren. Soweit
diese ,Wertpapiere” auf dem Finanzmarkt gehandelt werden, kann also ihr Preis auch nicht um ihren Wert
schwanken. Nimmt man die marxsche Unterscheidung von Wert und Tauschwert ernst, nutzt sie fiir die
Kapitalanalyse, dann sind diese ,Wertpapiere” tatsachlich nur Tauschwertpapiere, Waren mit einem
besonderen Gebrauchswert. Dieser Gebrauchswert besteht im Anspruch auf Anteil am Mehrwert. Die
Preise zu denen dieses Waren gehandelt werden bestehen zu einem grofien Teil aus Spekulation auf
kiinftige Mehrwertproduktion. Ob und in welchem Mafe diese Anspriiche eingelost werden kénnen, hangt
davon ab, wie sich die Akkumulation des ,wirklichen Kapitals” entwickelt. Entwicklung der
Arbeitsproduktivitat beriihrt also den Tauschwert dieser ,Wertpapiere” unmittelbar gar nicht. Wert und
Mehrwert kénnen sich ihnen gegentiiber nur Geltung verschaffen als eine sozusagen duflere Schranke, die
ihre verselbstandigte Bewegung bricht.



Vorwort

erung ... all das gab es zu Marx Lebzeiten nicht.

Private Versicherungen: KFZ-Versicherungen, Rechtsschutzversicherungen, Haftpflichtversich-
erungen, Hausratsversicherungen etc., die von Lohnarbeiterlnnen in Anspruch genommen
werden, wofiir sie Teile ihres Lohnes ausgeben. Auch das gab es nicht zu Marx Lebzeiten. Aus
diesen Griinden spielt die Behandlung der Versicherungen keine Rolle in der marxschen
Kapitalanalyse.

Ja, auch LohnarbeiterInnen betreiben private ,Risikoabsicherung”. Allein in diesen privaten
Versicherungen und dem Umfang, indem sie in hoch entwickelten kapitalistischen Landern
wahrgenommen werden, driickt sich aus, dass diese LohnarbeiterInnen heute mehr zu verlieren
haben, als ihre Ketten. Hatten sie nichts zu verlieren, konnten sie nichts versichern und brauchten
sie auch nichts zu versichern. Es gébe kein Verlustrisiko, wie eben zu Marx Lebzeiten.

Doch dariiber liest man schon mal gar nix, wenn es um die gewachsene Bedeutung ,des
Finanzkapitals”, die Verdnderungen des Kapitalismus geht. Man versucht allenthalben Marx da zu
verbessern, wo es nichts zu verbessern gibt: namlich in Bezug auf die grundlegende, allgemeine
Arbeitswert- und Kapitaltheorie. Wollte man heute wirklich eine ,Theorie des Finanzkapitals”
entwickeln, dann miisste der ganze ,Finanzsektor” - also Banken, Versicherungen, Fonds -
analysiert werden, um herausarbeiten zu konnen, welche Funktionen des Geldkapitals in der
besonderen Geschiften dieser Kapitalsorten im Kontext der Reproduktion des gesellschaftlichen
Gesamtkapitals, wahrgenommen werden. Das liefie sich aus meiner Sicht sehr wohl auf der Basis
der marxschen Theorie Arbeitswert- und Kapitaltheorie bewerkstelligen und ware so ein wichtiger
Beitrag dazu, sich Verdnderungen der kapitalistischen Produktionsweise zu stellen. Mir selbst fehlt
dazu die Kraft und moglicherweise auch die Fahigkeit. Weil ich eine solche Analyse nirgends sehe,
weil alle Auseinandersetzung mit und Kritik am ,Finanzkapital” immer auf Kritik der Banken
hinauslauft und weil ich die {iberlieferte Theorie vom ,Finanzkapital” (Hilferding/Lenin)
theoretisch grundsétzlich fiir falsch und empirisch fiir widerlegt halte, darum werde ich in diesem
Arbeitsmanuskript den Begriff , Finanzkapital” in Anfiihrungszeichen setzen.

Ich sehe die wesentlichen Verdnderungen, die die kapitalistische Produktionsweise erfahren hat, in
ganz anderen Punkten als die Mehrheit der Autoren, die ich zu diesem Thema gelesen habe. Das,
was zumeist als neue Qualitit des ,Finanzmarktkapitalismus” etc. behauptet wird, bestreite ich.
Bei meinen Recherchen der letzten Jahre, ist mir kein einziger Beitrag aufgefallen, der auch nur die
Frage stellt, ob sich vor dem , Griinderkrach” von 1873 oder dem Boérsencrash von 1929 dhnliches
abgespielt hat, wie vor der ,Finanzkrise”, die 2008 die Gemiiter erschreckte. Nur wenige - wie
Giinther Sandleben - haben sich auch nur die Frage gestellt, inwieweit sich in den
,Besonderheiten” nach den 1970er Jahren und der ,Finanzkrise” die allgemeinen GesetzmaBig-
keiten der Kapitalakkumulation ausdriicken. Stets wird - in noch dazu meist ungeniigender Weise
- die Zeit zwischen 1945 und 1975 als Vergleichsmafistab herangezogen, wenn man das Neue und
Besondere zu unterstreichen gedenkt. Der einzige mir bekannte Autor, der diese Zeit zwischen
1945 und 1975 - die sogenannte , trente glorieux” als ,, Ausnahme” bezeichnet und die Zeit danach



Vorwort

als , Riickkehr des Kapitals”, ist Thomas Piketty.
Ich will zeigen, dass
e die sogenannte ,Finanzialisierung” die Kapitalakkumulation schon seit Langem
begleitetet - in immer wieder neuen Formen sich erweiternd - und mit der
Akkumulation des , wirklichen Kapitals” zunehmen muss
. es dabei zu ,,Ubertreibungen” kommen muss, deren Grundlage letztlich die Verselbst-
standigung des Tauschwertes der Waren im Geld zugrunde liegen und die , Finanzkrise”
diese ,,Ubertreibungen“ korrigiert
e die tatsdchlich produzierte und produzierbare Wert- und Mehrwertmasse, sich als
Schranke erweisen, fiir die vermeintlich davon unabhéngige ,Verwertung” des , Finanz-
kapitals”
. das ,Finanzkapital” also nicht iiber dem Wertgesetz steht, sondern selbst davon
beherrscht wird, auch dann, wenn es mit Waren handelt, denen die Arbeitszeit als
,immanentes Wertmaf3” (Marx) fehlt.

Bei meinen Ausfithrungen werde ich mich nicht ausfiihrlicher mit theoretischen Positionen
auseinandersetzen, die ich fiir falsch halte. Ausgewahlte theoretisch begriindete Positionen
(Zitate), dienen mir lediglich als Aufhanger fiir die Darstellung meiner vorldufigen Ergebnisse.
Wenn ich diese ausgewahlten Zitate polemisch - ja manchmal genervt - kommentiere, dann liegt
das einzig an dem Belehrungsanspruch, mit dem bestimmte Positionen vorgetragen werden. Denn
reichlich Grund zur Diskussion gibt es allemal. Solange aber innerhalb der radikalen Linken lauter
Diskutanten auftreten, die sich gegenseitig belehren wollen, weil angeblich alles klar, alles Notige
gesagt sei, man sich bestimmten empirisch offensichtlichen, grofien Verdnderungen nicht wirklich
stellt, kann man die Diskussion vergessen. Sie fithrt zu nix. Und solange das so ist, blamieren wir
uns alle, so gut wir kénnen. Was mich betrifft, so schreibe ich meine Arbeitsmanuskripte nicht mit
dem Anspruch, frei von Irrtiimern zu sein und alles Notige zu den angesprochenen Fragen zu
sagen. Ich werde aber auch weiterhin darum bemdiiht sein, auf diese empirisch konstatierbaren
Verdnderungen hinzuweisen und gleichzeitig deren Analyse auf Basis der marxschen Arbeitswert-
und Kapitaltheorie einfordern.



Grundlagen: Wertbegriff und Wertgesetz bei Marx

Bevor ich mich weiter mit , Finanzkapital” beschaftige, ist es notig, mein Verstandnis des von Marx
entwickelten Wertbegriffs und des Wertgesetzes darzustellen.

In seiner Warenanalyse kommt Marx in Anlehnung an die fortschrittlichsten Denker der
Politischen Okonomie zu dem Ergebnis, dass der Tauschwert der Waren - die GroBe dieses
Tauschwertes!!! - bestimmt wird durch den Wert, dessen Maf3 die Arbeitszeit ist. Der Wert der
verschiedenen Waren selbst - als im gesellschaftlichen Durchschnitt bendtigte Arbeitszeit der auf
einfache Durchschnittsarbeit reduzierten Arbeit - ist keine empirisch an den Waren feststellbare
Grofse.

Marx unterstreicht ferner, dass sich der Wertcharakter der verschiedenen Arbeitsprodukte nur
durch ihre Betdtigung als Wertgrofien ,befestigt” und dass dies hinter dem Riicken der Akteure
geschieht:

.In der Tat befestigt sich der Wertcharakter der Arbeitsprodukte erst durch ihre Betitigung als
Wertgrdfien. Die letzteren wechseln bestindig, unabhingig vom Willen, Vorwissen und Tun der
Austauschenden. Ihre eigne gesellschaftliche Bewegung besitzt fiir sie die Form einer Bewegung von Sachen,
unter deren Kontrolle sie stehen, statt sie zu kontrollieren. Es bedarf wvollstindig entwickelter
Warenproduktion, bevor aus der Erfahrung selbst die wissenschaftliche Einsicht herauswichst, dafi die
unabhingig voneinander betriebenen, aber als naturwiichsige Glieder der gesellschaftlichen Teilung der
Arbeit allseitig voneinander abhingigen Privatarbeiten fortwihrend auf ihr gesellschaftlich proportionelles
Maf3 reduziert werden, weil sich in den zufilligen und stets schwankenden Austauschverhiltnissen ihrer
Produkte die zu deren Produktion gesellschaftlich notwendige Arbeitszeit als regelndes Naturgesetz
gewaltsam durchsetzt, wie etwa das Gesetz der Schwere, wenn einem das Haus iiber dem Kopf
zusammenpurzelt. Die Bestimmung der Wertgrofie durch die Arbeitszeit ist daher ein unter den
erscheinenden Bewegungen der relativen Warenwerte verstecktes Geheimnis. Seine Entdeckung
hebt den Schein der blof zufiilligen Bestimmung der Wertgrofien der Arbeitsprodukte auf, aber
keineswegs ihre sachliche Form.” MEW Bd. 23, S. 89

Damit aber die Grofle des Tauschwertes der verschiedenen Waren durch die Grofle ihres Wertes
bestimmt wird, muss die gesellschaftliche Gesamtarbeit, die das Gesamtkapital reproduziert,
proportional verteilt sein. Das ist eine Bedingung dafiir, dass sich das Wertgesetz in Bezug auf die
einzelnen Waren - Bestimmung der Preise bzw. ihrer Bewegung, ihr Steigen und Fallen - durch den
Wert - iiberhaupt durchsetzen kann.

oIn der Wertbestimmung handelt es sich um die gesellschaftliche Arbeitszeit iiberhaupt, das Quantum
Arbeit, woriiber die Gesellschaft iiberhaupt zu verfiigen hat, und dessen relative Absorption durch die
verschiednen Produkte gewissermaflen deren respektives gesellschaftliches Gewicht bestimmt. “ MEW Bd.
25, 5.889

»~Damit eine Ware zu ihrem Marktwert verkauft wird, d.h . im Verhiltnis zu der in ihr enthaltnen
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gesellschaftlich notwendigen Arbeit, mufi das Gesamtquantum gesellschaftlicher Arbeit, welches auf die
Gesamtmasse dieser Warenart verwandt wird, dem Quantum des gesellschaftlichen Bediirfnisses fiir sie
entsprechen, d.h . des zahlungsfihigen gesellschaftlichen Bediirfnisses. Die Konkurrenz, die Schwankungen
der Marktpreise, die den Schwankungen des Verhiltnisses von Nachfrage und Zufuhr entsprechen, suchen
bestindig das Gesamtquantum der auf jede Warenart verwandten Arbeit auf dieses Maf zu reduzieren.”
MEW Bd. 25, S. 202

Ubersteigt die produzierte Masse einer Warensorte das Quantum des zahlungsfihigen
gesellschaftlichen Bediirfnisses nach dieser Warensorte, dann werden die Waren unverkauflich
und die in ihnen sich darstellende Arbeit hat keinen Wert geschaffen. Es ist Wertsubstanz, die
keine Wertgrofie in Wertform geschaffen hat, im Kapitalismus daher vergeudete Arbeit. Wird also
ein zu grofler Teil der gesellschaftlichen Gesamtarbeit auf die Produktion von Stahl, Autos oder
irgendeine anderen Ware verwandt, dann schafft dieser zu grofie Teil keinen Wert - egal wie
produktiv die Arbeit ist, wie hoch sie auch {iber der durchschnittlichen Arbeitsproduktivitét in der
Gesellschaft liegt.

+Es ist in der Tat das Gesetz des Werts, wie es sich geltend macht, nicht in Bezug auf die einzelnen Waren
oder Artikel, sondern auf die jedesmaligen Gesamtprodukte der besondren, durch die Teilung der Arbeit
verselbstindigten gesellschaftlichen Produktionssphiren; so dafi nicht nur auf jede einzelne Ware nur die
notwendige Arbeitszeit verwandt ist, sondern dafi von der gesellschaftlichen Gesamtarbeitszeit nur das
notige proportionelle Quantum in den verschiednen Gruppen verwandt ist. Denn Bedingung bleibt der
Gebrauchswert. Wenn aber der Gebrauchswert bei der einzelnen Ware davon abhéngt, daf sie an und
fiir sich ein Bediirfnis befriedigt, so bei der gesellschaftlichen Produktenmasse davon, daf sie dem
quantitativ bestimmten gesellschaftlichen Bediirfnis fiir jede besondere Art von Produkt adiquat,
und die Arbeit daher im Verhiltnis dieser gesellschaftlichen Bediirfnisse, die quantitativ
umschrieben sind, in die verschiednen Produktionssphiiren proportional verteilt ist. (Dieser Punkt
heranzuziehn bei der Verteilung des Kapitals in die wverschiednen Produktionssphiren.) Das
gesellschaftliche Bediirfnis, d.h . der Gebrauchswert auf gesellschaftlicher Potenz, erscheint hier
bestimmend fiir die Quota der gesellschaftlichen Gesamtarbeitszeit, die den wverschiednen
besondren Produktionssphiren anheimfallen. Es ist aber nur dasselbe Gesetz, das sich schon bei
der einzelnen Ware zeigt, nimlich: daf8 ihr Gebrauchswert Voraussetzung ihres Tauschwerts und
damit ihres Werts ist. Dieser Punkt hat mit dem Verhiltnis zwischen notwendiger und Mehrarbeit nur so
viel zu tun, daff mit Verletzung dieser Proportion der Wert der Ware, also auch der in ihm steckende
Mehrwert, nicht realisiert werden kann. Z.B . es sei proportionell zuviel Baumwollgewebe produziert,
obgleich in diesem Gesamtprodukt von Gewebe nur die unter den gegebnen Bedingungen dafiir notwendige
Arbeitszeit realisiert. Aber es ist iiberhaupt zuviel gesellschaftliche Arbeit in diesem besondren Zweig
verausgabt; d.h . ein Teil desProdukts ist nutzlos. Das Ganze verkauft sich daher nur, als ob es in der
notwendigen Proportion produziert wire. Diese quantitative Schranke der auf die verschiednen besondren
Produktionssphiren verwendbaren Quoten der gesellschaftlichen Arbeitszeit ist nur weiterentwickelter
Ausdruck des Wertgesetzes iiberhaupt; obgleich die notwendige Arbeitszeit hier einen andern Sinn enthilt.
Es ist nur soundso viel davon notwendig zur Befriedigung des gesellschaftlichen Bediirfnisses. Die
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Beschrinkung tritt hier ein durch den Gebrauchswert.

Die Gesellschaft kann, unter den gegebnen Produktionsbedingungen, nur so viel von ihrer Gesamtarbeitszeit
auf diese einzelne Art von Produkt verwenden. Aber die subjektiven und objektiven Bedingungen von
Mehrarbeit und Mehrwert iiberhaupt, haben mit der bestimmten Form , sei es des Profits, sei es der Rente,
nichts zu tun. Sie gelten fiir den Mehrwert als solchen, welche besondre Form er immer annehme. ..... “
MEW Bd. 25, S. 648, 649

Disproportionalitdt ist also durchaus eine Krisenursache, namlich Ursache von sogenannten
,Strukturkrisen”. Durchsetzung des Wertgesetzes, Berichtigung von ,,Ubertreibung", heifdt hier
,Gesundschrumpfen” einer Branche.

Dieser ,weiterentwickelte Ausdruck des Wertgesetzes” kommt in modernisierter Werttheorie kaum
oder gar nicht vor. Wie sollte auch, wenn man etwa die Arbeit als Wertsubstanz leugnet, oder
theoretisch unterstellt wird, Gebrauchswert und Bediirfnisse spielten in der Verwertung von Wert
keine Rolle. Ankniipfend gerade an diesem ,weiterentwickelten Ausdruck des Wertgesetzes” werde ich
in diesem Arbeitsmanuskript argumentieren. Doch zuriick zur Warenanalyse von Marx.

Der Wert nimmt im Austauschverhéltnis der Waren zueinander eine besondere Form an. Diese
zunéchst als einfache Wertform der Waren zueinander entwickelte Wertform wird im Geld zur
verselbstandigten Wertform. Das den Waren mit Gebrauchswert in Gestalt einer ausgesonderten
Geldware (Gold) gegeniiberstehende Geld wird zum Wertmaf3 der Waren.

,Geld als Wertmaf ist notwendige Erscheinungsform des immanenten Wertmafles der Waren, der
Arbeitszeit."MEW Bd. 23, S. 109

Der Wert der Waren findet seinen ideellen Ausdruck im Preis, also der vorgestellten Geldmenge,
die fiir eine Ware zu zahlen ist.

»Der Preis oder die Geldform der Waren ist, wie ihre Wertform iiberhaupt, eine von ihrer handgreiflich
reellen Korperform unterschiedne, also nur ideelle oder vorgestellte Form. Der Wert von Eisen, Leinwand,
Weizen usw. existiert, obgleich unsichtbar, in diesen Dingen selbst; er wird vorgestellt durch ihre
Gleichheit mit Gold, eine Beziehung zum Gold, die sozusagen nur in ihren Kopfen spukt. Der Warenhiiter
muf§ daher seine Zunge in ihren Kopf stecken oder ihnen Papierzettel umhingen, um ihre Preise der
Auflenwelt mitzuteilen.” MEW Bd. 23, S. 110

»Der Preis ist der Geldname der in der Ware vergegenstindlichten Arbeit.” MEW Bd. 23, S. 116
Der Preis ist also eine notwendige Erscheinungsform des Wertes von Waren. Diese Form selbst
schlieSt mogliche , quantitative Inkongruenz zwischen Preis und Wertgrdfie” ein!! Also Inkongruenz

zwischen Tauschwert und Wert!

~Die Wertgrofie der Ware driickt also ein notwendiges, ihrem Bildungsprozefi immanentes
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Verhiiltnis zur gesellschaftlichen Arbeitszeit aus. Mit der Verwandlung der Wertgrofe in Preis erscheint
dies notwendige Verhiltnis als Austauschverhiltnis einer Ware mit der aufer ihr existierenden Geldware. In
diesem Verhiltnis kann sich aber ebensowohl die Wertgrofie der Ware ausdriicken, als das Mehr
oder Minder, worin sie unter gegebnen Umstinden veriuferlich ist. Die Moglichkeit quantitativer
Inkongruenz zwischen Preis und Wertgrofie, oder der Abweichung des Preises von der Wertgrifie,
liegt also in der Preisform selbst. Es ist dies kein Mangel dieser Form, sondern macht sie umgekehrt zur
adiquaten Form einer Produktionsweise, worin sich die Regel nur als blindwirkendes Durchschnittsgesetz
der Regellosigkeit durchsetzen kann.” MEW Bd. 23, S. 117

Wird das Kapital selbst zu einer Ware, deren Gebrauchswert im blofen Anspruch auf Profit in

Form des Zinses besteht, dann driickt die ,Wertgrofie” dieser Waren kein ,ihrem Bildungsprozess
immanentes Verhiltnis zur gesellschaftlichen Arbeitszeit” aus”.

10



Sonderbare Begriffe von Wert und Kapital

Dass die Erscheinungen der Kkapitalistischen Produktionsweise auf den ersten Blick der
Arbeitswerttheorie widersprechen ist nicht neu. So entsprechen die Preise der einzelnen Waren
nicht dem Wert! Und auch die gesellschaftlichen Summen der tatsichlich erzielten Preise
entsprechen nicht der gesellschaftlichen produzierten Wertsumme! Will man vom BIP auf die
gesellschaftlich produzierte Wertsumme schliefen, so muss die Inflationsrate beriicksichtigt
werden (reales BIP).

Der Wert verschafft sich nur Geltung im durch Angebot und Nachfrage bestimmten Auf und Ab
der Preise der einzelnen Waren und er verschafft sich als Wert- und Mehrwertmasse gegeniiber der
Summe der Preise nur Geltung im Auf und Ab der Konjunkturen der Kapitalakkumulation!

Es muss also auch nicht verwundern, wenn immer wieder und gerade heute - unter dem Eindruck
des enorm angewachsenen , Finanzkapitals”, seines erweiterten Geschiftes und der , Finanzkrise”,
bestimmte Erscheinungen zum Anlass genommen werden, um die Arbeitswerttheorie zu
hinterfragen oder umzuinterpretieren. Wenn sich neben und {iber dem Warenmarkt ein
Kapitalmarkt fiir ,Wertpapiere” aller Art bildet, wenn die Preissummen dieser ,Wertpapiere” nicht
vollstandig durch produzierten Wert und Mehrwert gedeckt sind, so ist das theoretisch zu klaren.
Als Untersuchungsaufgabe stellt sich die Frage, wie das Wertgesetz sich gegeniiber diesen
verselbststandigten Tauschwerten durchsetzt, in welchen Formen das geschieht.

In einem Brief an Kugelmann formulierte Marx die wissenschaftliche Aufgabe so:

»Die Wissenschaft besteht eben darin, zu entwickeln, wie das Wertgesetz sich durchsetzt. Wollte
man also von vornherein alle dem Gesetz scheinbar widersprechenden Phinomene ,erkliren”, so miifite man
die Wissenschaft vor der Wissenschaft liefern.”

MEW Bd. 32, S. 553

Und in seiner Kritik an den ,,Neomarxisten” schrieb Mattik:

»Die bestimmende Kraft des Wertgesetzes offenbart sich in der realen Welt erst als
Wirtschaftskrise, die in Marktformen erlebt wird, nicht als Uberakkumulation von Kapital, sondern als
mangelnde Nachfrage und Uherproduktion von Waren.” Paul Mattik, ,Ernest Mandels >Spitkapital-
ismus<” in , Kritik der Neomarxisten”, Fischer Taschenbuch 1974, S. 140

Um diese beiden Aussagen soll es in den folgenden Ausfithrungen gehen, speziell darum, dass
sich das Wertgesetz gegeniiber den ,Wertpapieren” in der ,Finanzkrise” durchsetzt, indem sich ihr

Kapitalwert als ,illusorisch” (Marx) erweist und entsprechend gestutzt wird.

Aus Geld mehr Geld zu machen, das funktionierte auch schon vor der spezifisch kapitalistischen
Produktionsweise. Das zeichnet ,,den Kapitalismus” nicht aus!
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(Leute wie Graeber? haben den Unterschied zwischen der spezifisch kapitalistischen
Produktionsweise und ihren Vorldufern nie verstanden.)

Was den Kapitalismus auszeichnet ist die Allgemeinheit der Warenproduktion und auf dieser
Grundlage die Verallgemeinerung des genannten Geldmachens aus Geld. Allgemeinheit der
Warenproduktion setzt aber die allgemeine Trennung der unmittelbaren ProduzentInnen von den
gegenstandlichen Bedingungen ihrer Reproduktion voraus, also die Allgemeinheit von Lohnarbeit.
Agitatorisch kann es angehen, sich darauf einzuschiefien, dass KapitalbesitzerInnen aus Geld mehr
Geld machen wollen und miissen. Theoretisch ist es eine mittlere Katastrophe, wenn Kapitalkritik
darauf reduziert wird. An Biichern, wie denen von Graeber, lasst sich besonders gut
demonstrieren, wohin es fithrt, wenn man Schulden und Kredit zur Quintessenz einer
Kapitalkritik macht, weil angeblich diese Schulden der Treibsatz fiir Profitproduktion und die
damit verbundenen Missstinde seien. Dann namlich schlagt sich die Menschheit schon seit
tausenden von Jahren immer mit dem gleichen Problem der ,Kapitalverwertung” durch Zins
herum. Alle doch recht augenfilligen Erscheinungen der Besonderheiten der spezifisch
kapitalistischen Produktionweise - seit der industriellen Revolution - fallen unter den Tisch.

a) Der ,,Gegenstandpunkt” und der Wert“

Nach allem, was ich nun an moderner Theorie iiber , Finanzkapitalismus” gelesen habe, scheint es
mir absolut notig, heute wieder {iber den Wertbegriff zu streiten. So schreibt etwa der
,Gegenstandpunkt”:

Uns selber haben wir u.a. klargemacht und unseren Lesern Einsichten wie die zugemutet, dass die
Bewirtschaftung von Wertpapieren ein Wachstum eigener Art und Grdfle hervorbringt - das sich den
Titel ,Blase” immer und nur dann verdient, wenn etwas schief geht -; dass das Finanzkapital dabei
mannigfache Zustindigkeiten in der ,Realwirtschaft” gewinnt, seine Gewinne aber nicht mit Mehrwert
bezahlt werden; dass darauf seine auflergewohnliche Macht beruht, mit seinen Erfolgen wie Misserfolgen
iiber Wohl und Wehe aller geliufigen Leistungen und Interessen zu entscheiden, die den Charme der
Marktwirtschaft ausmachen; etc. Tatsache ist ja, dass das Finanzgewerbe verbriefte, handelbare
Rechtsanspriiche auf Ertrige akkumuliert, die mit der Produktion von Mehrwert nie und nimmer

einzulésen wiren - woraus folgt, dass es darum offenbar auch nicht geht.”3

Tatsachlich?
Es handele sich bei diesen ,Wertobjekten” ,nicht um eigentlich ungedeckte, ,letztlich” nichtige blofie
Anspriiche ..., sondern um den , Kern” des marktwirtschaftlichen Reichtums, der auf keinen Fall - wie

2 ,Schulden”, Die ersten 5000 Jahre, Klett-Cotta Verlag 2012

3 Alle folgenden Zitate vom , Gegenstandpunkt” - soweit sie nicht anders gekennzeichnet sind - entstammen
dieser Quelle: http://www.gegenstandpunkt.com/gs/10/2/gs20102039h1.html, also einem offenen Brief der
Redaktion des ,Gegenstandpunkt” an die LeserInnen unter dem Titel ,Der Wert”. Das Teil ist schon eine
Nummer fiir sich!
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Fachleute es in Anlehnung an den Super-GAU in der Atomindustrie gerne ausdriicken - eine ,, Schmelze”
erleiden darf.”

Dass jedoch nicht sein kann, was nicht sein darf, ist schon immer ein Irrtum gewesen! Der ,Super-
Gau” - wie ,super” er auch in jedem Zyklus ausfallen mag - ist ganz und gar unvermeidlich, auch
wenn er nicht sein darf! Der Staat kann immer nur Schlimmeres verhindern, indem er noch
Schlimmeres vorbereiten hilft! (Dazu mehr in dem folgenden Manuskript iiber die ,,Dynamik sich
verscharfender Krisen”.)

Den Wertbegriff selbst fiillt man beim , Gegenstandpunkt” mittlerweile mit folgendem Inhalt:

Das Gut, um das es bei der Produktion fiir den Verkauf wirklich geht und in dem die angestrebte Vergiitung
fiir die geleistete Arbeit tatsichlich besteht, ist das durchs Geld reprisentierte Quantum Eigentum woran
auch immer, ein Stiick ausschlieffender Verfiigungsmacht getrennt von dem Produkt, mit dem es in die Welt
gekommen ist. Diese real existierende Abstraktion: die Austauschbarkeit des Produkts, verwirklicht in
einer Geldsumme, heif3t - nicht nur bei Marx - Wert.”

Hier wird begriindet, warum man sich gerade nicht mit der Frage beschiftigen solle, wie das
Wertgesetz sich durchsetzt (hier: Mehrwert als Schranke fiir den Profit von Finanzkapital)! Weil die
Erscheinung offensichtlich ist, dass die akkumulierten Gewinnanspriiche nicht vollstindig aus
dem Mehrwert zu bestreiten seien, also nicht durch unbezahlte Mehrarbeit eingelost werden
konnten, darum gehe es auch gar nicht darum. Da wird nicht einmal die Frage zugelassen, ob der
Mehrwert sich als Schranke fiir die Gewinnanspriiche des Finanzkapitals bemerkbar machen
muss und wie, in welchen Formen, das geschehen konnte. Wenn man den Wert aber so
missversteht, wie das beim ,Gegenstandpunkt” geschieht - ,Austauschbarkeit des Produkts,

verwirklicht in einer Geldsumme” - wenn man also den Tauschwert mit dem Wert Verwechselt4, dann
erscheinen die Gewinnanspriiche des Finanzkapitals durchaus gedeckt; nicht durch Mehrarbeit,
sondern durch Geld. Denn gegen Geld austauschbar sind diese ,eigentiimlichen Wertobjekte”
(Wertpapiere) im Allgemeinen schon! Sie seien gar der ,>Kern< des marktwirtschaftlichen Reichtums”!
Liest man in ,Jourfix-Protokollen” vom ,Gegenstandpunkt”, dann feiert das Finanzkapital
geradezu ,Machtorgien” iiber die ,Realwirtschaft”. Es beherrscht den ganzen Reproduktions-
prozess des Kapitals, inklusive ,Konjunktur”. Welchem Zweck diese ,Zustindigkeiten”, die das
Finanzkapital sich gegeniiber der Mehrwertproduktion erworben haben soll, dient, ist allerdings
eher fragwiirdig. Wozu sollte das im Interesse des Finanzkapitals gut und niitze sein, wenn seine
Gewinnanspriiche eh nicht aus dem Mehrwert finanziert werden kénnen und brauchen??? Just for
fun oder einfach um Macht austiiben zu kénnen???

In Kapital Bd. 2 schreibt Marx:
. Eben weil die Geldgestalt des Werts seine selbstindige, handgreifliche Erscheinungsform ist, driickt die

4 Marx polemisierte gegen Fehler in der Analyse und Kritik die dem ,allgemeinen Mifverstindnis”
entspringen, wonach Tauschwert = Wert, die Form des Werts der Wert selbst ist;...” MEW Bd. 24, S. 110
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Zirkulationsform G ... G', deren Ausgangspunkt und Schlufipunkt wirkliches Geld, das Geldmachen, das
treibende Motiv der kapitalistischen Produktion, am handgreiflichsten aus. Der Produktionsprozefs erscheint
nur als unvermeidliches Mittelglied, als notwendiges Ubel zum Behuf des Geldmachens. {Alle Nationen
kapitalistischer Produktionsweise werden daher periodisch von einem Schwindel ergriffen, worin
sie ohne Vermittlung des Produktionsprozesses das Geldmachen vollziehen wollen.}” MEW Bd. 24,
S.62

Der Satz in Klammern wurde von Engels eingefiigt und demonstriert, dass ,Nationen” wohl schon
im 19. Jahrhundert periodisch von einem Schwindel ergriffen wurden, der den Glauben reifen lief3,
man konne das Geldmachen in allgemeiner Warenproduktion ganz ohne Produktion
bewerkstelligen. Heute scheint diese Vorstellung besonders unter Linken weit verbreitet, nicht
zuletzt bei den AnhéangerInnen eines bedingungslosen Grundeinkommens. Geld sei genug da,
man miisse es nur gehorig ,, umfairteilen”. ;-)

Weiter unten werde ich zeigen, dass sowohl vor dem ,Griinderkrach” von 1873 als auch vor
Ausbruch der Weltwirtschaftskrise von 1929 ,,die Nationen” von einem solchen Schwindel befallen
waren. Die jeweils aus besonderen Umstanden entstehende , Plethora von Geldkapital” (Marx) zog
jedes Mal einen grofien Krach nach sich, indem das Wertgesetz sich Geltung verschaffte (Arbeit als
Wertsubstanz, Arbeitszeit als Wertmaf3stab).

~Was nun den andern Teil des Profits angeht, der nicht bestimmt ist, als Revenue konsumiert zu werden, so
verwandelt er sich nur in Geldkapital, wenn nicht unmittelbar anwendbar zur Erweiterung des Geschiifts in
der Produktionssphiire, worin er gemacht ist. Dies kann aus zwei Griinden herriihren. Entweder weil diese
Sphiire mit Kapital gesittigt ist. Oder weil die Akkumulation, um als Kapital fungieren zu kénnen,
erst einen gewissen Umfang erreicht haben muf, je nach den MafSverhiltnissen der Anlage von
neuem Kapital in diesem bestimmten Geschiift. Sie verwandelt sich also zundchst in leihbares
Geldkapital und dient zur Erweiterung der Produktion in andren Sphiren. Alle andren Umstinde als
gleichbleibend angenommen, wird die Masse des zur Riickverwandlung in Kapital bestimmten Profits
abhingen von der Masse des gemachten Profits und daher von der Ausdehnung des
Reproduktionsprozesses selbst. Stof§t aber diese neue Akkumulation in ihrer Anwendung auf
Schwierigkeiten, auf Mangel an Anlagesphiiren, findet also Uberfiillung der Produktionszweige
und Uberangebot von Leihkapital statt, so beweist diese Plethora des leihbaren Geldkapitals
nichts als die Schranken der kapitalistischen Produktion. Der nachfolgende Kreditschwindel beweist,
dafs kein positives Hindernis der Anwendung dieses iiberfliissigen Kapitals besteht. Wohl aber ein Hindernis
vermoge seiner Verwertungsgesetze, vermige der Schranken, worin sich das Kapital als Kapital verwerten
kann. Plethora von Geldkapital als solchem driickt nicht notwendig Uberproduktion aus, noch auch nur
Mangel an Verwendungssphiiren fiir Kapital. Die Akkumulation des Leihkapitals besteht einfach darin, dafs
Geld sich als verleihbares Geld niederschligt. Dieser Prozef ist sehr verschieden von der wirklichen
Verwandlung in Kapital; es ist nur die Akkumulation von Geld in einer Form, worin es in Kapital
verwandelt werden kann. Diese Akkumulation kann aber, wie nachgewiesen, Momente ausdriicken, die von
der wirklichen Akkumulation sehr verschieden sind. Bei bestindiger Erweiterung der wirklichen
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Akkumulation, kann diese erweiterte Akkumulation von Geldkapital teils ihr Resultat sein, teils
das Resultat von Momenten, die sie begleiten, aber ganz von ihr verschieden sind, teils endlich
auch das Resultat sogar von Stockungen der wirklichen Akkumulation. Schon weil die
Akkumulation von Leihkapital angeschwellt wird durch solche, von der wirklichen Akkumulation
unabhingige, aber dennoch sie begleitende Momente, muf8 in bestimmten Phasen des Zyklus
bestindig Plethora von Geldkapital stattfinden, und diese Plethora mit der Ausbildung des
Kredits sich entwickeln. Mit ihr muf8 sich also zugleich die Notwendigkeit entwickeln, den
Produktionsprozefi iiber seine kapitalistischen Schranken hinauszutreiben: Uberhandel,
Uberproduktion, Uberkredit. Gleichzeitig muf dies stets in Formen geschehn, die einen Riickschlag
hervorrufen.” MEW Bd. 25, S. 523, 524

Aus der kritischen Perspektive der marxschen Arbeitswerttheorie ist der Riickschlag
unvermeidlich, gerade weil die Gewinnanspriiche des verselbststandigten Geschéfts mit dem Geld
nicht durch Mehrwert, also unbezahlte Mehrarbeit gedeckt sind. Was es gerade zu untersuchen
gilt, das sind die Formen, ,,die diesen Riickschlag hervorrufen”.

Die Akkumulation des ,wirklichen Kapitals” bewegt sich innerhalb , qualitativer Grenzen”; nicht
so die Akkumlation des zinstragenden Kapitals.

,Durch die Identitit des Mehrwerts mit der Mehrarbeit ist eine qualitative Grenze fiir die Akkumulation
des Kapitals gesetzt: der Gesamtarbeitstag, die jedesmal vorhandne Entwicklung der Produktivkrifte und
der Bevilkerung, welche die Anzahl der gleichzeitig exploitierbaren Arbeitstage begrenzt. Wird dagegen der
Mehrwert in der begriffslosen Form des Zinses gefafit, so ist die Grenze nur quantitativ und spottet
jeder Phantasie.” MEW Bd. 25, S. 412

Es ist eine Sache, sich speziell mit dieser Akkumulation des zinstragenden Kapitals zu
beschiftigen. Es ist eine andere Sache, den notwendigen Konflikt zu {ibersehen oder gar zu
leugnen, der sich entwickeln muss zwischen den ,qualitativen Grenzen”, in denen sich die
Akkumlation des ,wirklichen Kapitals” bewegt und den bloff quantitiven Schranken, die jeder
Phantasie spotten, des zinstragenden Kapitals.

,Fiir die Vulgirokonomie, die das Kapital als selbstindige Quelle des Werts, der Wertschopfung,
darstellen will, ist natiirlich diese Form ein gefundnes Fressen, eine Form, worin die Quelle des Profits nicht
mehy erkenntlich und worin das Resultat des kapitalistischen Produktionsprozesses - getrennt vom Prozef$
selbst - ein selbstindiges Dasein erhilt. Erst im Geldkapital ist das Kapital zur Ware geworden, deren
sich selbst verwertende Qualitiit einen fixen Preis hat, der im jedesmaligen Zinsfuf8 notiert ist.”
MEW Bd. 25, S. 405, 406

Wenn das Kapital selbst zur Ware geworden ist, so fragt sich natiirlich, worin der besondere
Gebrauchswert dieser Ware besteht. Ohne dem Kaufer einen Gebrauchswert zu liefern, wiirde
keine Ware gekauft.
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»Der Geldkapitalist verdufiert in der Tat einen Gebrauchswert, und dadurch wird das, was er weggibt, als
Ware weggegeben. Und soweit ist die Analogie mit der Ware als solcher vollstindig. Erstens ist es ein
Wert, der aus einer Hand in die andre iibergeht. Bei der einfachen Ware, der Ware als solcher, bleibt derselbe
Wert in der Hand des Kiufers und Verkiufers, nur in verschiedner Form; sie haben beide nach wie vor
denselben Wert, den sie veriuflerten, der eine in Warenform, der andre in Geldform. Der Unterschied ist, dafs
beim Verleihen der Geldkapitalist der einzige ist, der in dieser Transaktion Wert fortgibt; aber er bewahrt ihn
durch die kiinftige Riickzahlung. Es wird beim Verleihen nur von einer Seite Wert empfangen, da nur von
einer Seite Wert weggegeben wird. - Zweitens wird auf der einen Seite ein wirklicher Gebrauchswert
veriuflert und auf der andren empfangen und verbraucht. Aber im Unterschied zur gewdéhnlichen Ware
ist dieser Gebrauchswert selbst Wert, nimlich der Uberschufy der Wertgrofe, die durch den
Gebrauch des Geldes als Kapital sich ergibt, iiber seine urspriingliche Wertgrofie. Der Profit ist
dieser Gebrauchswert. Der Gebrauchswert des ausgeliehenen Geldes ist: als Kapital fungieren zu
konnen und als solches unter durchschnittlichen Umstinden den Durchschnittsprofit zu
produzieren.” MEW Bd. 25, S. 364

In jedem Schritt seiner Untersuchung des zinstragenden Kapitals beriicksichtigt Marx den
Zusammenhang mit der Wert- und Mehrwertproduktion und aus der Diskrepanz zwischen der
tatsichlichen Wert- und Mehrwertproduktion und den jeder Phantasie spottenden
Gewinnerwartungen und -anspriichen des zinstragenden Kapitals leitet er den ,illusorischen
Kapitalwert” von ,Wertpapieren” und den ,notwendigen Riickschlag” ab. Von , dem gefundenen
Fressen” der Vulgarokonomie bleibt dabei nicht viel {ibrig. Wie sich seine Analyse auch in den
aktuellen Erscheinungen des ,Finanzmarktkapitalismus” bestitigt, darauf komme ich spiter zu
sprechen.

b) Fundamentale Wertkritik und die ,Kapitalakkumulation ohne Wertakkumulation“

In seinem gleichnamigen Artikel schreibt Ernst Lohoff von der , Krisis”:

~Die Marx’sche Argumentation bricht auf einer Stufe der Darstellung ab, auf der von der Existenz
handelbarer Schuldtitel, wie Staatspapieren, Aktien und Derivaten, noch durchgehend abstrahiert wird.
Nimmt fiktives Kapital jedoch die Gestalt solcher Waren 2ter Ordnung an, dann verwandelt sich kiinftiger
Wert nicht nur vom individuellen Standpunkt des Gliubigers in Kapital, sondern es entsteht auch in der
gesellschaftlichen Gesamtbilanz fiir die Lebenszeit dieser Waren Zusatzkapital.

~Nimmt fiktives Kapital jedoch die Gestalt solcher Waren 2ter Ordnung an, dann verwandelt sich kiinftiger
Wert nicht nur vom individuellen Standpunkt des Gliubigers in Kapital, sondern es entsteht auch in der
gesellschaftlichen Gesamtbilanz fiir die Lebenszeit dieser Waren Zusatzkapital.

Daraus folgt, dass es durchaus so etwas wie Kapitalakkumulation ohne Wertakkumulation geben
kann, wenn auch nur innerhalb eines strukturell begrenzten, zeitlichen Horizonts.”

Vor allem die genaue Abgrenzung zu den Marx‘schen Ausfiihrungen zum zinstragenden Kapital prizisiert,
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warum mit dem Auftreten von Kapitalmarktwaren der Kapitalfetisch eine neue Dimension bekommt und die
von der Mehrwertabpressung abgeldste Kapitalbildung vom bloflen ideologischen Schein zur
gesellschaftlichen Realitdt wird.” S.
http://www.krisis.org/2014/kapitalakkumulation-ohne-wertakkumulation/

Die ,von der Mehrwertabpressung abgeldste Kapitalbildung” ist eine sehr reale Erscheinung der

kapitalistischen Produktionsweise!” Sie war nie .blof8 ideologischer Schein”! Diese Sorte von Kapital-
bildung kennzeichnet nicht nur ,das Finanzkapital”, sondern auch das Handelskapital! Das war
schon mehr als ,, ideologischer Schein” zu Marx Lebzeiten und er hat das ausfiihrlich in Kapital Bd. 2
und mehr noch Kapital Band 3. behandelt. Der ,ideologische Schein”, dass der Profit auf Preisauf-
schlag des Handelskapitals beruht, oder auf Zinsaufschlag der Banken bei der Kreditvergabe -
ganz ohne Produktion und unbezahlte Mehrarbeit - klebt eben an diesen sehr realen
Erscheinungen! Folgt man der Argumentation von Lohoff, dann wiaren die das Welt-BIP um ein
mehrfaches iibersteigenden Billionen an ,Wert”, die in Form von ,Wertpapier”-Derivaten um den

Globus kreisene, »~wirkliches Kapital”, dessen Wert nicht illusorisch ist! Da Banken jede Menge
dieser ,Wertpapiere” halten, miisste ihr Eigenkapital so grof8 sein, dass sie jede Krise locker

5 ,Geldkapital und Warenkapital, soweit sie mit ihren Funktionen als Trager eigner Geschéftszweige neben
dem industriellen Kapital auftreten, sind nur noch durch die gesellschaftliche Teilung der Arbeit
verselbstandigte und einseitig ausgebildete Existenzweisen der verschiednen Funktionsformen, die das
industrielle Kapital innerhalb der Zirkulationssphére bald annimmt, bald abstreift.” MEW Bd. 24, S. 61
,Wenn das Kapital urspriinglich, auf der Oberfliche der Zirkulation, erschien als Kapitalfetisch, werterzeugender
Wert, so stellt es sich jetzt wieder in der Gestalt des zinstragenden Kapitals als in seiner entfremdetsten und
eigentiimlichsten Form dar. Weshalb auch die Form : ,Kapital — Zins” als drittes zu ,Erde - Rente” und ,Arbeit -
Arbeitslohn” viel konsequenter ist als ,Kapital - Profit”, indem im Profit immer noch eine Erinnerung an seinen
Ursprung bleibt, die im Zins nicht nur ausgeldscht, sondern in feste gegensitzliche Form zu diesem Ursprung gestellt
ist.” MEW Bd. 25, S. 837

6 Derivate sind ein gigantisches Wettsystem, ihnlich einem Casino. Es wird auf alles gesetzt, was in der Zukunft als
werthaltig erscheint bzw. als werthaltig verkauft werden kann. Seien es Staatsanleihen, Kredite an Banken oder
Privatkunden und Hypotheken. Es wird auf fallende oder steigende Kurse bei Aktien gewettet, auf steigende oder
fallende Zinsen fiir Staatsanleihen, auf Wechselkurse und auf Wertpapiere jedweder Art. Selbst Derivate von bereits
bestehenden Derivaten sind im Umlauf. Was nichts anderes bedeutet, als dass sie aufs Neue gebiindelt und weiter
gehandelt werden.

Kein Okonom der Welt kann detailliert Auskunft dariiber geben, wie genau Gelder in das Derivategeschift flieflen,
welche Gewinne (oder Verluste) daraus gezogen werden oder wie das ganze System generell funktioniert. Allein die
neun grofSten Banken der Welt handeln mit etwa 229 Billionen US Dollar Derivateprodukte. 90 Prozent dieser
wurden allein von den vier grifsten US-Banken gehalten, berichtet Forbes. Das ist mehr als das Dreifache der gesamten
Weltwirtschaft. Sollte nur ein Bruchteil davon ausfallen, wire keine Regierung der Welt imstande, einen
Rettungsschirm” aufzuspannen oder ein , Rettungspaket” zur Verfiigung zu stellen.”

(aus: , Zentralbanken geben Startschuss zum Ziinden der Derivate-Bombe”
http:/ldeutsche-wirtschafts-nachrichten.de/2013/07/21/zentralbanken-geben-startschuss-zum-zuenden-der-derivate-
bombel.

In der 2007 einsetzenden Weltwirtschaftskrise ist ein ,Bruchteil” ausgefallen ... mit den bekannten Folgen.
Der verbleibende ,Reichtum” in Form von Derivaten blieb gigantisch, reichte aber offenbar nicht, um die
Verluste ausgleichen zu kénnen.
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aushalten kénnen! Eine umfangreiche Bankenrettung durch den Staat hétte es in der , Finanzkrise”
nicht geben miissen. Tatsdchlich entwickelte sich folgende Logik: Hatten sich erst Schulden auf
phantastische Weise in Kapital verwandelt, so verwandelte sich dieses seltsame Kapital
plotzlich wieder in Schulden! Noch wihrend seiner , Lebenszeit” wurde dieses , Kapital” zu einer
erdriickenden Last fiir das Kapital. Es wurde als ,,bad” markiert und ausgelagert, , gedeckt” durch
eine enorm anwachsende Staatsschuld. Eine flichendeckende ,Entwertung” - tatsdchlich: eine
ungebremste Durchsetzung des Wertgesetzes - hatte zum Kollaps des Kreditsystems gefiihrt und
damit zu einer allgemeinen Wirtschaftskrise, wie sie die Welt noch nicht gesehen hat. Weil , der
Finanzsektor” auf so vielen ,ungeckten Schecks” saf3, darum hat er auch entsprechend verloren:

Im April 2008 schrieb , Die Welt”:

~Noch ist ... die Gewinnwelt jenseits der Banken in Ordnung. Zwar gehen die Experten von einem weiteren
kriftigen Gewinnriickgang bei den wichtigsten 500 US-Unternehmen aus. Sie rechnen damit, dass die
Ertrige der Konzerne im ersten Quartal um knapp zwolf Prozent gefallen sind. Das wire immerhin der
zweite zweistellige Riickgang nach dem Minus von 20 Prozent im vierten Quartal 2007. Doch der
Gewinneinbruch geht fast ausschliefilich auf das Konto der Finanzwerte. ...Der Finanzsektor hatte
zwischen Oktober und Dezember 2007 mit einem Gewinneinbruch von 94 Prozent fiir Furore
gesorgt.” (,Die Welt” vom 09.04.2008, , Kreditkrise bleibt auf Finanzsektor begrenzt”)

Diese Verluste driickten sich auch aus in den Bankpleiten in den USA:

Bankenpleiten pro Jahr

STAR’T-THAJING.DE

157

W 2008
W 2005
m2010
m2011

2012

2013

200 m2014

Diese , Furore” an Verlusten wird jedoch von Theoretikern des , Finanzkapitals” entweder nicht als
Reaktion gesehen auf die auB8erordentlichen Gewinne, die zuvor gemacht wurden - die werden
nicht als ,Ubertreibungen” des Tauschwertes gegeniiber dem Wert eingeschitzt, die jetzt
erzwungener Maflen berichtigt werden - oder aber diese ,Wertberichtigungen” werden wiederum
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aus dem , Finanzkapital” selbst verklart. In beiden Fallen ist der Zusammenhang zwischen Wert-
und Mehrwertproduktion und , Finanzkapital” und die Abhangigkeit des ,Finanzkapitals” von
der ,Realwirtschaft” aufgelost. (Linkskeynesianer sehen das immer noch realistischer. Illusorisch
ist bei denen nur die versuchte und versprochene gesellschaftliche ,Indienstnahme” des
,Finanzkapitals”.)

Muss schon der ,,Wertbegriff” beim Gegenstandpunkt allen aufstofSen, die das Marxsche Kapital
ernsthaft studiert haben, so kann die Lohoffsche Behauptung, die Marx'sche Argumentation breche
auf einer Stufe der Darstellung ab, , auf der von der Existenz handelbarer Schuldtitel, wie Staatspapieren,
Aktien und Derivaten, noch durchgehend abstrahiert wird”, allenfalls Kopfschiitteln hervor rufen. Da
hat allenfalls jemand sein Studium friihzeitig abgebrochen.

Weil Marx sich schon in Kapital Bd. 2 (MEW Bd. 24) aber hauptsichlich Band 3 (MEW Bd. 25)
ausfiihrlich mit dieser ,Kapitalbildung” und mit den damals bereits existierenden , Wertpapieren”
beschiftigt hat, lasse ich ihn lieber selbst etwas ausfiihrlicher zu Wort kommen. Er kommt zu
folgenden Ergebnissen:

,Wenn das Mehrprodukt, direkt produziert und angeeignet durch die Kapitalisten A, A’, A " (1), die reale
Basis der Kapitalakkumulation, d.h. der erweiterten Reproduktion ist, obgleich es aktuell erst in dieser
Eigenschaft fungiert in den Hinden von B, B, B etc. (I) - so ist es dagegen in seiner Geldverpuppung - als
Schatz und bloff sich nach und nach bildendes virtuelles Geldkapital - absolut unproduktiv, liuft dem
Produktionsprozef in dieser Form parallel, liegt aber auflerhalb desselben. Es ist ein Bleigewicht (dead
weight) der kapitalistischen Produktion. Die Sucht, diesen als virtuelles Geldkapital sich
aufschatzenden Mehrwert sowohl zum Profit wie zur Revenue brauchbar zu machen, findet im
Kreditsystem und in den , Papierchens” das Ziel ihres Strebens. Das Geldkapital erhdlt dadurch in
einer andern Form den enormsten Einfluff auf den Verlauf und die gewaltige Entwicklung des
kapitalistischen Produktionssystems.

Das in virtuelles Geldkapital umgesetzte Mehrprodukt wird seiner Masse nach um so grdfer sein,
je grofier die Gesamtsumme des bereits fungierenden Kapitals war, aus dessen Funktion es
hervorgegangen. “ MEW Bd. 24, S. 494

~Mit der Entwicklung des zinstragenden Kapitals und des Kreditsystems scheint sich alles Kapital zu
verdoppeln und stellenweis zu verdreifachen durch die verschiedne Weise, worin dasselbe Kapital oder
auch nur dieselbe Schuldforderung in verschiednen Hinden unter verschiednen Formen erscheint.
Der grofite Teil dieses ,, Geldkapitals” ist rein fiktiv.” MEW Bd. 25, S. 488

»Auch da, wo der Schuldschein - das Wertpapier - nicht wie bei den Staatsschulden rein illusorisches Kapital
vorstellt, ist der Kapitalwert dieses Papiers rein illusorisch. Man hat vorhin gesehn, wie das
Kreditwesen assoziiertes Kapital erzeugt. Die Papiere gelten als Eigentumstitel, die dies Kapital
vorstellen. Die Aktien von Eisenbahn-, Bergwerks-, Schiffahrts etc. Gesellschaften stellen wirkliches Kapital
vor, ndmlich das in diesen Unternehmungen angelegte und fungierende Kapital oder die Geldsumme, welche
von den Teilhabern vorgeschossen ist, um als Kapital in solchen Unternehmungen verausgabt zu werden.
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Wobei keineswegs ausgeschlossen ist, daf8 sie auch bloflen Schwindel vorstellen. Aber dies Kapital existiert
nicht doppelt, einmal als Kapitalwert der Eigentumstitel, der Aktien, und das andre Mal als das in
jenen Unternehmungen wirklich angelegte oder anzulegende Kapital. Es existiert nur in jener letztern
Form, und die Aktie ist nichts als ein Eigentumstitel, pro rata, auf den durch jenes zu realisierenden
Mehrwert. A mag diesen Titel an B, und B ihn an C verkaufen. Diese Transaktionen dndern nichts an der
Natur der Sache. A oder B hat dann seinen Titel in Kapital, aber C sein Kapital in einen blofien
Eigentumstitel auf den von dem Aktienkapital zu erwartenden Mehrwert verwandelt.

Die selbstindige Bewegung des Werts dieser Eigentumstitel, nicht nur der Staatseffekten, sondern auch
der Aktien, bestitigt den Schein, als bildeten sie wirkliches Kapital neben dem Kapital oder dem
Anspruch, worauf sie moglicherweise Titel sind. Sie werden nimlich zu Waren, deren Preis eine
eigentiimliche Bewegung und Festsetzung hat. Ihr Marktwert erhilt eine von ihrem Nominalwert
verschiedne Bestimmung, ohne dafi sich der Wert (wenn auch die Verwertung) des wirklichen
Kapitals dnderte. Einerseits schwankt ihr Marktwert mit der Hohe und Sicherheit der Ertrige,
worauf sie Rechtstitel geben. Ist der Nominalwert einer Aktie, d . h . die eingeschoffne Summe, die die
Aktie urspriinglich reprisentiert, 100 Pfd.St., und wirft das Unternehmen statt 5 % 10% ab, so steigt ihr
Marktwert bei sonst gleichbleibenden Umstinden und bei einem Zinsfufs von 5 % auf 200 Pfd.St., denn zu 5
% kapitalisiert, stellt sie jetzt ein fiktives Kapital von 200 Pfd . St . vor. Wer sie zu 200 P fd . S t . kauft,
erhilt 5 % Revenue von dieser Kapitalanlage. Umgekehrt, wenn der Ertrag der Unternehmung abnimmt.
Der Marktwert dieser Papiere ist zum Teil spekulativ, da er nicht nur durch die wirkliche
Einnahme, sondern durch die erwartete, vorweg berechnete bestimmt ist. Aber die Verwertung des
wirklichen Kapitals als konstant vorausgesetzt, oder wo kein Kapital existiert, wie bei den Staatsschulden,
den jihrlichen Ertrag als gesetzlich fixiert und auch sonst hinreichend sicher vorausgesetzt, steigt und fillt
der Preis dieser Wertpapiere umgekehrt wie der ZinsfufS. Steigt der Zinsfuft von 5 auf 10%, so stellt ein
Wertpapier, das einen Ertrag von 5 Pfd.St. sichert, nur noch ein Kapital von 50 Pfd . St . vor. Fillt der
Zinsfuff auf21/2 % , so stellt dasselbe Wertpapier ein Kapital von 200 Pfd . St . vor. Sein Wert ist stets nur
der kapitalisierte Ertrag, d . h . der Ertrag, berechnet auf ein illusorisches Kapital nach dem bestehenden
Zinsfufl. In Zeiten einer Klemme im Geldmarkt werden diese Wertpapiere also doppelt im Preise fallen;
erstens, weil der Zinsfufl steigt, und zweitens, weil sie massenhaft auf den Markt geworfen werden, um sie in
Geld zu realisieren. Dieser Preisfall findet statt unabhingig davon, ob der Ertrag, den diese Papiere ihrem
Besitzer sichern, konstant ist, wie bei den Staatseffekten, oder ob die Verwertung des wirklichen Kapitals, das
sie reprisentieren, wie bei industriellen Unternehmungen, moglicherweise durch die Stdrung des
Reproduktionsprozesses mit betroffen wird. Im letztern Fall tritt nur zu der erwihnten Entwertung noch
eine weitere hinzu. Sobald der Sturm voriiber ist, steigen diese Papiere wieder auf ihre friihere Hohe, soweit
sie nicht verungliickte oder Schwindelunternehmungen vorstellen. Ihre Depreziation in der Krise wirkt
als kriftiges Mittel zur Zentralisation des Geldvermogens. Soweit die Entwertung oder
Wertsteigerung dieser Papiere unabhiingig ist von der Wertbewegung des wirklichen Kapitals, das
sie reprisentieren, ist der Reichtum einer Nation gerade so grofi vor wie nach der Entwertung oder
Wertsteigerung. ....

Alle diese Papiere stellen in der Tat nichts vor als akkumulierte Anspriiche, Rechtstitel, auf
kiinftige Produktion, deren Geld- oder Kapitalwert entweder gar kein Kapital reprisentiert, wie
bei den Staatsschulden, oder von dem Wert des wirklichen Kapitals, das sie vorstellen, unabhingig
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reguliert wird. In allen Lindern kapitalistischer Produktion existiert eine ungeheure Masse des
sog. zinstragenden Kapitals oder moneyed capital in dieser Form . Und unter Akkumulation des
Geldkapitals ist zum grofien Teil nichts zu verstehn als Akkumulation dieser Anspriiche auf die
Produktion, Akkumulation des Marktpreises, des illusorischen Kapitalwerts dieser
Anspriiche."MEW Bd. 25, S. 484-486

»Soweit wir die eigentiimliche Form der Akkumulation des Geldkapitals und Geldvermdgens iiberhaupt bis
jetzt betrachtet haben, hat sie sich aufgelost in Akkumulation von Anspriichen des Eigentums auf die
Arbeit. Die Akkumulation des Kapitals der Staatsschuld heifit, wie sich gezeigt hat, weiter nichts als
Vermehrung einer Klasse von Staatsgliubigern, die gewisse Summen auf den Betrag der Steuern fiir sich
vorwegzunehmen berechtigt sind. In diesen Tatsachen, daf sogar eine Akkumulation von Schulden als
Akkumulation von Kapital erscheinen kann, zeigt sich die Vollendung der Verdrehung, die im Kreditsystem
stattfindet. Diese Schuldscheine, die fiir das urspriinglich geliehene und lingst verausgabte Kapital
ausgestellt sind, diese papiernen Duplikate von vernichtetem Kapital, fungieren fiir ihre Besitzer
soweit als Kapital, als sie verkaufbare Waren sind, und daher in Kapital riickverwandelt werden
konnen.

Die Eigentumstitel auf Gesellschaftsgeschiifte, Eisenbahnen, Bergwerke etc. sind, wie wir ebenfalls gesehn
haben, zwar in der Tat Titel auf wirkliches Kapital. Indes geben sie keine Verfiigung iiber dies Kapital. Es
kann nicht entzogen werden. Sie geben nur Rechtsanspriiche auf einen Teil des von demselben zu
erwerbenden Mehrwerts. Aber diese Titel werden ebenfalls papierne Duplikate des wirklichen Kapitals, wie
wenn der Ladungsschein einen Wert erhielte neben der Ladung und gleichzeitig mit ihr. Sie werden zu
nominellen Reprisentanten nicht existierender Kapitale. Denn das wirkliche Kapital existiert
daneben und dndert durchaus nicht die Hand dadurch, daf8 diese Duplikate die Hiinde wechseln. Sie
werden zu Formen des zinstragenden Kapitals, weil sie nicht nur gewisse Ertrige sichern, sondern
auch, weil durch Verkauf ihre Riickzahlung als Kapitalwerte erhalten werden kann. Soweit die
Akkumulation dieser Papiere die Akkumulation wvon Eisenbahnen, Bergwerken, Dampfschiffen etc.
ausdriickt, driickt sie Erweiterung des wirklichen Reproduktionsprozesses aus, ganz wie die Erweiterung
einer Steuerliste z.B. auf Mobilareigentum die Expansion dieses Mobilars anzeigt. Aber als Duplikate, die
selbst als Waren verhandelbar sind und daher selbst als Kapitalwerte zirkulieren, sind sie
illusorisch, und ihr Wertbetrag kann fallen und steigen ganz unabhingig von der Wertbewegung
des wirklichen Kapitals, auf das sie Titel sind.

Ihr Wertbetrag, d . h . ihre Kursnotierung an der Borse, hat mit dem Fallen des Zinsfufles, soweit dies,
unabhingig von den eigentiimlichen Bewegungen des Geldkapitals, einfache Folge des tendenziellen Falles
der Profitrate ist, notwendig die Tendenz zu steigen, so dafi dieser imagindre Reichtum, dem
Wertausdruck nach fiir jeden seiner aliquoten Teile von bestimmtem urspriinglichem Nominalwert, sich
schon aus diesem Grunde im Entwicklungsgang der kapitalistischen Produktion expandiert. Gewinnen und
Verlieren durch Preisschwankungen dieser Eigentumstitel, sowie deren Zentralisation in den Hinden von
Eisenbahnkionigen usw. wird der Natur der Sache nach mehr und mehr Resultat des Spiels, das an der Stelle
der Arbeit als die urspriingliche Erwerbsart von Kapitaleigentum erscheint und auch an die Stelle der
direkten Gewalt tritt. Diese Sorte imaginiren Geldvermoégens bildet nicht nur einen sehr
bedeutenden Teil des Geldvermogens der Privaten, sondern auch des Bankierkapitals, wie schon
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erwidhnt.

Man konnte - wir erwihnen es nur, um es rasch zu erledigen — unter Akkumulation des Geldkapitals auch
verstehn die Akkumulation des Reichtums in der Hand von Bankiers (Geldverleihern von Profession) als der
Vermittler zwischen den Privatgeldkapitalisten hier, und dem Staat, den Gemeinden und den
reproduzierenden Borgern dort; indem die ganze ungeheure Ausdehnung des Kreditsystems, iiberhaupt
der gesamte Kredit, von ihnen als ihr Privatkapital exploitiert wird. Diese Burschen besitzen das
Kapital und die Einnahme stets in Geldform oder in direkten Forderungen auf Geld. Die
Akkumulation des Vermdogens dieser Klasse kann vor sich gehn in sehr verschiedner Richtung mit
der wirklichen Akkumulation, beweist aber jedenfalls, dafl diese Klasse einen guten Teil von dieser
letzteren einsteckt.” MEW Bd. 25, S. 494 ff

Wer also Augen hat zu lesen, der wird feststellen, dass Marx im Angesicht von ,Wertpapieren” -
den , Kapitalmarktwaren” oder ,Waren 2. Ordnung”- , seine Argumentation nicht abgebrochen
hat. Wer behauptet, Marx habe seine Argumentation abgebrochen, wo es um Schuldtitel,
Wertpapiere etc. ginge, der hat ihn entweder nie gelesen, alles vergessen, was er gelesen hat, oder
will sich einfach nicht mit dessen Argumentation auseinandersetzen, weil ihm seinerseits die
Argumente dafiir fehlen!

Auf der Basis seiner Arbeitswerttheorie gelangte Marx zu Schlussfolgerungen, die denen eines
Ernst Lohoff diametral entgegengesetzt sind. Wahrend fiir Marx der ,Kapitalwert” dieser
Wertpapiere rein illusorisch und der so akkumulierte Reichtum imaginér ist, kommt Lohoff zu
dem Ergebnis, dass der steigende Marktwert dieser Wertpapiere, das Gesamtkapital tatsdchlich
vergroflere. Kein Wunder also, dass er den Begriff des ,fiktiven Kapitals” als ,etwas ungliicklich”

bezeichnet.” Bei Marx vergroflert sich der Reichtum einer kapitalistischen Nation mit dem
Wachstum des (wirklichen) Kapitals — soweit sich das ndmlich darstellt in einer wachsenden Zahl
von Waren mit den unterschiedlichsten Gebrauchswerten fiir Produktion und Konsumtion).
Dagegen stellt er fest, dass eine kapitalistische Nation kein bisschen drmer ist, wenn sich der
»Kapitalwert” dieser ,Wertpapiere” in Wohlgefallen aufldst, sie ihren Gebrauchswert als
Geldkapital mit Anspruch auf Profit, verlieren; was er auch noch — ebenso periodisch, wie das
scheinbar schrankenlose Wachstum dieses ,Kapitalwertes” - als ganz und gar unvermeidlich
ansieht. Eine systematische Unterscheidung zwischen ,, wirklichem Kapital” und Geldkapital, das
in verselbststandigten Geschiften seine Funktionen im Gesamtreproduktionsprozess erfiillt oder
,ubererfiillt”, findet man heutzutage kaum bei den ,WeiterentwicklerInnen” von Kritik der
Politischen Okonomie!

Niemand muss der marxschen Analyse und Kritik des zinstragenden Kapitals zustimmen, aber fiir

7 »Marx bezeichnet einen solchen, durch die Duplifizierung eines Ausgangskapitals bei der Ausgabe eines
Eigentumstitels entstandenen merkwiirdigen Kapitaltypus, als fiktives Kapital. Auch wenn der etwas
ungliicklich gewdhlte Begriff das falschlicherweise suggerieren mag, existiert diese Art von
gesellschaftlichem Zusatzkapital keineswegs nur als bloe Vorstellung in den Kopfen. (Wer hitte das je
behauptet? R.S.) Sobald ein Zahlungsversprechen als Ware zirkuliert, stellt diese Ware-gewordene
Beziehung zweier Kapitalisten genauso echtes Kapital dar, wie auf reale Mehrwertabpressung
zuriickgehendes Kapital.” Ernst Lohoff a.a.O.

Diese Feststellungen sind schon ein Glanzleistung , fundamentaler Wertkritik”!
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Leute, die meinen, da gébe es Liicken zu fiillen, gelte es qualitativ Neues zu entwickeln, von denen
sollte man erwarten, dass sie die wesentlichen Erkenntnisse, zu denen Marx gelangte, halbwegs
richtig und vollstandig wiedergeben kénnen, um sich dann damit auseinanderzusetzen.

Wenn ,wirkliches Kapital” an Wert verliert, dann bleibt sein Gebrauchswert fiir weitere
Kapitalreproduktion erhalten. (Mit einer komplett abgeschriebenen Maschine etwa, die ihren Wert
vollstandig auf die mit ihr produzierten Waren iibertragen hat, kann weiter produziert werden und
wird auch weiter produziert.)

Wenn in ,Wertpapieren” akkumuliertes fiktives Kapital an ,Wert” verliert - tatsdchlich nur
Tauschwert mit Anspruch auf Vergréfierung von Tauschwert, weil es nichts anderes reprasentiert -
oder ihn gar ganz einbiifit, dann bleibt davon allenfalls ein Stiick Papier iibrig, mit dem mensch
sich noch den Arsch abwischen kann.

In seiner Kritik am , Wald-und-Wiesen-Marxismus” - den er sich wie iiblich als Pappkameraden
aufgebaut hat - fallt Lohoff folgende Besonderheit der ,Kapitalmarktwaren” auf.

»Dass Kapital auch der Erzeugung von Kapitalmarktwaren entspringen kinnte, also der Schaffung von
Waren, die ausschliefilich eine soziale Beziehung darstellen und keinerlei sinnlich-stoffliche Dimension
haben, bleibt undenkbar.” S. 20

Der Gebrauchswert dieser ,Kapitalmarktwaren” ist es, einen Profit abzuwerfen. Deshalb werden
sie gekauft. Dieser Gebrauchswert entspringt aber nicht ihrer ,Erzeugung”, sondern den
Eigenschaften von Geld als Kapital. Die , Erzeugung” eines ,Wertpapieres” hat nichts zu tun mit
seiner Eigenschaft, einen Profit abzuwerfen. Es ist nicht das ,Wertpapier” selbst, das diese
Eigenschaft hat, sondern das Geld, womit des gekauft wurde, dass in dieser Form akkumuliert
wurde. Durch die , Erzeugung” eines ,,Wertpapieres” entsteht nur ein Papier, nicht einmal ,, fiktives
Kapital”, geschweige denn , wirkliches Kapital”. Es ist nur Form des , fiktiven Kapitals” und bleibt
als solches , latentes Geldkapital”. Wirkliches Kapital muss abwechselnd die Form des produktiven
Kapitals, des Warenkapitals (mit Gebrauchswert fiir Produktion und Konsumtion) und die des
Geldkapitals annehmen. Eine , soziale Beziehung” stellt es gerade als produktives Kapital dar. Alle
Besonderheiten, die Lohoff dann in den ,sozialen Beziehungen” sieht, die den ,Kapitalmarkt-
waren” anhaften sollen, gilt fiir alle Uberlassungsvertrige, angefangen bei der Ware Arbeitskraft,
den Mietwohnungen und alles Leasinggeschéften.

Was Ernst Lohoff nicht auffillt ist, dass diesen ,Kapitalmarktwaren” die Arbeitszeit als
,immanentes Wertmaf3” fehlt, der Wert sich ihnen gegeniiber also iiberhaupt nur als eine von
auflen wirkende Kraft gegentiiber ihrem Tauschwert Geltung verschaffen kann, indem er sich als
Schranke bemerkbar macht. Diese von auflen wirkende Kraft verschafft sich Geltung in
,Kurskorrekturen” an den Wertpapierborsen, in besonderen ,Borsencrash” und schliefSlich in
,allgemeinen Wirtschafts-krisen”. Ahnlich wie beim ,Gegenstandpunkt” wird aber die Frage, ob
das so geschehen kann und muss, von modernen Wertform- und Fetischismuskritikern gar nicht
erst zugelassen, weil fiir sie die Frage, wie die Grofie des Wertes die Hohe von Preisen bestimmt,
allenfalls eine Sache der Politischen Okonomie sei, und nicht ihrer Kritik.
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Wenn ,, wirkliches Kapital” — in Gestalt von Maschinen und Ausriistungen etc. - an Wert verliert,
die Preise in den Keller gehen, dann kann die Kapitalreproduktion trotzdem, oder gerade
deswegen - auf verdnderter Grundlage — fortgesetzt werden, weil sie ihren Gebrauchswert fiir die
Kapitalproduktion nicht verloren haben. Wenn fiktives Kapital seinen Tauschwert verliert, sein
,illusorischer Kapitalwert” auf null gesetzt wird, so hort ,imagindrer Reichtum” auf zu existieren.
In entsprechendem Umfang erleiden private und institutionelle Anleger/Eigentiimer Verlust. Mit
der allenthalben beklagten Macht und Herrlichkeit des Finanzkapitals ist es dann vorbei! Es muss
gerettet werden und wird - solange es geht - durch Vergrofierung der Staatsschuld gerettet! In der
Staatsintervention spiegelt sich dann nicht ,die Macht des Finanzkapitals”, sondern seine
allgemein anerkannte Bedeutung - Kreditwesen - fiir die Reproduktion des wirklichen Kapitals.
Der Staat beugt sich nicht einer Macht, die ihm vorschreibt, sondern einer Notwendigkeit im
Interesse des Systemerhalts. Dabei werden auch Interessen des ,Finanzkapitals” mehr oder
weniger rigoros ,verletzt”. Wie das geschieht, konnte man z.B. am Fall der HRE-Bank in
Deutschland studieren, deren Aktionare unter Protest ihre Aktien - Besitzanteile an der Bank - zu
diktierten Niedrigpreisen an den Staat verkaufen mussten.
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»Der Austausch der Waren zu ihrem Wert ist das Rationelle, das natiirliche Gesetz des Gleichgewichts; von
ihm ausgehend, sind die Abweichungen zu erkliren, nicht umgekehrt aus den Abweichungen das Gesetz
selbst.” MEW Bd. 25, S. 197

Die Méglichkeit der ,quantitativen Inkongruenz zwischen Preis und Wertgrife” betrifft aber nicht nur
die Preise der einzelnen Waren, sondern auch die Summe der Preise aller Waren. Das wird
deutlich in den Konjunkturzyklen der Kapitalakkumulation. (Dazu gleich mehr.)

Alle ,Ubertreibungen” in Preisen hingen mit der Verselbststindigung des Tauschwertes der
Waren im Geld zusammen. Sie werden dadurch moglich, wie die Korrektur durch den Wert notig!
,Sturmvogel der Krise” sind bei Marx nicht nur hohe Lohne, sondern hohe Preise allgemein!
Betrifft das eine die Masse des produzierten Mehrwertes allgemein, so das andere die Masse des
produzierten Wertes allgemein. Allgemein steigende Preise sind der ,Sturmvorgel der Krise”. Es
sind die ,,Ubertreibungen” im Tauschwert, die durch das Wertgesetz korrigiert werden. Das gilt fiir
die Warenpreise allgemein, wie fiir die Kurse der Wertpapiere - ,Kapitalmarktwaren” - im
Besonderen.

Schon tiber Krise von 1857 hielt Marx fest:

1857 brach die Krisis in den Vereinigten Staaten aus. Es erfolgte Goldabflufy aus England nach Amerika.
Aber sobald die Aufblihung in Amerika geplatzt, erfolgte Krise in England und Goldabflufy von Amerika
nach England. Ebenso zwischen England und dem Kontinent. Die Zahlungsbilanz ist in Zeiten der
allgemeinen Krise gegen jede Nation, wenigstens gegen jede kommerziell entwickelte Nation, aber stets bei
einer nach der andern, wie in einem Rottenfeuer, sobald die Reihe der Zahlung an sie kommt; und die einmal,
z.B. in England, ausgebrochne Krise driingt die Reihe dieser Termine in eine ganz kurze Periode zusammen.
Es zeigt sich dann, daf8 alle diese Nationen gleichzeitig iiberexportiert (also iiberproduziert) und
iiberimportiert (also iiberhandelt) haben, daf in allen die Preise aufgetrieben waren und der Kredit
iiberspannt. Und bei allen folgt derselbe Zusammenbruch.” MEW Bd. 25, S. 509

Man kann es eigentlich wissen, dass diese ,,Ubertreibungen” System haben und mit einem
,Zusammenbruch” quittiert werden. Sollte da Macht im Spiel sein bei den Ubertreibungen, S0
zeigt sich die Ohnmacht im Zusammenbruch.

Jede boomende Konjunktur des Industriekapitals, jede durch Investitionen in der Industrie
ausgeldste boomende Konjunktur (,sich selbst tragender Aufschwung®) - und davon abhéngig der
ganzen Wirtschaft - ist durch solche Ubertreibungen der Preise gekennzeichnet, also Ubertrei-
bungen des Tauschwertes gegeniiber dem Wert. Und in jedem Konjunkturabschwung, in jeder
Krise der Realwirtschaft fallen die Preise, wird fiir den Moment wieder ein Verhiltnis hergestellt,
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in dem Summe der Werte gleich Summe der Tauschwerte/Preise ist.8 (Dieser Prozess schliefst auch
,Untertreibungen” ein, wenn Waren massenweise unter Wert verkauft werden miissen.)

Die Ubertreibungen im Tauschwert respektive Preis der Waren finden ihren empirischen Ausdruck
im zyklischen Schwanken der Inflationsrate. Zum Beispiel Deutschland:

Inflationsrate in Deutschland seit 1950

Inflationsraten in Deutschland

Anderung des Verbraucherpreisindex: Relative Differenz zum Vorjahr in Prozent
(Bis 1994 nur Westdeutschland)
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Legt man diese Kurve tiber den Verlauf der - realen, also preisbereinigten - Entwicklung des BIP, so
ergibt sich folgendes Bild:
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,Die Profitrate ist also in allen Produktionssphiren dieselbe, nimlich ausgeglichen auf diejenige dieser mittleren
Produktionssphiiren, wo die Durchschnittszusammensetzung des Kapitals herrscht. Hiernach muf8 die Summe der
Profite aller verschiednen Produktionssphiren gleich sein der Summe der Mehrwerte, und die Summe der
Produktionspreise des gesellschaftlichen Gesamtprodukts gleich der Summe seiner Werte. Es ist aber klar, dafl
die Ausgleichung zwischen den Produktionssphiren von verschiedner Zusammensetzung immer dahin streben muf,
sie zu egalisieren mit den Sphiren von mittlerer Zusammensetzung, sei es nun, dafl diese exakt, sei es, daf8 sie nur
annihernd dem gesellschaftlichen Durchschnitt entsprechen.” usw. MEW Bd. 25, S. 182
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Inflationsraten und Wirtschaftswachstum

in (West)Deutschland 1950 - 2008

| Verbraucherpreise|und
{Veranderung zum Vorjahr in Prozent)
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Erst die Ubertreibungen in den Preisen aller Waren, wahrend der Hochkonjunktur, dem Boom
bewirken eben auf der Zirkulationsoberfliche den Riickschlag, die Unverkauflichkeit von
iiberproduzierten Waren, die zu iiberhShten Preisen angeboten werden. Vor der Krise 1966
allgemein gestiegene Preise, vor der Krise 1974/75 allgemein gestiegene Preise, wahrend des
Wiedervereinigungsbooms allgemein gestiegene Preise etc. Diese Ubertreibungen im Preis sind
Ausdruck der Verselbststindigung des Tauschwertes gegeniiber dem Wert der Waren. Sie sind
iiberhaupt nur moglich wegen der mdglichen Inkongruenz zwischen Preis und Wert. Die
Uberproduktion von Waren drangt zum Eklat im Kontext stark gestiegener Preise, die ihrerseits
Produkt der stark gestiegenen Nachfrage im Konjunkturaufschwung sind. Auf der
Zirkulationsebene erscheint die Uberproduktion als Folge {iberhdhter Preise. Warenmassen
werden ja nicht iberhaupt unverkauflich, sondern unverkauflich zu den gegebenen Preisen. Das
Fallen der Preise, die Krise, daher Bedingung fiir ,Rdumung des Marktes” und erneutes
Anspringen der Akkumulation. Im Sinken der Preise driickt sich aber die wéahrend der
Investitionskonjunktur gestiegene Arbeitsproduktivitét aus, schafft sich das Wertgesetz zeitversetzt
Geltung. Jeder Konjunkturaufschwung fiihrt zur Bildung einer (Preis-)“Blase”, die als Ausdruck
der Uberproduktion unweigerlich platzen muss. Und schon diese Blase verdient sich ihren Namen
nicht erst, wenn sie platzt. Die steigende Inflationsrate ist Ausdruck dieser Blasenbildung, die auf
der Basis der Arbeitswerttheorie auch als solche erkannt werden kann, bevor sie platzt. (Wiirde der
Wert unvermittelt durch das Wechselspiel von Angebot und Nachfrage die Hohe der Preise
bestimmen, dann miissten die Warenpreise allgemein gerade durch die Investitionen, die die
Arbeitsproduktivitat erh6hen, im Konjunkturaufschwung fallen.)
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Diese ,Blasenbildung” und ihr Platzen gelten fiir die allgemeine Produktion von Waren und deren
Zirkulation, also fiir die sogenannte , Realwirtschaft”. Diese Verselbststandigung mit Tendenz zur
,,Ubertreibung“ driickt sich aber mehr noch in der Preisiibertreibungen der , Kapitalmarktwaren”,
der ,Wertpapiere” aus. Die Kurse der im Handel befindlichen ,Wertpapiere” insgesamt sind
Ausdruck der Ubertreibungen im Tauschwert gegeniiber der produzierten und vor allem
produzierbaren Wertmasse, auf die Anspruch erhoben und spekuliert wird! Die Verdoppelung,
Verdreifachung etc. von ,illusorischen Kapitalwerten” und die Hohenfliige ihrer Kurse, stofit
unvermeidlich an seine Grenzen. Beruhen schon die allgemeinen Preisiibertreibungen bei den
Waren auf Spekulation auf anhaltende Steigerung der kaufkraftigen Nachfrage, so gilt dies mehr
noch fiir die ,Wertpapiere”.

Die Grundlage fiir die Spekulation und die {iberhdhten Preise in allgemeiner Warenproduktion
besteht schon in der Produktion fiir den Handel und hat somit eine reale Grundlage. Dazu schreibt
Marx:

»Der Umfang der von der kapitalistischen Produktion erzeugten Warenmassen wird bestimmt durch die
Stufenleiter dieser Produktion und das Bediirfnis der bestindigen Ausdehnung dieser letztren, nicht durch
einen pridestinierten Kreis von Nachfrage und Angebot, von zu befriedigenden Bediirfnissen. Die
Massenproduktion kann fiir ihren unmittelbaren Kiufer, aufler andern industriellen Kapitalisten, nur den
Grofikaufmann haben. Innerhalb gewisser Grenzen kann der Reproduktionsprozefi auf derselben oder
erweiterten Stufe vorgehn, obgleich die aus ihm ausgestofinen Waren nicht wirklich in die individuelle oder
produktive Konsumtion eingegangen sind. Die Konsumtion der Waren ist nicht eingeschlossen in den
Kreislauf des Kapitals, aus dem sie hervorgegangen sind.” MEW Bd. 24, S. 80

»Solange das Produkt verkauft wird, geht vom Standpunkt des kapitalistischen Produzenten alles seinen
regelmifigen Gang. Der Kreislauf des Kapitalwerts, den er reprisentiert, wird nicht unterbrochen. Und ist
dieser Prozef§ erweitert - was erweiterte produktive Konsumtion der Produktionsmittel einschliefft -, so kann
diese Reproduktion des Kapitals von erweiterter individueller Konsumtion (also Nachfrage) der Arbeiter
begleitet sein, da er durch produktive Konsumtion eingeleitet und vermittelt ist. Es kann so die
Produktion von Mehrwert und mit ihr auch die individuelle Konsumtion des Kapitalisten
wachsen, der ganze Reproduktionsprozef sich im bliihendsten Zustand befinden und dennoch ein
grofier Teil der Waren nur scheinbar in die Konsumtion eingegangen sein, in Wirklichkeit aber
unverkauft in den Hinden von Wiederverkdufern lagern, tatsdchlich sich also noch auf dem Markt
befinden. Nun folgt Warenstrom auf Warenstrom, und es tritt endlich hervor, dafl der friihere Strom nur
scheinbar von der Konsumtion verschlungen ist. Die Warenkapitale machen sich wechselseitig ihren Platz
auf dem Markt streitig. Die Nachriickenden, um zu verkaufen, verkaufen unter dem Preis. Die friiheren
Strome sind noch nicht fliissig gemacht, wihrend die Zahlungstermine dafiir fillig werden. Ihre Inhaber
miissen sich insolvent erkliren, oder verkaufen zu jedem Preis, um zu zahlen. Dieser Verkauf hat absolut
nichts zu tun mit dem wirklichen Stand der Nachfrage. Er hat nur zu tun mit der Nachfrage nach Zahlung,
mit der absoluten Notwendigkeit, Ware in Geld zu verwandeln. Dann bricht die Krise los. Sie wird sichtbar
nicht in der unmittelbaren Abnahme der konsumtiven Nachfrage, der Nachfrage fiir individuelle
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Konsumtion, sondern in der Abnahme des Austauschs wvon Kapital gegen Kapital, des
Reproduktionsprozesses des Kapitals.”MEW Bd. 24, S. 81

Ahnlich funktioniert das auch auf dem Finanzmarkt, der Versorgung mit ,Fremdkapital”, im
Kreditwesen, vor allem, seit es die Moglichkeit der Verbriefung von Krediten gibt. Was auf dem
Warenmarkt die Produktion fiir den Handel, ist auf dem Finanzmarkt das erweiterte
,Produktangebot” fiir die ,Investoren”. Es entstehen ,Produkte der Finanzindustrie”, die den
Riickfluss verliehenen Geldes an Kreditinstitute ermdglichen, auch wenn die Schulden tatsachlich
noch gar nicht getilgt und die Zinsen noch nicht gezahlt sind. Auch fiir die Kreditinstitute , geht
alles seinen regelmifigen Gang”, der Geldriickfluss erfolgt durch Verkauf der entsprechenden
Wertpapiere, und sie konnen ihre Kreditgeschift erneut ausdehnen. Tatsdchlich aber ist der
Prozess der Tilgung und Zinszahlung fiir geliehenes Geld nicht abgeschlossen. Die Schulden
bestehen noch, auch wenn sie in fiktives Kapital verwandelt sind. Die Schulden sind lediglich
iibertragen auf andere Gldubiger und belastet mit weiterer Verzinsung. Der Anspruch auf
Verwertung und das Risiko des Verlustes werden weit gestreut. Um die zusitzlichen
Zinsanspriiche zu bedienen, sind steigende Preise der Gebrauchswerte der Waren - fiir deren Kauf
Kredit aufgenommen wurde - und gesicherte und steigende Geldeinkommen der Kreditnehmer
vorausgesetzt. Darauf spekuliert , das Finanzkapital”. Fallen die Preise fiir die Waren, fiir deren
Kauf der Kredit aufgenommen wurde, oder entfallen gar Geldeinkommen, die fiir die Tilgung der
Schulden und Bezahlung der Zinsen erforderlich sind, so bricht das ganze Kartenhaus des
,Finanzmarktkapitalismus” zusammen. Nichts anderes hat sich ereignet in der letzten
,Finanzkrise”. Gegenstand der Spekulation waren die Immobilienpreise und die Geldeinkommen,
die zur Bedienung der Schulden, im Vertrauen auf stindig steigende Preise der Immobilien
aufgenommen wurden, erforderlich waren.

Wenn nur noch das Finanzkapital ,boomt”, mit ihm der Vorgriff, die Spekulation auf kiinftiges
allgemeines Wirtschaftswachstum, dann muss dieser Vorgriff sich in Luft auflésen, wenn das
Wirtschaftswachstum, auf das spekuliert wird, ausbleibt bzw. sich kontinuierlich verringert. Wenn
nur noch das Finanzkapital boomt, dann wird das Desaster umso gréfier, weil vom Finanzkapital
der Kredit, die , Fremdfinanzierung” abhéangt, und der Kredit den ganzen Reproduktionsprozess
des wirklichen Kapitals vermittelt: heute mehr denn je!
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Uber die gewachsenen Gewinnanteile des ,Finanzkapitals*
an den Gewinnen des Gesamtkapitals

Im Internet konnte man 2011 Folgendes lesen:

FINANCIAL-INDUSTRY PROFITS
»Der gestiegene Gewinnanteil des Finanzsektors AS A SHARE OF U.S. BUSINESS PROFITS
5. Dezember 2011 | Pageviews : 4018 | Boris Ziircher e

Fiir einiges Aufsehen sorgte in den USA vor rund
zwei Jahren eine Grafik, die den Gewinnanteil des 250
Finanzsektors an den gesamten
Unternehmensgewinnen seit 1948 zeigt. Dabei wird
deutlich, dass dem Finanzsektor Anfang der 1980er
Jahre noch etwas mehr als 5% der gesamten Gewinne

5%

1948 1958 1988 1978 1988 1908 2007

zukamen, zu Beginn der Finanzmarktkrise 2007

jedoch iiber 30%. Der gestiegene Gewinnanteil scheint ~ PAY PER WORKER IN THE FINANCIAL SECTOR AS
zudem stark mit der durchschnittlichen Entléhnung | PERCENTAGE OF AVERAGE 0.8, COMPENSATION
der Angestellten im Finanzsektor zu korrelieren.1 Die

Grafik wurde erstmals im Artikel «The Quiet Coup» e

von Simon Johnson, dem friiheren Chefokonomen beim
IMF, in der Zeitschrift «The Atlantic» vom Mai 2009
verdffentlicht.” wo
http:/fwww.avenir-suisse.ch/12826/der-gestiegene-
gewinnanteil-des-finanzsektors/
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Verfolgt man die Entwicklung zeitlich etwas weiter, dann stellt sich der Anteil der Gewinne des
Finanzsektors so dar:
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(Anteil des Finanzsektors an allen Unternehmensgewinnen in den US.A., in Prozent, sowie
Gewinn der Zentralbank, in Milliarden Dollar. Datenquelle: Economic Report of the President
(2013), U.S. Government Printing Office, Mérz 2013)

Der Anteil der Gewinne des , Finanzsektors” an den Gewinnen aller Unternehmen erreichte jeweils
Spitzenwerte am Ende einer allgemeinen Wachstumsphase der kapitalistischen Wirtschaft; also
Ende der 1960er/Anfang der 1970er Jahre, Ende der 1980er/Anfang der 1990er Jahre, Beginn der
2000er Jahre und dieser Anteil schrumpfte jeweils dramatisch mit nachlassendem Wachstum und
Krise. Grundsatzlich handelt es sich um ein Phénomen, das den Zyklus des industriellen Kapitals
begleitet. Der wachsende Anteil der Gewinne des ,Finanzsektors” hat das Wachstum der
,Realwirtschaft” zur Grundlage. Konnen seine Beitrdge zur Stimulation von allgemeinem
Wirtschaftswachstum nicht die fiir sein eigenes Wachstum erforderlichen Resultate hervorbringen -
was nicht in ihrer Hand liegt und sich ihrer Macht gerade entzieht -, bricht dieses Wachstum ein,
dann geht auch der Anteil der Gewinne des , Finanzsektors” zuriick. (Wir werden spéter noch der
Hohe der Aktienkurse in Abhédngigkeit von den Unternehmensgewinnen einen &hnlichen
Zusammenhang feststellen.) Die iiberzyklisch steigende Prozentzahl des Gewinnanteils des
Finanzsektors entspricht dem iiberzyklisch wachsenden Kapital.
Festzuhalten gilt auch:
. Selbst als dieser Anteil auf iiber 30% gestiegen war, wurde das Gros der Gewinne — mehr
als 65% immer noch durch die sogenannte ,Realwirtschaft” realisiert! Das aber ist
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unseren Finanzkapitalspezialisten als Information nicht viel wert. Bei einer Dominanz
des Finanzsektors sollte man doch erwarten, dass sich das Verhaltnis umgedreht hétte, er
also mehr Gewinne realisiert héatte, als die , Realwirtschaft”.

. Wir es nicht nur mit einem Wachstum besonderer Art und Grofle, sondern auch mit
Verlusten besonderer Art und Gréfle zu tun haben, die offenbar im Zusammenhang
stehen.

Der in der Krise weggebrochene hohe Anteil der Gewinne des ,Finanzsektors” an den Gewinnen
der gesamten Wirtschaft, hat seine Ursache in den enormen Verlusten des Finanzkapitals (siehe
folgende Grafik der Gewinnentwicklung der S&P 500-Unternehmen, die Verluste von Banken,
Versicherung und Immobilien).

Gewinnentwicklung der S&P500-Unternehmen
Verdnderung gegeniiber Vorjahresperiode In Prozent, ab Q1 2008 = Schiizung
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Offensichtlich ist es mit der Macht des ,Finanzkapitals”, der ganzen Gesellschaft einen Tribut

aufzuerlegen nicht gar soweit her.9 Der ganzen Gesellschaft einen ,Tribut” auferlegt hat dann der
Staat, und zwar in Gestalt seiner eigenen Verschuldung - also Vorgriff auf kiinftige
Steuereinnahmen - um die Banken zu retten! Deren Desaster wire noch weit grofler gewesen,
wenn der Staat sie nicht gerettet hitte. Allein der Staat hat iiberhaupt die Macht der Gesellschaft
einen ,Tribut” aufzuerlegen, namlich in Gestalt der gesetzlich abverlangten Steuern. Dass der Staat

9 »Das Finanzkapital, das in wenigen Hinden konzentriert ist und faktisch eine Monopolstellung einnimmt, zieht
kolossale und stets zunehmende Profite aus Griindungen, aus dem Emissionsgeschift, aus Staatsanleihen usw.,
verankert die Herrschaft der Finanzoligarchie und legt der gesamten Gesellschaft einen Tribut zugunsten der
Monopolisten auf.” Lenin Ausgewihlte Werke Bd. 1, S. 808
Das ist - wie iiblich - leninistischer Quark! Man muss einfach dran glauben.
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die Banken gerettet hat, liegt an seiner ckonomischen Funktion als ,ideeller Gesamtkapitalist”.
(Einflussnahme auf Verwertungsbedingungen, Wachstum) Dass er es konnte liegt allein an seiner
Macht und nicht an der des , Finanzkapitals”. Dieser Macht des ,ideellen Gesamtkapitalisten” ist
jedes Einzelkapital, jeder Branchenkapital, also auch das ,Finanzkapital” untergeordnet.

Gerettet wurden dabei die GrofSbanken (,to big to fail“), was der Zentralisation des Bankkapitals
forderlich war, also ganz dem allgemeinen Gesetz der Kapitalakkumulation (Konzentration und
Zentralisation) entsprach.

Gewinner der 2007 einsetzenden Weltwirtschaftskrise waren Lander mit starker industrieller Basis
(Lander wie Deutschland oder China).

Biirgerliche Kommentatoren weisen daher auf Folgendes hin:

»Der Finanzsektor galt lange als die Vorzeigebranche, die den Verlust industrieller Wertschipfung in den
westlichen  Volkswirtschaften teils kompensieren und den Strukturwandel in Richtung einer
dienstleistungsorientierten Okonomie vorantreiben kann. Dabei haben sich die Moglichkeiten des Sektors seit
den 1980er-Jahren sowohl von technologischer als auch regulatorischer Seite aus deutlich erweitert. Dies hat
zu einem zeitweise sehr dynamischen Wachstum des Finanzsektors gefiihrt.

Die Entwicklungen der jiingsten Jahre haben das Image des Finanzsektors als Vorzeigebranche revidiert.
Beginnend mit der Subprime-Krise in den USA bis hin zur zeitlich nachgelagerten Krise im Euro-
Wiihrungsraum sind die Finanzmirkte ins kritische Blickfeld der Offentlichkeit zuriickgekehrt. Dieser
Perspektivenwechsel schligt sich auch in der Politik mit einem teils radikalen Umdenken nieder. Als Beispiele
seien die USA und Grossbritannien genannt, wo die heute amtierenden Regierungschefs offen eine
politische Reindustrialisierungsagenda fordern. “

Finanzsektorgrosse und Volkswirtschaft: Zu viel des Guten?”

Die Volkswirtschaft”, Das Magazin fiir Wirtschaftspolitik 5-2013

Leute, die sowas schreiben, erscheinen mir weitaus realistischer, als die linken TheoretikerInnen
von Finanzmarktkapitalismus und Finanzkapital. Bei denen gibt es teils nicht einmal ein
,revidiertes Image”!

Beim ,,Gegenstandpunkt” z.B. hat die Krise nur folgendes zum Vorschein gebracht:

.Die kapitalistische Realwirtschaft und das ganze Produzieren und Konsumieren der Gesellschaft,
das daran (an den Geschiiften des Finanzkapitals, R. S.) hingt, ist Mittel der Selbst-Verwertung
des Finanzkapitals — und das keineswegs nur in der beschriinkten Perspektive der Finanzmagnaten selbst,
sondern objektiv: Die Banken, die dariiber entscheiden, welche Firma Kredit bekommt und daher iiber die
notigen Waffen der Konkurrenz verfiigt, welche aber nicht, wessen Schulden prolongiert werden, welcher
saumige Schuldner dagegen Konkurs anmelden muss, sind die wirtschaftlichen Machtzentren, die den
Gang des Kapitalismus bestimmen.” ( aus: ,Wenn die Banken krachen, ..Was der Kollaps des
Finanzsystems iiber den Reichtum der kapitalistischen Nation lehrt”)

Da steht die Welt wirklich auf dem Kopf ... des Geldes, des Tauschwertes!
(Auf die Macht der der Banken als Kreditgeber komme ich noch ausfiihrlicher zuriick. R. S.)
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Nicht einmal von wechselseitiger Abhéangigkeit zwischen zu besonderem Geschaft
verselbststandigter Funktion des Geldkapitals und dem industriellen Kapital ist da die Rede, schon
gar nicht von der Abhéangigkeit dieser famosen , Machtzentren” von erweiterter Reproduktion des
,wirklichen Kapitals”. Das ist schon ein Materialismus der besonderen Giite! Wenn man mit Marx
das Geschift des Finanzkapitals als eine verselbststindigte Funktion des Kapitals in Geldform
betrachtet, dann ergibt sich daraus schon logisch - ohne alle empirische Uberpriifung -
selbstverstandlich Wechselwirkung zwischen den Aktivitaten des ,Finanzkapitals” und jenen in
der ,,Realwirtschaft”.

Die zahlreichen Bank-Pleiten jedenfalls und deren Ursachen interessieren den ,Gegenstandpunkt”
nicht sonderlich. Der , Kollaps des Finanzsystems” lehrt iiber den Reichtum kapitalistischer Nationen
vor allem eins, dass der Reichtum dieses Finanzsystems - in Gestalt ihrer Eigentumstitel auf
kiinftigen Reichtum etc. - nicht der ,>Kern< des marktwirtschaftlichen Reichtums” ist!

Wenn das , Finanzkapital” fiir seine ,Verwertung” nicht angewiesen ware auf den Mehrwert, dann
miisste es nicht nur auf Zeit, sondern grundsédtzlich wachsen konnen, ohne dass die
Mehrwertproduktion des industriellen Kapitals wachst! Wenn das kapitalistische , Finanzkapital”
auf der Grundlage des eigenen Geschiftes, der eigenen ,Wertschopfung”, unabhingig von
allgemeiner Warenproduktion auch nur existenzfahig wére, dann miisste es auch in Lindern

blithen und gedeihen konnen, die iiber keine ,industrielle Basis” Verﬁigen.lo Tatsachlich aber
existiert und gedeiht das kapitalistische Finanzkapital auffalligerweise dauerhaft nur dort, wo das
Industriekapital sich erfolgreich auf dem Weltmarkt behauptet.

Mindestens so interessant wie die enormen Verluste des , Finanzkapitals” ist der Zusammenhang
zwischen den sich ausweitenden Geschidften und Gewinnen des Finanzkapitals, der ,,Dominanz
des Finanzmarktes” und der Zinsrate, der in aller Regel unterschlagen wird.

Uber die Schranken fiir die Verwandlung von wirklichem Kapital in Geldkapital hielt schon Marx
fest:

»Die Verwandlung des simtlichen Kapitals in Geldkapital, ohne daf§ Leute da sind, die die Produktionsmittel
kaufen und verwerten, in Form von denen das gesamte Kapital, abgesehn von dem in Geld existierenden,
relativ kleinen Teil desselben, vorhanden ist, - dies ist natiirlich Unsinn. Es steckt der noch grifire Unsinn
darin, daf auf Basis der kapitalistischen Produktionsweise das Kapital Zins abwerfen wiirde, ohne als
produktives Kapital zu fungieren, d . h . ohne Mehrwert zu schaffen, wovon der Zins nur ein Teil; dafl die

10 Das ,Finanzkapital” kann nicht einmal sein eigenes Geschift beginnen ohne allgemeine Warenproduktion.
Alles, was es fiir sein Geschaft braucht - Biirotiirme, Biiroeinrichtungen, EDV etc. - muss es ,vorfinden” auf
dem Warenmarkt. Das ist ein ziemlich abhdngiges ,Monster”, das ,von Tuten und Blasen” - den
technischen Arbeitsprozessen als Grundlage der Verwertung von Wert - keine Ahnung hat. Weil es davon
buchstédblich nichts versteht - namlich von den stofflichen Voraussetzungen auch seiner eigenen
Reproduktion, daher findet seine Macht auch spétestens da eine Schranke, wo es eben darum geht! Dessen
sind sich auch die Finanzkapitalistinnen im Unterschied zum ,Gegenstandpunkt” durchaus bewusst.
Gebrauchen sie dennoch Macht, um sie da einzumischen, dann geht das nicht gut und ihre eigene
,Verwertung von Wert” steht in Frage.
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kapitalistische Produktionsweise ihren Gang gehn wiirde ohne die kapitalistische Produktion. Wollte ein
ungebiihrlich grofier Teil der Kapitalisten sein Kapital in Geldkapital verwandeln, so wire die
Folge ungeheure Entwertung des Geldkapitals und ungeheurer Fall des Zinsfufles; viele wiirden sofort
in die Unmdoglichkeit versetzt, von ihren Zinsen zu leben, also gezwungen, sich in industrielle Kapitalisten
riickzuverwandeln.” MEW Bd. 25, S. 391

Offensichtlich driickt die Entwicklung von Warenmarkt und Finanzmarkt in den letzten Zyklen
aus, dass ein ,ungebiihrlich grofier Teil” des gesamten Kapitals in Geldkapital verwandelt wurde.
Dieser Prozess wurde begleitet von einem , ungeheuren Fall des ZinsfufSes”.

Abbildung 1
Langfristige reale Zinsen (in %)
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Quelle: Rachel/Smith, 2015.

Dieser enorme Fall der realen Zinsen ist die notwendige Begleitmusik zur Aufbldhung des
Finanzsektors, dem Uberfluss an Anlage suchendem Geldkapital. (vergl. dazu die lingeren
Marxzitate - speziell den Nominalwert von Wertpapieren und den Zinssatz betreffend -, die ich
weiter oben gegen Ernst Lohoffs Theorie angefiihrt habe.)

,Eine Expansion des Geldkapitals, die daraus entsteht, dafi infolge der Ausbreitung des Bankwesens
(siehe das Beispiel von Ipswich weiter unten, wo im Lauf weniger Jahre unmittelbar vor 1857 die Depositen
der Pichter sich vervierfachten) das, was friiher Privatschatz oder Miinzreserve war, sich fiir bestimmte Zeit
immer in leihbares Kapital verwandelt, driickt ebensowenig ein Wachsen des produktiven Kapitals aus wie
die wachsenden Depositen bei den Londoner Aktienbanken, sobald diese anfingen, Zinsen auf Depositen zu
zahlen. Solange die Produktionsleiter dieselbe bleibt, bewirkt diese Expansion nur Reichlichkeit des leihbaren
Geldkapitals gegeniiber dem produktiven. Daher niedriger Zinsfuf3.” MEW Bd. 25, S. 505
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Die Hohe des Zinssatzes wird zweifellos nicht durch ein , allgemeines Gesetz”11 bestimmt, wie
etwa die Durchschnittsprofitrate des gesellschaftlichen Gesamtkapitals. Sie wird wesentlich
bestimmt durch Angebot und Nachfrage nach verleihbarem Geldkapital. Der Uberfluss von
Geldkapital, dass durch Verleihen als Kapital fungieren soll, fithrt unvermeidlich zu sinkenden
Zinsen und dieser in den letzten Jahrzehnten sich aufbauende Uberfluss hat seine Ursache in den
auf ein niedriges Niveau gesunkenen Profitraten des ,wirklichen Kapitals” in den hoch
entwickelten Landern bei gleichzeitig - der Grofle des akkumulierten Kapitals entsprechenden -
riesigen Profitmassen.

Notenbanken und staatlichen Politik beeinflussen diese Entwicklung, aber sie schaffen sie nicht. In
aller Regel verstirken sie die Tendenzen, die sich in der Okonomie herausgebildet haben. Tun sie
das nicht, wiirden sie etwa in der jetzigen Situation die Leitzinsen drastisch erhdhen, gébe es einen

,monetdren Schock”, wie etwa in den USA 1920.12

Waichst das ,Finanzkapital” in einer entwickelten kapitalistischen Gesellschaft {iberproportional,
wird ,ungebiihrlich viel” Kapital in Geldkapital verwandelt, so kann dies Ausdruck von
Uberakkumulation des ,wirklichen Kapitals” in Form des konstanten Kapitals sein, Ausdruck
einer ebenso ,ungebiihrlich” niedrigen Profitrate, bei enorm grofier Profitmasse. Damit ist aber
auch ausgemacht, dass dieses Kapital als Ware seinen spezifischen Gebrauchswert verliert: durch
Entwertung dieses Geldkapitals und ebenso ,,ungebiihrlich” niedrige Zinsen.

Die sinkende Profitrate findet nur in sehr vermittelter Weise ihren Niederschlag in sinkender
Zinsrate: in Form des konstanten Kapitals iiberakkumuliertes ,wirkliches Kapital”
(,,Uberkapazititen”) driickt sich aus in ungeniigender ,Kapazititsauslastung”. Ungeniigende
,Kapazitatsauslastung” fiihrt zu sinkenden Investitionen in ,wirkliches Kapital” (sinkende
Akkumulationsrate). Der Grofle des iiberakkumulierten Kapitals entsprechende Gréfle der
Profitmasse sorgt fiir einen Uberfluss an Anlage suchendem Geldkapital, das als Leihkapital nach
Verwertung sucht. Erst dieser Uberfluss an verleihbarem Geldkapital sorgt fiir sinkende Zinsrate.
Wenn die Zinsrate kontinuierlich fillt mit dem wachsenden Uberfluss an verleihbarem
Geldkapital, so findet die Entwertung dieses Geldkapitals, von der Marx spricht, schlagartig oder
gewaltsam statt in Borsencrashs - ob Teil einer allgemeinen Wirtschaftskrise oder als besondere
Geldkrise. Sie findet ihren Ausdruck im plétzlichen Fall der Tauschwerte von ,,Wertpapieren”.

Wer, wie etwa der ,Gegenstandpunkt”, alles Funktionieren der Kapitalakkumulation aus dem
Interesse der Kapitalbesitzerlnnen herleitet, der hat sein theoretisches Pulver spéatestens dann
verschossen, wenn es um die Tendenz zu einer sinkenden Durchschnittsprofitrate oder die hier
kurz angesprochene sinkende Zinsrate geht. In beiden Fillen handelt es sich um ganz und gar
unerwiinschte Resultate des interessierten Agierens der Einzelkapitale. Das interessierte Handeln
der Akteure in der Konkurrenz ist auf moglichst hohe Profitrate und mdoglichst hohe Zinsrate
gerichtet.

u vergl. MEW Bd. 25, S. 376, 377
12 Diese Gedanken kann und will ich hier nicht weiter ausfiihren. Vergl. dazu Adam Tooze, ,Sintflut”, Siedler
Verlag 2014, S. 426 ff
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Die GroBe des ,Finanzkapitals” und die ,ungebiihrliche” Ausdehnung seiner Geschifte werden
als Beleg fiir die ,Macht des Finanzkapitals” genommen, auf die man sich dann theoretisch und
agitatorisch einschiefit. Dass beides notwendig zu ebenso grofien ,ungebiihrlichen” Verlusten
fithrt, in denen sich die Ohnmacht des ,Finanzkapitals” ausdriickt, weil es - trotz seiner
Verselbststandigung  eingebunden bleibt in die Reproduktion des gesellschaftlichen
Gesamtkapitals, und dessen Verwertung untergeordnet ist - ist nicht mehr Gegenstand von
Analyse und Kritik.
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Fremdfinanzierung und Kredit -
Abhangigkeiten und Wechselwirkungen

Die Abhdngigkeit der ,Realwirtschaft“ von der ,Fremdfinanzierung“

Je entwickelter und arbeitsteiliger die Warenproduktion ist, desto bedeutender wird die

,Fremdfinanzierung” sowohl fiir das laufende Geschift wie fiir Investitionen zur Erweiterung der

Reproduktion der Einzelkapitale.

®  Je mehr Lieferanten fiir die Vorprodukte ein produzierendes Unternehmen hat, desto grofier
wird das Volumen der Lieferantenkredite (Zahlungsaufschub durch entsprechend vereinbarte
Zahlungsziele).

®* Je groBer das zirkulierende konstante Kapital (,Umlaufvermégen”) desto grofier der
benétigte Kontokorrentkredit (Kreditlinie bei Banken, erlaubte Kontoiiberziehung).

® Je groBer der bendtigte Kapitalvorschuss fiir die Erweiterung der Reproduktion der
Einzelkapitale — sei es in Gestalt neuer Gebdude und neuer oder modernerer Ausriistungen,
sei es in Gestalt des Zukaufs anderer Unternehmen - desto grofer die bendtigten Bankkredite
oder desto grofler das Volumen von Darlehen, ausgegebenen Aktien oder
Unternehmensanleihen.

Die Ausdehnung von Warenproduktion geht zweifellos einher mit einer wachsenden Bedeutung
der ,Fremdfinanzierung”, der ,Finanzialisierung”, mit einer Zunahme des Leihkapitals, also des
Finanzkapitals in Gestalt privater oder institutioneller , Anleger”, ,Investoren”. Was Folge der
Ausdehnung von Warenproduktion ist, erscheint als dessen Voraussetzung, das Industriekapital
abhéangig vom Finanzkapital.

Weil das ist, konnte Marx schon zu seinen Lebzeiten Leute zitieren, die im 19. Jahrhundert
Folgendes schrieben:

. Der bei weitem grifite Teil des sogenannten akkumulierten Reichtums ist nur nominell und besteht nicht
aus wirklichen Gegenstinden, Schiffen, Hiusern, Baumwollenwaren, Landmeliorationen, sondern aus blofien
Rechtstiteln, Anspriichen auf die kiinftigen jihrlichen produktiven Krifte der Gesellschaft, Rechtstiteln,
erzeugt und verewigt durch die Auskunftsmittel oder Institutionen der Unsicherheit ... (William Thompson,
Inquiry into the Principles of the Distribution of Wealth”, London 1850, p. 453. - Dies Buch erschien zuerst
1824.)" MEW Bd. 23, S. 324

Marx selbst hielt fest:

~Mit dem Wachstum des stofflichen Reichtums wichst die Klasse der Geldkapitalisten; es vermehrt sich
einerseits die Zahl und der Reichtum der sich zuriickziehenden Kapitalisten, der Rentiers; und zweitens wird
die Entwicklung des Kreditsystems gefordert und damit die Zahl der Bankiers, Geldverleiher, Finanziers etc.
vermehrt. - Mit der Entwicklung des disponiblen Geldkapitals entwickelt sich die Masse der zinstragenden
Papiere, Staatspapiere, Aktien etc., wie friiher entwickelt. Aber damit zugleich die Nachfrage nach
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disponiblem Geldkapital, in dem die Jobbers, die in diesen Papieren Spekulationsgeschifte machen, eine
Hauptrolle im Geldmarkt spielen. ...

Mit der Entwicklung des Kreditwesens werden grofie konzentrierte Geldmiirkte geschaffen, wie London, die
zugleich Hauptsitze des Handels in diesen Papieren sind. Die Bankiers stellen dem Gelichter dieser Hindler
das Geldkapital des Publikums massenhaft zur Verfiigung, und so wichst diese Brut von Spielern.” MEW
Bd. 25, S. 527, 528

Ganz so neu scheint , Finanzialisierung”, die uns heute besonders von Reformatoren des Kapitals

als Produkt neoliberaler Politik verkauft wird, also nicht zu sein!13

Die Abhdngigkeit des ,Finanzkapitals®“ von den in allgemeiner Warenproduktion
erzielten Einkommen (Profite und Lohne)

Ob Darlehen, Unternehmensanleihen oder Bankkredit, das Schicksal derjenigen, die anderen Geld
leihen, hdngt vom Riickfluss des geliehenen Geldes inklusive Zinszahlungen ab.

Ist der Schuldner nicht in der Lage das Geld zuriickzuzahlen und die filligen Zinsen zu zahlen,
dann droht nicht nur ihm der Konkurs, sondern dem Glaubiger Verlust. Besteht das Geschift des
Glaubigers in erster Linie oder ausschliefSlich darin, sein Geld dadurch zu vermehren, dass er es
anderen leiht und {ibersteigt die Zahl der Schuldner, die (riickzahlungs-)unféhig sind, eine gewisse
Prozentzahl, dann droht auch ihm Konkurs.

In allgemeiner Warenproduktion héngt die Zahlungsfahigkeit der Schuldner ab vom erfolgreichen
Verkauf ihrer Waren — gleich welcher Art -, also von der Zahlungsfahigkeit/Kaufkraft wieder
anderer Akteure. Mit Macht hat das nix zu tun, sondern mit einem erfolgreichen , Geschifts-
modell” in allgemeiner Warenproduktion! Die Einkommen aus erfolgreichem Warenverkauf — ob
Profite oder Lohne (Ware Arbeitskraft) — entscheiden letztlich tiber die Zahlungsfahigkeit von
Schuldnern. Kein Bankkredit, keine Anleihe etc. kann an die Stelle dieses Einkommens treten,
es ersetzen. Geliehenes Geld kann immer nur die Zahlungsfihigkeit innerhalb bestimmter
Grenzen elastisch gestalten. Man kann Schulden umschulden, sich also durch neue Kredite etc.

13, Wir argumentieren, dass diese Krise nur dann adiquat verstanden werden kann, wenn sie als Folge von strukturellen
Verinderungen des Kapitalismus wihrend der letzten drei Dekaden interpretiert wird, die im Folgenden als
Finanzialisierung” bezeichnet werden. Damit geht die Vorstellung einher, dass es nur dann maoglich sein wird, die
aktuelle Krise zu iiberwinden und die Gefahr dhnlicher Krisen in der Zukunft zu verringern, wenn es gelingt, den
Tendenzen der Finanzialisierung Einhalt zu gebieten. Die bisherigen Bemiihungen zur Reform der
Finanzmarktregulierung erfiillen diesen Mafstab jedoch bei weitem nicht. Dies wire aber nicht nur wiinschenswert,
sondern auch prinzipiell moglich, da, wie wir im Folgenden zeigen werden, es sich bei diesen jiingsten
Entwicklungstendenzen des Kapitalismus nicht um Notwendigkeiten handelt, die sich zwingend aus technologischem
Fortschritt und Finanzinnovationen ergeben. Vielmehr wurden sie durch konkrete politische Weichenstellungen
eingeleitet und befordert.” in: ,Finanzkrise und Finanzialisierung “, von Marcel Heires und Andreas Nolke,
iiberarbeitete Fassung des Beitrags aus Kessler, Oliver 2011: Die Politische Okonomie der Weltfinanzkrise, VS-Verlag,
S. 37-52. Die Seitenzahlen sind weitestgehend identisch mit der gedruckten Fassung.

Der Frage, ob sich in diesen , politischen Weichstellungen” gerade die Notwendigkeiten der ,strukturellen
Veranderungen” ausdriicken, wird in dem Beitrag {iberhaupt nicht diskutiert.
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Luft verschaffen, aber irgendwann ist immer , Schluss mit lustig”, wenn es nicht gelingt, durch
Verkauf der eigenen Waren ein Einkommen zu erzielen, dass die Riickzahlungsfahigkeit erzeugt.

Weil das so ist, bleibt alles ,Finanzkapital” — sofern es ,Kapitalsammelstelle” und Quelle der
,Fremdfinanzierung” ist - immer abhéngig von dem Geschehen auf den Warenmarkten. Dieses
Geschehen auf den Warenmairkten — die sogenannten ,Kapitalmarktwaren”, also die diversen
Wertpapiere bleiben hier zundchst unberiicksichtigt - wird von keinem ,Monopol” bestimmt,

sondern von der Konkurrenz unter einer Vielzahl von Akteuren‘14 ,Das Finanzkapital” bestimmt
weder den Umfang des Angebots noch das der Nachfrage. Der Umfang des Angebots hiangt ab von
der Grofle des bereits akkumulierten , wirklichen Kapitals” und dessen Arbeitsproduktivitat, die
selbst wieder technisch bestimmt ist. Die Grofie der zahlungsfahigen Nachfrage hiangt ab von der
Masse der Profite und der Lohnsumme der gesamten Wirtschaft, also wird vom Gesamtkapital
erzeugt. Soweit der Kredit — in welcher Form auch immer — die kaufkraftige Nachfrage nach
Produktionsmitteln und Konsumtionsmitteln auf gesellschaftlicher Ebene vergrofert, ist er
Treibsatz fiir Uberproduktion und verdeckt diese. Er hebt die Schranken in denen sich die
Verwertung von Wert bewegt und die Schranken, in denen sich die Arbeitskraft in System der
Lohnarbeit reproduziert, nicht auf. Wiirde er sie aufheben, gibe es keine allgemeinen Wirtschafts-
krisen (Uberproduktionskrisen) mehr.

Die notwendige , Fremdfinanzierung” durch Kredit schafft eine wechselseitige Abhangigkeit und
Wechselwirkung. Wer das Geld anderer braucht, um sein Geschéft zu betreiben und auszudehnen,
oder fiir seinen Konsum, wird abhédngig vom Kreditgeber. Das laufende und sich erweiternde
Geschift des Kreditgebers ist jedoch auch abhingig vom Riickfluss des Geldes und den
Zinszahlungen. Der Kreditgeber ist abhingig von der Zahlungsfahigkeit seines Kunden, also von
dessen Einkommen in der allgemeiner Warenproduktion. Er ist abhingig vom Gelingen des
Geschiftes seiner Kunden, von deren erfolgreichem Verkauf von Waren oder Ware Arbeitskraft.

Beschafft sich ein Unternehmen einen Kredit von einer ,,Hausbank”, dann ist es ein Kunde unter
vielen. Es ist abhdngig von den Entscheidungen dieser ,Hausbank”. Seine Macht gegeniiber dieser
Hausbank hangt davon ab, wie grofs sein Anteil am Umsatz der Bank ist. Je kleiner der Anteil des
Kreditnehmers am Umsatz der Bank ist, desto geringer seine Machtstellung gegeniiber der Bank.
Fiir die Bank gilt diese Macht umgekehrt. Ihre Macht gegeniiber Kreditnehmern wéachst mit der
Zahl der Kreditnehmer, je weniger sie abhédngig ist, vom Geschiftserfolg einzelner Kreditnehmer.

Beschaffen sich Unternehmen das benétigte ,Fremdkapital” auf dem ,,anonymen Kapitalmarkt”,

4 Wer unter dem Titel ,Blind fiir Widerspriiche” mutig schreibt:
Im  Industriemonopol ist das industrielle Kapital konzentriert, und im Bankmonopol ist das Geldkapital
zentralisiert.”
(Gerfried Tschinkel in der , Jungen Welt”; http://www.jungewelt.de/2016/02-11/051.php)
der muss selbst von Blindheit gegeniiber den Widerspriichen allgemeiner Warenproduktion geschlagen
sein! Der Autor hilt es nicht einmal fiir n6tig, die Formen zu nennen, die diese beiden famosen Monopole ja
zweifellos angenommen haben miissten. (Allein auf dem deutschen Markt ist das ,verarbeitenden
Gewerbe” auf iiber 30.000 Unternehmen verteilt.) Die Welt wird so aber zweifellos ganz tibersichtlich fiir
Leute, die Lenins Imperialismusschrift fiir das non plus ultra der Kapitalismuskritik halten.
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gibt es etwa Anleihen aus, die von einer Vielzahl von Anlegern gekauft werden, so ist es weniger
abhingig von einem einzelnen Kreditgeber, etwa in der Form einer ,Hausbank”. Je mehr sich
Unternehmen {iber diesen Finanzmarkt finanzieren, desto geringer wird die Macht einzelner
Banken gegeniiber einzelnen Unternehmen. Je mehr das passiert, desto grofier aber auch die
»+Macht des Finanzmarktes”. Diese Macht des Finanzmarktes stellt sich aber gerade dar als, als die
Macht einer Vielzahl von konkurrierenden Akteuren, institutionellen und privaten Anlegern.

Der Finanzmarkt selbst bleibt seinerseits abhdngig, vom allgemeinen Geschiftsgang in allgemeiner
Warenproduktion. Je mehr Akteure auf dem Warenmarkt und dem Finanzmarkt aktiv sind, desto
mehr wird das Ganze geprégt durch die Konkurrenz. ,Realwirtschaft” und Finanzmarkt befinden
sich in wechselseitiger Abhéngigkeit. Die Realwirtschaft kann nur wachsen, wenn der Kredit in
ausreichendem Umfang flieit und das ,Finanzkapital” kann nur wachsen, wenn die Realwirtschaft
waéchst. Der Kredit ist aber nur eine Bedingung fiir das Wachstum der Realwirtschaft. Er sorgt fiir
die Ausdehnung der Kaufkraft fiir Produktionsmitte] und Konsumtionsmittel. Ob der Kredit
erfolgreich genutzt wird, das hangt von anderen Faktoren ab. Das Produkt muss konkurrenzfahig
sein, die Arbeitsproduktivitdt muss konkurrenzfahig sein etc. Ob der Kredit, das Geld erfolgreich
als Kapital fungiert, hdngt also davon ab, wie der Kreditnehmer sein Geschift betreibt. Dazu zéhlt
eben auch und nicht zuletzt die profitable Organisation des technischen Arbeitsprozesses.

Eine ,Hausbank” muss in wohlverstandenem Eigeninteresse beurteilen, wie ein Kreditnehmer sein
Geschift betreibt. Die Summe der auf dem Kapitalmarkt aktiven Anleger versucht auch zu
beurteilen, wie das Unternehmen, das Anleihen oder Aktien ausgibt, sein Geschift betreibt. Diesen
Anlegern stehen aber einer Vielzahl von Unternehmen gegeniiber, deren Geschifte sie in Summe
schlecht beurteilen kénnen. Die ,, Informationsliicke” wird geschlossen durch die Ratingagenturen.
Sie bewerten die ,Wertpapiere”, bzw. deren Ausfallrisiko, indem sie die Geschaftstatigkeit von
Unternehmen und auch Staaten unter die Lupe nehmen und beurteilen. Ratingagenturen haben
also einen erheblichen Einfluss auf die (Geld-)Kapitalstrome, die Investitionsentscheidungen von
Anlegern. Je bedeutender der Kapitalmarkt fiir die Finanzierung der Unternehmen, desto grofier
die Bedeutung der Ratingagenturen. Ratingagenturen sind eine weitere neue Form der
Verselbststandigung einer Okonomischen Funktion. (Bewertung der Geschiftstatigkeit von
Unternehmen als eine notwendige Funktion im Kreditgeschaft.)

An den grundlegenden Funktionen, die das Kapital in der Form des Geldkapitals wahrnimmt, hat
sich nichts gedndert und wird sich nichts dndern, solange die kapitalistische Produktionsweise
besteht. Was Marx dazu in Kapital Bd. 2 geschrieben hat, ist so aktuell wie eh und je. Und es bleibt
auch aktuell, was er iiber den Unterschied zwischen , wirklichem Kapital” und Geldkapital in Bd. 3
festgehalten hat.

Um die Dynamik der Entstehung und Entwicklung von Finanzmarkten zu verstehen:

Kapitalméarkte entstehen mit der industriellen Entwicklung im Kontext von ,,Griinderbooms” und
sie entwickeln sich im Kontext von Investitionsbooms in der , Realwirtschaft”. Banken werden
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gegriindet und entwickeln sich in Reaktion und in der Erwartung des wirtschaftlichen
Aufschwungs, der von der Realwirtschaft getragen wird. (Investitionskonjunkturen der
Kapitalakkumulation). Das war beispielsweise schon 1873 in Deutschland so und das war auch
aktuell in China so:

»Zwischen Anfang 1978 und 1992 fanden wumfassende Wirtschaftsreformen statt, in deren Verlauf
Kapitalmirkte als Reaktion auf den beginnenden Griindungsprozess chinesischer Unternehmen
entstanden, nachdem die Einfiihrung der , Politik der offenen Tiir” eine Privatisierung ermoglicht hatte.”
,Chinas Finanzmarkte — eine neue globale Groie?”, ,Deutsche Bank Research”, Juli 2009

Ohne solche Griinder- und Investitionsbooms keine Entwicklung von Banken und keine
Entwicklung von Finanzmérkten. Das gesammelte Geld der Finanzbranche kann Produkt von
Raub sein (urspriingliche Akkumulation/Gold, Reparationszahlungen Frankreichs nach dem Krieg
1870/71, Produkt der stiirmischen Akkumulation von Kapital auf seinen eigenen Grundlagen oder
auch Produkt der Uberakkumulation von Kapital.)

Sind die Finanzmaérkte einmal entstanden, entwickelt sich das verselbststandigte Geschaft mit
,Wertpapieren”, so entstehen komplexe Wechselwirkungen. Die Dominanz der Finanzmarkte wird
eine Erscheinung dieser Wechselwirkung. Am Wesen der Sache hat sich jedoch nichts gedndert,
auch wenn klar ist, dass ein erheblicher Teil des Geldes, das in besonderen Markten zirkuliert,
nicht mit Mehrwert zu bezahlen ist. Dann ist es ganz und gar unvermeidlich, dass dieses Geld auf
die eine oder andere Weise entwertet wird. Wird es ,frei” und tritt in die Warenzirkulation ein,
dann entsteht Hyperinflation. Bleibt es in der Zirkulation der Finanzmairkte, dann werden die
Waren dieses Finanzmarktes periodisch in Crashs entwertet. Das Wertgesetz verschafft sich
Geltung, so oder so.

,Das Finanzkapital” untergliedert sich in eine Vielzahl von Akteuren mit konkurrierenden
Interessen (vor allem Banken, Fonds, Versicherungen und grofien privaten Anlegern) und diese
Akteure bediirfen fiir ihr erfolgreiches Geschift ebenfalls der , Fremdfinanzierung”. Schulden sind
der allgemeiner Begleiter sich erweiternder Warenproduktion.

Selbst die Akteure des ,Finanzkapitals” begegnen sich auf dem Markt als Kaufer und Verkaufer,
Gléaubiger und Schuldner. Der Erfolg und die Ausdehnung des Geschifts verlangen ebenfalls, dass
ihre Waren mit dem spezifisch kapitalistischen Gebrauchswert gekauft werden und es verlangt
,Fremdfinanzierung”. Der Erfolg verlangt Riickfluss des verliehenen Geldes, auch des Geldes, das
sie sich wechselseitig leihen. Es verlangt, dass die ,Wertpapiere” gekauft werden, von
Unternehmen der eigenen Branche, von Industrieunternehmen, von Handelsunternehmen und von
,Privatleuten”. Die Akteure des Finanzkapitals konkurrieren um deren kaufkraftige Nachfrage, die
sie selbst in Summe weder erzeugen, noch deren Gréf8e sie bestimmen. Das Finanzkapital selbst ist
ganz beherrscht von den Bedingungen und Gesetzen der allgemeinen Warenproduktion!

Die Vermehrung verliechenen Geldes, seine erfolgreiche Verzinsung, hingt ab von sich
erweiternder Warenproduktion und dem erfolgreichen Verkauf von Waren. Alles Geld muss sich
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letztlich in der Warenzirkulation — also im Kauf und Verkauf - als verselbststandigter Tauschwert,
als Wertmafl von Waren - bewihren und anerkannt werden. Uberfluss an Geld, speziell von Geld,
das als Kapital fungieren soll, wird unvermeidlich das Opfer von Entwertung.

Tauschwert, der keinen Wert reprasentiert, sondern nur akkumulierte Eigentumstitel, Anspriiche
auf kiinftigen Wert und Mehrwert, 16st sich dann in Luft auf, wenn die Warenproduktion nicht
weiter wéchst, nicht in geniigendem Umfang wachst oder gar eingeschriankt wird; also sich
ankiindigt, dass es nichts wird aus dem kiinftigen Wert und Mehrwert. ,Fremdfinanzierung”
durch Kredite — sei es bei Produzentlnnen oder KonsumentInnen — treibt die Uberproduktion an;
also vergrolert die Menge an produzierten Waren, die nicht verkéuflich wéare bei den bereits
tatsdchlich realisierten Profiten und Lohneinkommen. Uberproduktion nimmt die Form der
wachsenden Verschuldung an, bevor sie in der um sich greifenden Zahlungsunfahigkeit zum Eklat
drangt. Die Zahlungsunfahigkeit einer wachsenden Zahl von Schuldnern fiihrt einerseits zur
Verringerung der Kredite - also riicklaufiger Nachfrage wie Einschrankung der Produktion - und
bedroht andererseits des Kreditsystem, die Kreditgeber, selbst.
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Was Marx in seiner Analyse der Ware iiber den Zusammenhang von Wert, Tauschwert und Geld
schrieb, beinhaltet die notwendige Existenz einer Geldware (Gold), spater der Golddeckung des
zirkulierenden Geldes (Banknoten). Er unterstellt die ,metallische Zirkulation”. In seiner Theorie
von der Reproduktion des gesellschaftlichen Gesamtkapitals schreibt er:

. Es ist aber wichtig, tiberall, wie es hier geschieht, zunichst die metallische Zirkulation in ihrer einfachsten,
urspriinglichsten Form vorauszusetzen, weil sich damit Fluf§ und Riickfluf3, Ausgleichung von Bilanzen,
kurz alle Momente, die im Kreditsystem als bewuf$t geregelte Verliufe erscheinen, als unabhingig vom
Kreditsystem vorhanden darstellen, die Sache in naturwiichsiger Form erscheint, statt in der spitren
reflektierten.” MEW Bd. 24, S. 496

Zur Funktion der Geldware in und fiir die Reproduktion des Gesamtkapitals hielt er fest.

»Gold und Silber, als Geldwaren, bilden fiir die Gesellschaft Zirkulationskosten, die nur aus der
gesellschaftlichen Form der Produktion entspringen. Es sind faux frais der Warenproduktion iiberhaupt, die
mit der Entwicklung der Warenproduktion, und besonders der kapitalistischen Produktion, wachsen. Es ist
ein Teil des gesellschaftlichen Reichtums, der dem Zirkulationsprozef§ geopfert werden muf.” ebenda S. 137,
138

Ob die tatsdchlich immer wachsen und immer wachsen miissen, das steht heute sehr in Frage. Es
scheint vielmehr ganz so, als wire dieses Wachstum als , faux frais” gerade der Grund fiir die
Verabschiedung von der Geldware. Marx selbst erkannte schon im 19. Jahrhundert:

“...andrerseits ist der ganze Kreditmechanismus bestindig damit beschiftigt, die wirkliche Metallzirkulation
durch allerhand Operationen, Methoden, technische Einrichtungen, auf ein relativ stets abnehmendes
Minimum zu beschrinken - womit auch die Kiinstlichkeit der ganzen Maschinerie und die Chancen
fiir Storungen ihres normalen Ganges im selben Verhiiltnis zunehmen.” ebenda S. 496

Und in der ,,Grundrissen” heifst es gar:

,Soweit das Geld in seiner unmittelbaren Form selbst Wert hat, nicht nur der Wert andrer Waren ist,
Symbol ihres Werts ..., sondern selbst Wert hat, selbst vergegenstindlichte Arbeit in einem bestimmten
Gebrauchswert ist, ist das Geld so weit entfernt, die Zirkulation des Kapitals zu beschleunigen, daf es sie
vielmehr aufhilt. Das Geld nach beiden Seiten hin betrachtet, wie es in der Zirkulation des Kapitals
vorkommt, sowohl als Zirkulationsmittel wie als realisierter Wert des Kapitals gehort zu den
Zirkulationskosten, sofern es selbst Arbeitszeit ist, die angewandt wird, um einerseits die Zirkulationszeit
abzukiirzen, andrerseits ein qualitatives Moment — Riickverwandlung des Kapitals in sich als fiir sich
seienden Wert—der Zirkulation darzustellen. Nach beiden Seiten hin vermehrt es den Wert nicht. Nach der
einen Seite hin ist es eine kostbare, Arbeitszeit kostende, also vom Surpluswert abgehnde Form, den Wert
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darzustellen. Nach der andren Seite hin kann es als eine Maschine betrachtet werden, die Zirkulationszeit
spart und so Zeit fiir die Produktion freisetzt. Insofern es aber selbst als solche Maschine Arbeit kostet und
ein Produkt der Arbeit ist, reprisentiert es dem Kapital gegeniiber faux frais de la production . Es figuriert
unter den Zirkulationskosten. ...

Das Geld in seiner unmittelbaren Form, wie es einer dem Kapital vorhergehnden historischen Stufe der
Produktion angehort, erscheint ihm daher als Zirkulationskost, und das Bestreben des Kapitals geht daher
dahin, es sich adiquat umzugestalten; es daher zu machen zu einem keine Arbeitszeit kostenden, nicht selbst
Wertvollen, Reprisentanten eines Momentes der Zirkulation. Das Kapital ist daher darauf gerichtet, es in
seiner iiberlieferten, unmittelbaren Realitit aufzuheben und es in ein nur vom Kapital Gesetztes und ebenso
Aufgehobnes, rein Ideelles zu verwandeln."MEW Bd. 42, S. 571, 572

Die Golddeckung der Wahrungen wurde teilweise schon wihrend und nach dem 1. Weltkrieg
aufgehoben, allerdings ohne ,addquate” Alternative. Im 1. Weltkrieg wurden ganze National-
6konomien auf Krieg umgestellt. Er war die erste gigantische Materialschlacht, in der Krieg selbst
vor allem eins verlangte: industrielle Produktion. Letztlich entschied die 6konomische Stérke,
gegriindet auf industrielle Produktion dariiber, wer Gewinner und wer Verlierer wurde.

Die Krieg fithrenden Staaten verschuldeten sich als grofier Auftraggeber fiir die Industrie bis tiber
beide Ohren, was auf Basis der Geldware Gold nicht mdoglich gewesen ware. Um den Kredit
entsprechend aufblahen zu kénnen, musste die Golddeckung der Wahrungen aufgehoben werden.
Resultat war u.a. die Hypinflation der Nachkriegszeit, besonders krass - aber nicht nur - in
Deutschland. (vergl. Adam Tooze ,Sintflut“) Der verzweifelte Versuch, Schulden einzutreiben
(USA, Frankreich) und/oder loszuwerden (vor allem Deutschland) préagte die Situation zwischen
den beiden Weltkriegen. Die ,Schuldenokonomie” war die Grundlage der nationalistischen
Agitation, die in Deutschland in eine nationalistische Flut miindete und damit den 2. Weltkrieg
vorbereitete.

Der erste erfolgreiche Schritt, sich das Geld ,addquat” umzugestalten, erfolgte nach dem 2.
Weltkrieg mit Bretton Woods und dem Weltgeld Dollar, festen Wechselkursen und der exklusiven
Golddeckung des Weltgeldes. Schliefllich wurde daraus - mit der Aufkiindigung von Bretton
Woods durch die USA Anfang der 1970er Jahre - das System freier Wechselkurse. Der Anspruch
auf Golddeckung der Wahrungen wurde aufgegeben. Dies war Ergebnis des aufierordentlichen
Nachkriegsbooms, einer Wachstumsphase des Kapitals, wie es die Welt noch nicht erlebt hatte. Das
bedeutete Ausdehnung der industriellen Produktion und einen schwungvoll sich entwickelnden
Welthandel. Das starre Beharren auf der Goldeckung der Wihrungen, das Festhalten an einem
Geld, das selbst noch ,wertvoll” ist, hitte die Erweiterung des Marktes, die Zirkulation
behindert.

Marx schrieb schon im 19. Jahrhundert:
+Es erledigt sich damit auch die abgeschmackte Frage, ob die kapitalistische Produktion in ihrem jetzigen

Umfang ohne das Kreditwesen (selbst nur von diesem Standpunkt betrachtet) moglich wire, d.h. mit blof§
metallischer Zirkulation. Es ist dies offenbar nicht der Fall. Sie hiitte vielmehr Schranken gefunden an
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dem Umfang der Edelmetallproduktion. Andrerseits mufi man sich keine mystischen Vorstellungen
machen iiber die produktive Kraft des Kreditwesens, soweit es Geldkapital zur Verfiigung stellt oder fliissig
macht.” MEW Bd. 24 S. 347

Bretton Woods wurde , unter Druck” auf den Miillhaufen der Geschichte geworfen. Es kursierten
dermafien viele Dollars, dass die USA einen hohen Preis an Zirkulationskosten hitten zahlen
miissen, um die Golddeckung des Dollars zu sichern, dass das ihre Dominanz und das Wachstum
der Markte in Frage gestellt hitte. Aber natiirlich sind die Fragen, welche Rolle die Geldware noch
spielt noch nicht abschlieSend beantwortet. Die Widerspriiche, die die Entwicklung des Geldes
bestimmen, sind nicht aus der Welt. Es handelt sich um Grundprobleme der kapitalistischen
Produktionsweise, die sie nicht 16sen kann, sondern immer wieder in neuen Formen reproduziert.

Marx schrieb:

. weil mit der Entwicklung des Kreditsystems die kapitalistische Produktion diese metallne Schranke,
zugleich dingliche und phantastische Schranke des Reichtums und seiner Bewegung, bestindig aufzuheben
strebt, sich aber immer wieder den Kopf an dieser Schranke einstofit.

In der Krise tritt die Forderung ein, daf8 simtliche Wechsel, Wertpapiere, Waren auf einmal gleichzeitig in
Bankgeld konvertibel sein sollen, und dies simtliche Bankgeld wieder in Gold.” MEW 25. S. 589

Man kann feststellen, dass in den zyklischen Krisen der Kapitalakkumulation seit den 1970er
Jahren zwar jeweils Forderungen erhoben wurden, das Wechsel, Wertpapiere und Waren ,in
Bankgeld konvertibel seine sollen”, aber nicht, dass ,dies samtliche Bankgeld wieder in Gold”
einzutauschen sei. Woher sollten diese Forderungen auch kommen, wenn allgemein akzeptiert ist,
dass Geld nicht durch Gold gedeckt sein muss, dafiir auch andere Besicherungen in Frage
kommen?

Wenn aber Arbeitszeit die Schliisselkategorie ist, um vom Tauschwert auf den Wert der Waren zu
kommen und vom Tauschwert zum Geld, wenn also Arbeitszeit - letztlich - auch den Wert der
Geldware bestimmt und dadurch iiberhaupt als Wertmafi Proportionalitit in der allgemeinen
Warenproduktion ermoglicht, wie soll Arbeitszeit diese Rolle noch spielen, wenn die selbst

,wertvolle” - weil Arbeitszeit kostende - Geldware, ihre Rolle ausgespielt hat? Das kann auf jeden

Fall nur auf eine sehr vermittelte Art und Weise geschehen.15

Die heute allenthalben festgestellte wachsende Bedeutung des ,Finanzkapitals”, die enorme

15 Zu diesem Punkt habe ich bereits allerhand geschrieben, was ich aber selbst - in der vorliegenden Form fiir
zu fragwiirdig halte. Darum verdoffentliche ich das hier (noch?) nicht.
Festzuhalten gilt, dass der heutige ,Finanzkapitalismus”, die enorm gestiegene Bedeutung des
Kreditwesens, die damit verbundene Verschuldung, nicht zu verstehen ist, ohne die Loslosung des Geldes
von der Geldware, ohne die Verselbststaindigung des Geldes gegeniiber der Geldware. Diese
Verselbststandigung begann aber schon 1914 mit der Finanzierung des Krieges, die ohne Verabschiedung
von der Golddeckung der Wahrungen gar nicht moglich gewesen wére. Die moderne Kriegsokonomie ist
der Einstieg in einen Prozess der Suspendierung der Geldware.
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Aufblahung des Kredits, die sich verfestigende ,Schuldenékonomie”, hat jedenfalls aus meiner
Sicht in erster Instanz etwas zu tun mit Verdnderungen, die das Geld selbst betreffen und diese
Verdnderungen des Geldes selbst sind Produkt der Entwicklung des ,wirklichen Kapitals”, des
Kapitals, das Waren mit Gebrauchswert und damit Wert und Mehrwert produziert. Die Bedeutung
des Finanzkapitals - soweit es Geld sammelt, selbst akkumuliert und als Leihkapital zur Verfiigung
stellt - wéchst mit der Erweiterung der Reproduktion des ,wirklichen Kapitals”, weil diese
erweiterte Reproduktion das Wachstum des Marktes (Zirkulationssphére) verlangt und fiir seine
Wachstum den Vorgriff auf kiinftiges Wachstum braucht.

Die ,Finanzialisierung” der Wirtschaft, die scheinbar mafllos sich entwickelnde
,Fremdfinanzierung”, begleitet die Industrialisierung und die Ausdehnung der industriellen
Produktion. Sie setzt entsprechende Formen des Geldes voraus, die im Laufe der von Krisen
unterbrochenen Kapitalakkumulation als Reaktion auf die Krisen geschaffen werden.

»Die sogenannte Kreditwirtschaft ist selbst nur eine Form der Geldwirtschaft, soweit beide Bezeichnungen
Verkehrsfunktionen oder Verkehrsweisen zwischen den Produzenten selbst ausdriicken. In der entwickelten
kapitalistischen Produktion erscheint die Geldwirtschaft nur noch als Grundlage der Kreditwirtschaft.
Geldwirtschaft und Kreditwirtschaft entsprechen so nur verschiednen Entwicklungsstufen der
kapitalistischen Produktion, sind aber keineswegs verschiedne selbstindige Verkehrsformen gegeniiber der
Naturalwirtschaft.” MEW Bd. 24, S. 119

Die Form des Geldes muss den Erfordernissen erweiterte Reproduktion und der entsprechend
ausgedehnten und beschleunigten Zirkulation - Verwandlung von Ware und in Geld und
umgekehrt - angepasst werden. Die Menge und Form des Geldes sollen die Zirkulation befliigeln
und nicht behindern. Man stelle sich vor, die gesamte heute im Umlauf befindliche Geldmenge
solle mit Gold konvertibel sein. Man stelle sich den heutigen Welthandel auf der Basis einer
,metallischen Zirkulation” vor. Man stelle sich vor alle erforderliche Schatzbildung,
Geldanhéufung fiir jene Investitionen, die die Erweiterung der Reproduktion einleiten, miisse
begleitet sein von einer entsprechenden Produktion und Anhdufung von Gold. Es ist klar, dass das
nicht funktionieren konnte.

Der Weg bis zu den heutigen Notenbanken und der Bedeutung, die sie erlangt haben, war lang,
aber deren , Bereitstellung von ausreichender Liquiditat” fiir sich erweiternde Kapitalreproduktion
hat letztlich die gleiche Funktion unter anderen Bedingungen, wie der Goldraub aus den Kolonien
oder die Reparationszahlungen Frankreichs an Deutschland nach 1871. An die Stelle des
Goldraubes trat die (kapitalistische) Goldproduktion und an seine Stelle die Druckerpresse der
Notenbanken. Die Grenzen, an die die Goldproduktion abhédngig von Vorkommen und
Arbeitsproduktivitdt stief, machten die Geldware selbst zu einer Schranke fiir erweiterte
Kapitalreproduktion. Es war aber gerade die Begrenztheit der Goldproduktion durch Vorkommen
und Arbeitsproduktivitdt, die den Wert des Geldes letztlich bestimmte und stabil hielt im
Verhiltnis zur produzierten Warenmenge und es damit zu einem tauglichen Wertmafi machte.
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Wenn der Geldproduktion selbst keine Grenzen gesetzt sind, kann das Geld als Wertmaf} der
Waren untauglich werden in ebenso grenzenloser Inflation.

Die Notenbanken miissen also nicht nur fiir ausreichende Liquiditit sorgen, sondern auch fiir die
Stabilitat des Geldwertes durch Begrenzung des Geldzuflusses.

Dies wird versucht durch bewusste Steuerung der Geldmenge, auf ,reflektierte” Weise.
,Reflektiert” heifit in diesem Falle, dass die erforderliche Geldmenge ermittelt wird aus dem
Verhiltnis zum Wachstum der Warenproduktion und -zirkulation, also zur Wertproduktion. Das
erwartete und/oder stattfindende Wachstum der Warenproduktion und -zirkulation wird zur
Steuerungsgrofie der Geldmenge. Damit wird die erwartete gesellschaftliche Wertproduktion zum
Mafistab des Geldwertes.

Das durch die Notenbank in die Welt gesetzte Geld wird als Kredit an die Geschiftsbanken
vergeben, die dafiir Sicherheiten hinterlegen und Zinsen zahlen miissen. Erst {iber die
Geschiftstatigkeit der Notenbanken kommt das Geld in die Zirkulation und muss sich als
Zirkulationsmittel bewéhren.

Man geht aus von Gleichgewichtsmodellen des Marktes und unterstellt, dass das Kapital
grenzenlos wachsen konne und dass ausreichende Liquiditit und Geldwertstabilitit eine
entscheidende Voraussetzung dafiir seien. Wie seit geraumer Zeit zu beobachten, entsteht daraus
ein Zielkonflikt bei den Notenbanken: die nunmehr bewusst gesetzten Ziele von ,ausreichender”
Liquiditat und Geldwertstabilitat geraten in Konflikt. Wenn die erweiterte Kapitalreproduktion
funktioniert, dann werden durch die entstehenden Einkommen (Profite und Lohne) Zinsen bezahlt
und Kredite getilgt. D.h. es findet Riickfluss - um den Zins vergrofiert - an die Banken statt, der
ihnen ermdglicht ihrerseits ihr Geschaft auszuweiten. Tritt Storung ein, erweitert sich die
Kapitalreproduktion nicht in geniigender Gréflenordnung, um diese Einkommen aus allgemeiner
Warenproduktion zu erzeugen, dann fliefit nicht genug Geld zuriick an die Banken. Sie sitzen auf
,notleidenden Krediten” und konnen ihr Geschift nicht erweitern, erleiden Verlust oder geraten
gar in Gefahr, Pleite zu gehen. Die Verwertungsschwierigkeiten des Kapitals schlagen sich nieder
in krisenhafter Entwicklung an den Finanzmaérkten. Sinkendes Wachstum der ,Realwirtschaft”
driickt sich aus in zunehmender ,Volatilitat” an den Finanzmarkten. Dies alles ist vor allem eins:
Zeichen ungentiigender Verwertung des ,wirklichen Kapitals”. Die Widerspriiche dréangen zum
Eklat.

Um bei den Banken fiir ausreichende Liquiditdt zu sorgen, die sie dazu anregt und es ihnen
ermoglicht, das Geschéft mit dem Leihkapital zu erweitern (Kredite), stellen die Notenbanken in
erheblichem Umfang ,billiges Geld” zur Verfiigung, in der Hoffnung, dadurch , die Wirtschaft
anzukurbeln”. Die Menge des zirkulierenden Geldes entwickelt sich immer schneller im Verhaltnis
zur Menge der produzierten Waren. Dieses Geld wird in die Welt gesetzt mit dem Anspruch auf
Vermehrung (Geldkapital als Ware).

Soweit die Kreditvergabe von Banken nur zu einem Teil durch das ,Eigenkapital” besichert ist,
also in Summe grofer ist als das aus tatsdchlich bereits erzielten Einkommen akkumulierte Geld,
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mehrt diese Summe die kaufkréftige Nachfrage durch Vorgriff auf kiinftige Produktion und daraus
entstehende kiinftige Einkommen. Das Kreditgeld entsteht zwar keinesfalls aus dem Nichts, aber
es reprasentiert nur zu einem Teil realisierten Wert und Mehrwert. Abhingig von der jeweiligen
gesetzlichen Regulation des Bankgeschifts repréasentiert ein groferer Teil keinen Wert und
Mehrwert, sondern spekuliert auf Wachstum der Wert und Mehrwertmasse, die erst noch
produziert und realisiert werden muss. Wie grof8 der nicht besicherte Teil dieser Kredite ist, hangt
ab von der vorgeschriebenen Prozentzahl des Eigenkapitals, dass die Kredite besichern soll ... und
es hangt auch ab von den Moglichkeiten der Kreditverbriefungen. Letztere entstand in den 1970er

Jahren in den USA.16 sie bedeutet, dass der Rechtsanspruch auf Riickzahlung — mit erneutem
Anspruch auf Verwertung - weiter verkauft wird.

Dadurch entsteht folgende Situation: das ,Finanzkapital”, das den Kredit vergab, hat schnelleren
Riickfluss des verliehenen Geldes, vergroflert so sein Eigenkapital und kann dadurch weitere
Kredite vergeben. Tatsdchlich sind die Kredite aber noch nicht zuriickgezahlt, die Zinsen noch
nicht bezahlt. Wer jetzt das verbriefte Wertpapier halt, tragt das Risiko des Ausfalls.

Diese Technik beschleunigt die Zirkulation im Finanzmarkt, sorgt fiir rascheren Umschlag eines
Teils des fiktiven Kapitals, es dehnt damit aber auch den Umfang des seine verselbststandigte
Zirkulation betreibenden fiktiven Kapitals. Dieser Zirkulationsprozess wird dann nochmals um
eine Stufe erweitert, wenn die verbrieften Schulden selbst wieder mit Kredit gekauft und gehandelt
werden kénnen.

Dieser Prozess kann im Prinzip endlos neben der Warenzirkulation, der Zirkulation des
,wirklichen Kapitals”, fortschreiten, solange die Zahlungsfdhigkeit der Kreditnehmer oder einer
fiir den Prozess relevanten Zahl von Kreditnehmern nicht aufhort. Solange dieser Prozess anhalt,
kann munter weiter spekuliert werden, weil die Spekulation ja jeweils durch tatsichlichen
entstandene Einkommenszuwéchse bestétigt wird, die Kredite und Zinsen, auf denen die
Verbriefungen beruhen, zuriick gezahlt werden, der Prozess nicht unterbrochen ist. Sobald aber
die Kette der Zahlungsfiahigkeiten an irgend einem Punkt reifit und dabei eine kritische Masse
uiberschritten wird, rauscht der ,Wert” der ,Wertpapiere” in den Keller, das errichtete Kartenhaus
kollabiert. Je grofier die Summe dieser entwerteten Papiere ist, je grofier der abzuschreibende
Tauschwert, desto gravierender die Auswirkungen auf den Finanzmarkt und damit das ganze
Kreditsystem.

16 ,»Anfang der 1970er Jahre setzte an den internationalen Geld- und Kapitalmérkten eine Entwicklung ein,
die durch eine starke Zunahme der Emission von Wertpapieren zu Lasten einer Aufnahme von
Buchkrediten (etwa Konsortialkredite) geprdgt war.[1] Erster Vorldufer der Verbriefung war das
Schuldscheindarlehen. Verbriefung bedeutet die Einbringung eines Kreditvertrages in eine Urkunde, die als
Wertpapier fungibel ist und damit leicht von einem Gldubiger zu einem anderen Glaubiger iibertragen
werden kann. Ginnie Mae begann 1970 durch ihr Pass-Through-Programm mit der Verbriefung von
Hypothekenkrediten des U.S.-Sekunddrmarktes, wobei sie nicht selbst Wertpapiere emittierte, sondern als
Garant fiir andere Emittenten fungierte.[2] Die Hypothekenbank Freddie Mac entwickelte 1971 mit ihrem
Participation Certificate die Verbriefung von nicht staatlich besicherten Hypotheken, indem sie die
Hypotheken selbst aussuchte, zusammenfasste und sie anschlieffend emittierte.”
https://de.wikipedia.org/wiki/Verbriefung
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Die , Bank Austria Kreditanstalt” hat vor einiger Zeit eine Studie erstellt. Mit dem Titel:
. Unternehmensfinanzierung im Wandel. Der Weg vom Kreditmarkt zum Kapitalmarkt”
http:/fwww.ekfin.at/pdflunternehmensfinanzierung_im_wandel.pdf

Darin heifst es auf Seite 7:

»Die lange Tradition des Kapitalmarktdenkens im anglo-amerikanischen Raum hat ihre Spuren in den
Finanzierungsstrukturen dort ansissiger Unternehmen hinterlassen. Der Anteil der Finanzierung von US-
Unternehmen bzw. britischen Unternehmen iiber Aktienkapital ist bemerkenswert hoch. Demgegeniiber
spielen die Borsen als unabhingige Bereitsteller von Kapital in Osterreich, Deutschland oder anderen
europiischen Staaten bis heute eine untergeordnete Rolle.” (ebenda S. 7)

FINANZIERUNG DES UNTERMEHMENSSEKTORS.

Bestand, Anteile in %
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Euro-Raum Gsterreich

In den USA finanzierten sich die Unternehmen also 2003 zu 68% aus Aktien und Unternehmens-
anleihen. Im Euro-Raum betrug dieser Wert nur 44%. Der Anteil der Bankkredite betrug in den
USA nur 22%, im Euro-Raum dagegen 52%. Das hat seine Bedeutung und eine Geschichte.
Mittlerweile kommt in Europa Bewegung in die Sache. So schrieb die DZ Bank in einer
Untersuchung von 2013:

Europas Unternehmen machen sich zunehmend den Anleihemarkt zunutze, um sich unabhingiger von der
schleppenden Kreditvergabe der Banken zu machen.”

http:/[www.faz.net

Und die Borsen-Zeitung schrieb 2014 unter dem Titel ,Kapitalmarktinstrumente riicken starker in
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den Vordergrund“:

Neben dem klassischen Bankkredit gewinnen fiir mittelstindische Unternehmen Kapitalmarktinstrumente
zunehmend an Bedeutung und eine Diversifizierung der Finanzierung riickt stirker in den Fokus. Zwar ist
der Bankkredit in Deutschland noch immer die dominante Form der Fremdfinanzierung — aber verliert
kontinuierlich an Bedeutung. Eurostat zufolge ist der Anteil der Bankkredite an der Bilanzsumme deutscher
Unternehmen zwischen 2002 und 2011 von 36,4% auf 31,8% gesunken.”

http:/fwww.boersen-zeitung.de

Man koénnte meinen: Auch was das ,Finanzsystem” anbetrifft, zeigt das entwickeltere
kapitalistische Land dem weniger entwickelten seine Zukunft. Die Dominanz der USA driickt sich

zweifellos in ihrer Macht aus, aber die hat ihre Basis darin, dass in den USA die Verhaltnisse am

rigidesten durch die 6konomische Logik des Kapitals bestimmt und angepasst werden.!”

Exkurs zu Lenins ,Imperialismustheorie”

Schon zu Lenins Lebzeiten existierten wesentliche Unterschiede zwischen den USA und vielen
Landern Europas, speziell zu Deutschland. Seine Analyse des Finanzkapitals stiitzte sich empirisch
aber fast ausschlieSlich auf die Verhaltnisse in Deutschland, und — wie Klaus Winter in seiner

Kritik {iberzeugend gezeigt hat18 — war seine Verarbeitung der Quellen, auf die er sich stiitzte,
mehr als fragwiirdig. Lenin meinte:

»Die Ablosung des alten Kapitalismus mit der freien Konkurrenz durch den neuen Kapitalismus und der
Herrschaft des Monopols findet unter anderem ihren Ausdruck in der sinkenden Bedeutung der

Borse.” Ausgewihlte Werke Bd.1, S. 795

»Der alten Kapitalismus, der Kapitalismus der freien Konkurrenz, mit der Bérse als unerlisslichem
Regulator, schwindet dahin.” ebenda S. 797

Noch 1894 hatte Engels dagegen in einem Nachtrag zum Kapital Bd. 3 folgendes festgestellt:

~Nun ist aber seit 1865, wo das Buch verfafit, eine Verinderung eingetreten, die der Bérse heute eine um
ein Bedeutendes gesteigerte und noch stets wachsende Rolle zuweist und die bei der ferneren

7" Das lag und liegt sicher daran, dass der amerikanische Kapitalismus sich nicht aus einer feudalen
Gesellschaft heraus entwickelte, sondern aus einer ,Siedlerdemokratie”, frei von Relikten absolutistischer,
aristokratischer Staats- und Gesellschaftsordnung. Und es lag und liegt sicher auch daran, dass es in den
USA niemals eine so starke sozialistisch/komunistische Bewegung der LohnarbeiterInnen gegeben hat - wie
in Europa - , der Zugestindnisse gemacht werden mussten. (Was wieder zusammenhéangt mit den
Moglichkeiten und Hoffnungen auf Privateigentum auflerhalb des Systems der Lohnarbeit/Landraub durch
die”Siedlerdemokratie”/” Amerikanischer Traum”.)

18 http://theoriepraxislokal.org/imp/winter4.php
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Entwicklung die Tendenz hat, die gesamte Produktion, industrielle wie agrikulturelle, und den gesamten
Verkehr, Kommunikationsmittel wie Austauschfunktion, in den Hiinden von Borsianern zu konzentrieren, so
dafi die Borse die hervorragendste Vertreterin der kapitalistischen Produktion selbst wird.” MEW
Bd. 25, 5. 917

Nimmt man Lenin beim Wort und die Borse als Mafistab dafiir, ob ,freie Konkurrenz” oder
,Herrschaft des Monopols” den heutigen Kapitalismus kennzeichnen, dann zeigt sich auch hier -
wie in fast allen Fragen, die er in seiner Schrift angesprochen und neu beantwortet hat - der
grundlegende Irrtum Lenins. Wer wollte heute allen Ernstes die enorme Bedeutung der Borse
leugnen??

Schon in denn 1920er Jahren, im Angesicht des Bérsencrashs von 1929, musste Eugen Varga seinem
Weg weisenden Theoretiker widersprechen:

+Eine besonders auffallende Tatsache des vergangenen Wirtschaftsjahres ist die gewaltige Steigerung des
Bérsenspiels und der Bedeutung der Effektbirse iiberhaupt.” Imprekorr Nr. 41, S. 977

Varga widerrief faktisch Lenins Analyse und Prognose, ohne allerdings auf diesen offensichtlichen
Widerspruch zu Lenin weiter einzugehen. Das ging fiir einen wackeren Marxisten-Leninisten
natiirlich gar nicht und hétte ihn moglicherweise Kopf und Kragen gekostet.

] Wenn die Bedeutung der Borse dariiber Auskunft gibt, ob ,Monopolkapitalismus” oder
Kapitalismus der ,freien Konkurrenz” herrscht, dann feierte und feiert , der Kapitalismus der
freien Konkurrenz” unter der Hegemonie der USA frohliche Urstdnde, gerade durch die
Installation eines ,Kapitalmarktes” anstelle eines ,Kreditmarktes” und der damit
verbundenen wachsenden Bedeutung der Borse!

] Wenn der Bankkredit fiir die ,Fremdfinanzierung” von Unternehmen gegeniiber dem
Kapitalmarkt (Aktien, Anleihen) an Bedeutung verliert, so stellt das nicht grundsatzlich die
6konomische Bedeutung und Macht von Banken infrage. Was sich adndert, das sind die
»Geschéftsmodelle”. Aber wer die Entwicklung verschlift, dem hilft seine mit veralteten
,,Geschiftsmodellen” erworbene Macht nicht. Er erleidet Verlust und verliert an Macht!

Es zeigt sich hier, wie fragwiirdig eine Argumentation ist, die die Macht der Banken aus ihren
Moglichkeiten der Kreditvergabe ableiten will.

Dass die Banken auch in diesem Kapitalmarkt eine dominante Rolle spielen, wird etwa im Markt
fiir Unternehmensanleihen deutlich. So verlangt Blackrock, der absolute Gigant unter den
,Vermogensverwaltern” - er verwaltet eine , Kundenvermdgen” von rund 4,3 Billionen US-Dollar —
Reformen am , kaputten” Markt fiir Unternehmensanleihen. In einem Internetartikel aus dem Jahr
2014 heif3t es:

+Bereits seit Jahren versuchen Blackrock und andere grofe Investoren, den Wiirgegriff der Banken beim
Handel mit Unternehmensanleihen abzuschiitteln und ihr Oligopol aufzubrechen. Gleichwohl kontrollieren
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die zehn grofiten Hindler iiber 90% des Handels, wie aus einem Bericht der Analysegesellschaft Greenwich
Associates vom 15 September hervorgeht.”

Blackrock und andere verlangen, ,,dass Banken nicht ldnger der primire Mittelsmann im Markt sein und
stattdessen Transaktionen auf elektronische Marktplitze verlagert werden sollten. Weiter plidiert Blackrock
dafiir, die Komplexitit des Anleihemarktes zu verringern, indem Unternehmen dazu ermuntert werden,
stirker standardisierte Anleihen zu emittieren.”

http:/lwww.institutional-money.com (Der Artikel ist im Internet leider nicht mehr aufrufbar.)

Wenn man bedenkt, dass bei Blackrock praktisch alle groSen Fische des Bankensektors engagiert
sind, so wundert man sich. Wie konnen die zulassen, dass der Laden, an dem sie doch selbst in so
grofiem Umfang beteiligt sind gegen ihr Oligopol, ihre beherrschende Stellung im Markt fiir
Unternehmensanleihen, angeht??

Die blofle Existenz von Blackrock ruft alle ,,Machtkritiker” auf den Plan. Dazu schreibt die FAZ:

»Anlageerfolg wichtiger als Macht

Lange richtete sich die Kritik an der Fondsbranche gegen die Investmentfonds selbst. Diese Finanzvehikel
galten in der Vergangenheit als intransparent und wenig rentabel. Undurchsichtige Gebiihrenstrukturen
machten Fonds fiir die Anbieter ertragreich und selten fiir die Anleger. Heute sind die Produkte eng
reguliert. Die Kritik richtet sich nun gegen die Anbieter: Zu grofs, zu michtig, zu einflussreich — so lautet die
Kritik an der Branche.

Mehr als auf das schiere Gewicht des Aktienportfolios stiitzt sich die Macht von Blackrock auf Aladdin, ein
gigantisches Computersystem, bestehend aus 5000 GrofSrechnern und ungezihlten Analysten. 200 Millionen
Kalkulationen kann Aladdin pro Woche ausfiihren. Es ist das machtvollste System zur Analyse von
Unternehmen und Wirtschaftsdaten. Kein Investor von Gewicht will Aladdin missen — und investiert
zumindest einen Teil seines Kapitals bei Blackrock. Doch die Macht hat zuletzt gebrickelt. Die
Eigenkapitalrendite lag Ende 2013 bei nur 11,1 Prozent, wihrend Konkurrenten wie T. Rowe Price auf mehr
als 20 Prozent kommen. Zudem wverzeichnete Blackrock im zweiten Quartal Mittelzufliisse nur mit
Privatkunden, wihrend institutionelle Anleger unter dem Strich 5,5 Milliarden Dollar abzogen.

Das Schicksal von Pimco sollte Blackrock eine Warnung sein: Lange war der kalifornische Spezialist fiir
Anleiheportfolios so machtvoll, dass ihr oberster Fondsmanager Bill Gross respektvoll ,King of Bonds”
genannt wurde. Doch er wurde entthront, und Pimco ist seitdem etwas weniger michtig. Macht zihlt in
diesem Geschiift weniger als der Anlageerfolg. Bleibt der aus, geraten die Fondsgesellschaften schnell in die
Ohnmacht. Denn ihre Macht leihen sie sich am Ende nur von ihren Anlegern.”
http:/lwww.faz.net/aktuell/wirtschaft/unternehmen/blackrock-der-maechtigste-investor-13114399.html

Macht zahlt nicht nur in diesem Geschift weniger, als der ,Anlageerfolg”. Alle Marktmacht steht
und féllt mit dem , Anlageerfolg” und der bemisst sich nach erfolgreichem Verkauf von Waren,
gleich welcher Art. Die beeindruckende Marktmacht von Microsoft beruhte auf seinen Waren fiir
den PC-Markt (Betriebssystem, Officepaket). Diese Macht konnte nicht verhindern, dass andere
WarenproduzentInnen mit neuen Produkten (Smartphones, Tablets) einen neuen Markt eréffneten
und jede Menge Kaufkraft Microsoft verloren ging. Und plétzlich sind da méchtige Konkurrenten,
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denen Microsoft auf den neuen Markten nicht das Wasser reichen kann! Was fiir Microsoft gilt, das
gilt auch in jeweils unterschiedlichem Mafle etwa fiir Nokia, Intel oder Hewlett Packard. Ihre auf
,Anlageerfolg” basierende Macht ist geschmolzen oder dahin. Das lag nicht daran, dass ihnen
Kredite verweigert wurden, oder ihnen der Zugang zum Finanzmarkt allgemein verwehrt wurde,
sondern weil der Absatz ihrer Waren und die darin realisierten Gewinne weniger wurden.

Geht man ein bisschen durch die Wirtschaftsgeschichte, dann zeigte sich fiir viele Kapitale, denen
zu bestimmten Zeiten eine , Monopolmacht” zugeschrieben wurde, der Spruch gilt. wie gewonnen,
so zerronnen. Jede marktbeherrschende Macht grofier Kapitale, jede monopolistische Praxis wird
frither oder spéter, durch die Konkurrenz gebrochen. Von Bestand ist nur die allgemeine
Konkurrenz, solange die kapitalistische Produktionsweise existiert. Das gilt selbst dann, wenn in
einem einzelnen Warenmarkt sich ein tatsdchliches Monopol gebildet hat, ein Anbieter den ganzen
Markt mit seinen Waren begliickt. Es kann nicht verhindert werden, dass in spontaner
gesellschaftlicher Arbeitsteilung neue Gebrauchswerte erfunden, produziert und angeboten
werden, kaufkriftiges gesellschaftliches Bediirfnis sich in wachsenden MafBle auf diesen
Gebrauchswert richtet und der alte Monopolist zusehen muss, wie sich sein Markterfolg und die
darauf gegriindete Macht in Luft auflst. (vergl. die erweiterte Bedeutung des Wertgesetzes, von
der Marx spricht und die ich eingangs zitiert habe.) Je schneller die technologische Entwicklung,
desto rascher werden solche Monopole ihre Macht einbiifien. Solange es Privatproduktion gibt,
solange die Investitionsentscheidungen beim Privateigentum liegen und solange es jedem frei
gestellt ist, wofiir er sein Geld ausgibt, solange wird jedes Monopol durch die Konkurrenz
gebrochen.

Wesentliches Merkmal der kapitalistischen Produktionsweise bleibt die allgemeine
Warenproduktion und der Erfolg oder Misserfolg jedes Einzelkapitals hingt ab von seinem
,Geschéftsmodell”, mit dem es sich auf dem Warenmarkt — gleich, um welche Sorte von Waren es
sich dabei handelt, also inkl. der sogenannten , Kapitalmarktwaren” - behaupten muss. Macht ist
Produkt des Erfolgs, aber sie schafft nicht den Erfolg!! Wer das sich in der Konkurrenz auf dem
Warenmarkt durchsetzende Wertgesetz durch Macht ersetzt, der hat nicht nur die von Marx
entwickelte Kritik der politischen Okonomie auf den Miillhaufen geworfen, er wird den wirklichen
Verhiltnissen nicht gerecht.

Je mehr an die Stelle des (Bank-)Kreditmarktes der Kapitalmarkt tritt, desto mehr wird die
Finanzierung der Unternehmen {iber einen ,offenen Markt” anonymisiert. Mit dem Kapitalmarkt
und der Anonymisierung der Beziehung zwischen Finanzinvestoren und Unternehmen,
entwickeln sich auch die Ratingagenturen und ihre Bedeutung. Besonders die privaten, nicht
institutionellen Anleger oder Investoren sind auf dem Kapitalmarkt - im Unterschied zu den
Hausbanken von Industrie- und Handelsunternehmen - kaum in der Lage, das Ausfallrisiko ihrer
Geldanlage einzuschatzen. Es fehlt ihnen an Information und an den Médglichkeiten, sich diese
Informationen zu beschaffen (Bilanzanalysen, Bewertung des , Geschéftsmodells”) . Das ist zudem
arbeitsaufwendig und mit Kosten verbunden. Die Einschitzung dieses Ausfallrisikos iibernehmen
die Ratingagenturen ... fiir alle mdglichen Sorten von Wertpapieren. Staatsanleihen,
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Unternehmensanleihen etc. Wenn - wie das in den USA wohl geschehen ist — von interessierter
Seite Einfluss genommen wird, um Schrottpapieren ohne Wert doch mindestens ein BB wenn nicht
mehr zu verpassen, dann zeugt das gleichermafien von Macht, Betrug und ,systemischer”
Dummbeit. Ein enormer Verlust ist nimlich vorprogrammiert ... wie geschehen. Das hat vor allem
die Finanzbranche selbst getroffen, wenn man nédmlich nicht von ,dem Finanzkapital” schwitzt,
sondern an die vielen ,Finanzkapitale” denkt, bzw. die enormen Verluste, die sie erlitten. Das
Fiasko sorgt dann wieder fiir Zentralisation im Bankensektor, wie das Pleiten, Pech und Pannen
iiberhaupt in der Konkurrenz tun, aber es zeugt nicht von der Macht , des Finanzkapitals”.
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Zur Bedeutung von Aktien:

»Seit 2014 sind Aktien mit iiber einem Viertel des investierten Vermdégens die wichtigste
Assetklasse, in die die Reichen anlegen. Dass dies die richtige Entscheidung war, zeigt das Wachstum
ihres weltweiten Gesamtvermdgens. Das stieg laut dem kiirzlich verdffentlichten World Wealth Report 2015
der Unternehmensberatung Cap Gemini im vergangenen Jahr um 7,2 Prozent auf 50,4 Billionen Euro,
withrend die Zahl der Milliondre 2014 um 6,7 Prozent auf 14,6 Millionen Personen anstieg.”

~Laut dem Henderson Global Dividend Index schiitteten die Aktiengesellschaften weltweit 2014 insgesamt
Dividenden in Hohe von rund 1,17 Billionen Dollar aus. Spitzenreiter bei der Dividendensumme war im
vergangenen Jahr Nordamerika mit rund 392,8 Milliarden Dollar. Doch fiir den Anleger entscheidend ist
nicht die Hohe der Dividende, sondern die der Dividendenrendite. Denn diese zeigt, wie hoch der
"Zinssatz" ist, mit dem das in Aktien angelegte Kapital verzinst wird.”

JIst die Dividendenstrategie also die Zauberformel fiir den Borsen-Erfolg? So einfach ist es leider nicht.
Immerhin kann eine hohe Dividendenrendite auch auf einer Kursschwiiche der Aktie beruhen. Das wissen
Bérsenprofis und achten auf weitere Kriterien wie etwa die Ertragskraft des Unternehmens. Denn brechen die
Ertriige plotzlich weg, konnen Dividendenzahlungen sinken oder sogar ganz entfallen.

., Vor allem an den europiiischen Aktienmdirkten marschieren die Kurse weiterhin zielstrebig nach oben.

Der DAX hat 2015 bereits in atemberaubendem Tempo die Rekordmarke von 12.000 Punkten geknackt, bevor
die Griechenlandkrise die Kurse wieder etwas zuriickgeholt hat. Doch auch in einem Borsenumfeld, das von
der griechischen Schuldenkrise geprigt ist, schiitten viele Aktiengesellschaften weiterhin Dividenden an ihre
Anteilseigner aus und bieten dabei noch immer attraktive Dividendenrenditen. So liegt etwa beim DAX
die durchschnittliche Dividendenrendite noch immer bei 2,3 Prozent. An anderen Birsen sind noch
weit hohere Renditen zu haben: Britische Werte bringen derzeit durchschnittlich etwa 3,7 Prozent, spanische
sogar fast sechs Prozent Dividendenrendite.”
http:/[www.finanzen.net/specialdg/Dividenden/Dividenden-weltweit/dividenden-weltweit-129

So lippig ist die ,,Devidendenrendite” offensichtlich nicht und sie ist offensichtlich sehr abhangig
von der , allgemeinen Wirtschaftslage”. (Daran dndert auch nichts die Tatsache, dass die Masse der
in Dividenden ausgeschiitteten Teile des Profits immer wieder neue Rekorde erreicht.)

Hangt das vielleicht mit der niedrigen Durchschnittsprofitrate des Gesamtkapitals zusammen? Der
Frage konnte man ja wenigstens mal nachgehen. ,Uppig” erscheint jedenfalls die
,Dividendenrendite” nur im Vergleich zur Rendite auf eine Staatsanleihe.

»Die Rendite der viel beachteten zehnjihrigen Bundesanleihen markierte im April 2015 ein Rekordtief von
0,049 Prozent und liegt aktuell bei Werten um 0,8 Prozent. Auch andere Staatsanleihen der Eurozone
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machen die Abwirtsbewegung mit. So liegen etwa die Renditen zehnjihriger italienischer und spanischer
Staatspapiere mit gut 1,10 Prozent ebenfalls rekordverdiichtig niedrig.”

,Die EZB erwirbt seit Mirz 2015 Anleihen der Euro-Linder, um damit die aus ihrer Sicht unerwiinscht
niedrige Inflation anzuheizen und der Euro-Wirtschaft auf die Spriinge zu helfen. Monatlich kaufen die EZB
und die nationalen Notenbanken der Euro-Linder Zinspapiere im Umfang von rund 60 Milliarden Euro. Bis
September 2016 sollen so mit dem Kaufprogramm iiber eine Billion Euro in das Bankensystem gepumpt
werden. Der grofite Teil der EZB-Geldflut steht den Mirkten also noch bevor.

Zusiitzlich hat die Europiische Zentralbank auch die Leitzinsen nahezu auf Null gesenkt. Fiir die deutschen
Privathaushalte bedeutet diese Nullzins-Politik der Europdischen Zentralbank hohe Einbufien. Das ist das
Ergebnis einer Analyse des genossenschaftlichen Zentralinstituts DZ Bank. Danach sind deutschen Sparern
in den vergangenen fiinf Jahren Zinseinkiinfte in Hohe von 190 Milliarden Euro entgangen. Die Studie
vergleicht das tatsichliche Zinsniveau mit dem langjihrigen Durchschnittszins ohne aufSergewdéhnliche
Inflationsereignisse und grifere Krisen. Dieses “"Normalzinsniveau” legt die Untersuchung bei 4,2 Prozent
fest. Das war das Durchschnittszinsniveau zwischen 1998 und Mitte 2009.”

»Der aktuell zunehmende Zinsverfall bei Bundesanleihen und die teilweise starken und kaum berechenbaren
Kursausschlige an den Aktienmdirkten, machen es Anlegern immer schwerer eine gute Rendite in Ihrem
Depot zu erzielen.”

»Die Gewinnausschiittungen geraten vor dem Hintergrund der extrem niedrigen Zinsen immer mehr in den
Fokus der Anleger. 89 Prozent der Aktiengesellschaften in DAX, MDAX, TecDAX und SDAX zahlen eine
Dividende, berechnete die DSW. Unter den Nebenwerten schiitten immerhin noch 46 Prozent Geld an die
Aktiondre aus. Damit ist der Anteil der ausschiittenden Unternehmen hoher als je zuvor. Die DSW
betrachtete die Ausschiittungspolitik aller 616 am deutschen Aktienmarkt notierten Gesellschaften.

Die DSW-Untersuchung zeigt: Dividenden flieflen besonders in defensiven, gemiichlich wachsenden
Branchen. So schiitten sieben von acht Unternehmen aus Branchen der nicht-zyklischen Konsumgiiter
Dividenden aus. Bei den Energie-Versorgern zahlen vier von fiinf Unternehmen Dividenden. In der
Technologie-Branche schiittet dagegen nur jedes zweite Unternehmen Geld an die Aktiondre aus. Im
Gesundheitswesen und bei Finanzdienstleistern ist der Ausschiittungsanteil dhnlich niedrig.

Auch die "Zahlungsmoral” hat sich laut Studie verbessert. Lediglich acht Prozent der Unternehmen zahlen
wie bereits im Vorjahr auch in diesem Jahr keine Dividende. Nur zwei Unternehmen, die 2014 Dividenden
zahlten, verzichten in diesem Jahr auf die Ausschiittung. Dagegen haben 58 Prozent der Unternehmen die
Dividende angehoben, der hdchste Wert seit 2003. Rechnet man Wiederaufnahmen und konstante
Ausschiittungen hinzu, so gab es von 83 Prozent der Unternehmen gute Neuigkeiten. Auch das ist ein
Rekord.”

Deutsche Aktien sind fest in der Hand auslindischer Anleger. Eine Bundesbank-Statistik zeigt: 48 Prozent
(gemessen am Borsenwert) der an deutschen Borsen notierten Aktien sind in der Hand auslindischer
Investoren. Diese schiitzen die gute Gewinnentwicklung und die hohen Dividenden der deutschen

Werte, die deutlich iiber den Renditen von Staatsanleihen liegen.

" Auslindische Anleger bilden die grofite Investorengruppe”, heifit es in dem Bundesbankbericht, der sich auf
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die Besitzverhiltnisse im November 2014 bezieht. Privatanleger und Grofiinvestoren aus dem Ausland
hielten Aktien im Wert von 881 Milliarden Euro. ...

Insbesondere bei den DAX-Konzernen nimmt damit der Anteil auslindischer Aktienbesitzer in den
vergangenen Jahren stetig zu. Warum die Auslinder auf deutsche Titel fliegen, ist dabei leicht
nachzuvollziehen.

Eine Hauptrolle diirfte die gute Entwicklung der deutschen Wirtschaft und ihrer Unternehmen
spielen. Auch liegt die Bewertung deutscher Aktien global gesehen noch immer im giinstigen Bereich.
Attraktiv ist zudem die hohe Dividendenrendite der deutschen Aktien. So kommen die 30 im DAX
versammelten Standardwerte - trotz der jiingsten Kursgewinne - noch immer auf eine Dividendenrendite
von etwa 2,5 Prozent. Im Vergleich zu anderen Mirkten ist das ein guter Wert. So bieten etwa die grofien
US-Aktien nur etwa 2,3 Prozent Rendite.”

http://www.finanzen.net/specialdg/Dividenden/Dividenden-weltweit/dividenden-weltweit-129

Die Geschichte mit dem Shareholder Value

Demirovic und Sablowski schreiben in ihrer bei der Rosa Luxemburg Stiftung verdffentlichen
Schrift ,,Finanzdominierte Akkumulation und die Krise in Europa“!*:

»Die Beziehungen zwischen dem industriellen Kapital und dem Finanzkapital haben sich nicht nur
quantitativ, sondern auch qualitativ verdndert (vgl. Demirovic “ 2009). Durch die Deregulierung und
Liberalisierung des Bankensektors und der Finanzmirkte wurden nicht nur neue Moglichkeiten fiir
spekulative Transaktionen gefrdert und zahlreiche neue Anlagemdglichkeiten fiir (fiktives) Kapital
geschaffen. Die Eigentumsverhiltnisse selbst haben sich verindert. Institutionelle Kapitalanleger wie
Investmentfonds, Pensionsfonds und Versicherungen spielen eine erheblich grofiere Rolle als Vermittler
zwischen den Sparern und Geldvermdgensbesitzern auf der einen Seite und den industriellen Unternehmen
auf der anderen Seite. Obwohl einzelne institutionelle Kapitalanleger hiufig nur Minderheitsbeteiligungen
an den Unternehmen halten, sind sie in der Lage, (zum Beispiel durch einen angedrohten Abzug von Kapital)
einen erheblichen Druck auszuiiben und ihre Interessen am Shareholder-Value geltend zu machen, also an der
Aktiondrsrendite, die sich aus Dividenden und Kursgewinnen zusammensetzt (vgl. Windolf 2008).

Das Shareholder-Value-Konzept besagt, dass zuniichst einmal die «Kapitalkosten» (also die durchschnittliche
Verzinsung des vorgeschossenen Kapitals) erwirtschaftet werden miissen, bevor iiberhaupt von der Schaffung
von «Wert» fiir die Aktioniire die Rede sein kann. Es geniigt also nicht, dass ein Unternehmen schwarze
Zahlen schreibt oder einen durchschnittlichen Gewinn erwirtschaftet. Shareholder-Value entsteht erst dann,
wenn eine Investition iiberdurchschnittliche Profite abwirft. Es ist klar, dass nicht alle Unternehmen
iitberdurchschnittliche Gewinne erwirtschaften konnen. Doch in dem Mafle, in dem sich die Unternehmen an
diesem Ziel ausrichten, wird die Messlatte fiir die erwartete Rentabilitit hoher gelegt . (Sablowski 2005, 61
ff).7S.15

Soweit es sich um qualitative Verdnderungen des Finanzmarktes geht, habe ich die bereits

¥ Rosa Luxemburg Stiftung, Reihe Analysen, Berlin 2012
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angesprochen in Bezug auf die Verschiebungen zwischen (Bank-)Krediten und Finanzmarkt, und
zwar im Kontext nicht von ,Deregulierung und Liberalisierung”, sondern im Kontext einer
veranderten Finanzierung und Refinanzierung kapitalistischer Unternehmen. Ich habe gezeigt,
dass die ,qualitativen” Veranderungen nicht die USA betreffen!!! Da gab es die anderen
»~Anlagemoglichkeiten” schon lange und Praxen der Unternehmensfinanzierung schon lange.

Hier soll jetzt die Rede sein von den , qualitativen” Veranderungen, durch das ,,Shareholder-Value-
Konzept”!

Der ,Shareholder-Value”, also die ,Aktionarsrendite, die sich aus den Dividenden und
Kursgewinnen zusammensetzt”, ist so alt, wie die Form der Aktiengesellschaft selbst. Daran ist
nichts neu.

Neu ist auch nicht, dass Einzelkapitale nach ,iiberdurchschnittlichen Profiten” streben. Das
Streben nach solch , iiberdurchschnittlichen Profiten” ist allgemeine Kapitaleigenschaft und nichts,
was Aktiengesellschaften besonders pragen wiirde. Zum Beispiel: Ein Handelsriese wie Aldi -
Akteur der ,Realwirtschaft” strebt erfolgreich nach , tiberdurchschnittlichen Profit” und iibt seinen
Druck auf die Waren produzierenden Lieferanten damit aus, dass es damit droht, die Auftrage zu
entziehen. Ganz ohne , Shareholder-Value-Konzept”!

Und seit es das Aktienkapital gibt, verfolgen auch die Aktionare ihre Interessen und wollen eine
moglichst hohe Aktionérsrendite. Aber was heifdt , {iberdurchschnittlich” heute tiberhaupt fiir die
,Aktiondrsrendite”, speziell die ,Dividendenrendite”? Die liegt tiberall da relativ hoch, wo die
Nationalokonomie auf dem Weltmarkt erfolgreich ist, etwa in Deutschland oder auch in Landern
Asiens.

Dabei kénnen das Interesse an einem hohen Kurs der Aktie und einer hohen Dividende durchaus
in Widerspruch geraten. Und auflerdem scheint die Macht der Aktiondre auch auf manch
Hindernis zu stofien. Zum Beispiel Apple, das ,, wertvollste” Unternehmen der Welt.

+Apple schiittet erstmals seit 1995 eine Dividende aus. Viele andere Konzerne wie Google oder auch die
deutsche Klockner & Co. verzichten aber auf Ausschiittungen. ,,

+Apple hat sich fiir eine Wiedereinfiihrung von Dividenden entschieden. Konzernchef Tim Cook (links)
raumte bereits zuvor auf einer Aktiondrsversammlung ein, dass das Computerunternehmen iiber mehr Cash-
Reserven verfiige als es bendtige — stolze 98 Milliarden Dollar. Die Ausschiittung einer Dividende in Hohe
von 2,65 Dollar ist eine deutliche Abkehr von der Firmenpolitik des inzwischen verstorbenen Steve Jobs.
Apple hatte 1995 aufgrund damaliger Finanzndte die Ausschiittung von Dividenden eingestellt. Cooks
Vorgiinger Steve Jobs (rechts) hatte eine Wiedereinfiihrung der Zahlungen stets abgelehnt. Dafiir glinzte die
Aktie in den vergangenen zwolf Jahren mit durchschnittlich 30 Prozent Kursgewinn pro Jahr.

Es sind also nicht nur die kleinen, wachstumsorientierten und finanzschwachen Unternehmen, die ihren
Aktiondren eine Dividende verweigern. Auch grofle, lingst etablierte Konzerne verzichten mitunter darauf.
Die Griinde sind vielfiiltig.
http:/lwww.wiwo.del/finanzen/boerse/aktionaere-wer-keine-dividende-zahlt/6250938. html#image
Wirtschaftswoche vom 24.02.2012
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Apple Aktie [WKN: 865985 / ISIN: US0378331005] o =
Kursdaten Chart News + Analysen Fundamental ~ Unternehmen Derivate Aktion

Hauptversammlungs- und Dividenden-Kalender
Datum Name Kurs * Dividende Rendite *
26.02.16 Apple Inc. - 1,98 180 ©
10.03.15 Apple Inc. 116,84 1,82 181 @
28.02.14 Apple Inc. 379,93 1,63 239 O
27.02.13 Apple Inc. 339,08 0,38 040 @
23.02.12 Apple Inc. 384,31 [}]
23.02.11 Apple Inc. 247,60 ]
25.02.10 Apple Inc. 146,15 o
25.02.09 Apple Inc. 71,11 °
04.03.08 Apple Inc. 80,49 0
10.05.07 Apple Inc. 79,48 ]
21.04.05 Apple Inc. 28,16 [}]
22.04.04 Apple Inc. 11,70

* Kurs und Rendite vom jeweiligen Datum

Steve Jobs hat sich standhaft geweigert, Dividenden auszuschiitten. Allein die Aussicht auf
Dividenden lieS den Kurs der Aktie dann explodieren! 2013 wurde gemeldet:

Geriichte um Apple-Dividende: Kurs springt in Minutenschnelle

. Der iPhone-Bauer Apple sitzt auf einem riesigen Schatz. 137 Milliarden Dollar an Barvermdgen hortet der
amerikanische Handyriese, weil es bis vor Kurzem nie Dividenden fiir die Aktiondire gab.”
http:/fwww.t-online.de/wirtschaft/boerselaktien/id_62538724/geruechte-um-apple-dividende-kurs-springt-in-
minutenschnelle.html

Wenn also ,,das Finanzkapital” auf Apple Druck ausgeiibt haben sollte, eine Dividende zu zahlen,
dann war das lange Jahre nicht von Erfolg gekront. Es scheint tiberhaupt so, dass die Macht der
Aktiondre weder grenzenlos ist, noch der bloSen Willkiir unterliegt, denn auch andere grofie
Kapitale schiitten keine Dividende aus.

Bei Apple wurden die Aktionére allerdings entschadigt durch den Kursanstieg der Aktie, auch
ohne Aussicht auf Dividende, allein auf der Basis des Erfolgs in allgemeiner Warenproduktion. Die
Entscheidungsmacht lag aber offensichtlich bei der Geschiftsfithrung in der ,Realwirtschaft”!
Dieser Erfolg und die daraus resultierende Liquiditdt des Unternehmens ermoglichte die
Riickkaufe von Aktien durch das Unternehmen und damit ,Mitnahmegewinne” der Aktionére.

,Im Vergleich zu den europiischen Mirkten bieten US-Aktien allerdings nur geringe Dividenden. Dafiir
lassen sie Ihre Aktiondre sehr viel hiufiger zusitzlich zur Gewinnausschiittung iiber Aktienriickkiufe am
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Unternehmenserfolg teilhaben. Denn das fiir den Aktienriickkauf eingesetzte Geld fliefit verkaufswilligen
Aktiondren zu.” http://www.finanzen.net/specialdg/Dividenden/Dividenden-weltweit/dividenden-weltweit-
129

Auf jeden Fall ist auch hier wenig zu spiiren von einer Entscheidungsmacht , des Finanzkapitals”
gegeniiber einzelnen Unternehmen. Die hitte garantiert schon eher zur Ausschiittung von
Dividenden gefiihrt.

An der Entwicklung des S&P 500 Preisindex ldsst sich zeigen, wie die Aktienkurse sich iiber
langere Zeitraume entwickeln, namlich in Abhdngigkeit von den Gewinnen und die resultieren aus
dem Erfolg in dem Warenmarkt, in dem das jeweilige Unternehmen unterwegs ist. Der Erfolg
héngt nicht priméar ab vom Wohlwollen , des Finanzkapitals”, sondern vom ,Geschéftsmodell”,
den Produkten und der Arbeitsproduktivitédt, mit dem diese Produkte hergestellt werden; also von
sehr ,realwirtschaftlichen” Grolen und Vorgangen.

2.048 . .
1024 B S&P 500 Preisindex (nominal)

512 B S&P 500 Unternehmensgewinne (nominal, auf S&P indexiert)

256
128
64
32

1881 1891 1901 1912 1922 1932 1942 1953 1963 1973 1983 1994 2004 2014
Abbildung 1. Quelle: Robert J. Shiller und StarCapital per 29.08 2014

Es steht aber selbstverstandlich jedem Kritiker des Finanzkapitals frei, die steigenden Gewinne aus
den steigen Aktienkursen zu erklaren. ;-)

»Buchwert” und ,,Marktwert”“ von Unternehmen

In Bezug auf das Kapital — soweit die Einzelkapitale/Unternehmen als Ware gekauft und verkauft
werden - gilt das gleiche, wie flir die ,normale” Ware: Der Preis, der fiir kapitalistische

61


http://www.finanzen.net/special4g/Dividenden/Dividenden-weltweit/dividenden-weltweit-129
http://www.finanzen.net/special4g/Dividenden/Dividenden-weltweit/dividenden-weltweit-129

Wertgesetz und ,Finanzkapital*

Unternehmen zu zahlen ist, kann {iber oder unter ihrem Wert liegen‘ZO Man unterscheidet
zwischen dem Buchwert und dem Marktwert von Unternehmen. Im Buchwert der Unternehmen
wird der Tauschwert von Gebauden, Maschinen, Ausriistungen, Biiroeinrichtungen, Patenten,
Beteiligungen an anderen Unternehmen etc. erfasst, also iiberwiegende Dinge, die nicht nur einen
Tauschwert, sondern auch einen Wert haben, d.h. bereits realisierten Wert und Mehrwert darstellen
(mit , Arbeitszeit als immanentem Wertmaf3“/Marx)! Wer eine Aktie kauft, kauft einen Anteil am
Buchwert des Unternehmens. Insofern sind Aktien - im Unterschied etwa zu Anleihen oder

verbrieften Krediten - Wertpapiere, die diesen Namen verdienen, weil der Buchwert keinesfalls

sillusorischer Kapitalwert” ist.21

Der Marktwert der Unternehmen wird bestimmt durch die Aktienkurse. Wo es sich nicht um
Aktiengesellschaft handelt, wird deren Marktwert geschétzt, durch Vergleich mit vergleichbaren
Aktiengesellschaften.

Man kann also sagen, dass sich im Tauschwert der Unternehmen, der Buchwert genannt wird,
realisierter Wert spiegelt und dass sich im Marktwert, soweit er sich orientiert an den Gewinnen
der Unternehmen, der Anteil des gesellschaftlichen Mehrwertes spiegelt, den das Unternehmen
mit seinem Profit realisiert. Erst wenn der Markwert der Unternehmen, ausgedriickt im
Aktienkurs, sich von dieser Orientierung an den tatsdchlichen Profiten, - auf kiinftige Gewinne
spekulierend - entfernt, ist die Aktie nicht mehr durch Wert- und Mehrwertproduktion gedeckt.
Eine solche Entwicklung setzte zweifellos in der 1990er Jahren ein, aber sie gab es beispielsweise
auch schon in 1960er bis Mitte der 1970er Jahre. Das zumindest zeigt der S&P Index 500.

Unter dem , Tobin's Q” wird das Verhiltnis zwischen Buchwert und Marktwert verstanden.
Thomas Piketty weist darauf hin, dass etwa in den USA und England Ende der 1990er und zu

20 »Der Marktwert des Unternehmens, d.h. sein Bérsenwert, kann ... deutlich niedriger oder hoher sein (als
sein Buchwert, R.S.) je nachdem, ob die Finanzmarkte die Fahigkeit des Unternehmens, seine Investitionen
gewinnbringend einzusetzen, positiv oder negativ bewerten.” Thomas Piketty ,Das Kapital im 21.
Jahrhundert”, Verlag C.H. Beck 2014, S. 251

2l Die Aktie ist eine Anlageform, die Miteigentum an einem Unternehmen bedeutet, also Miteigentum an

Grund- und Boden, Hédusern, Maschinen etc., also an allem, was der Aktiengesellschaft gehort. Insofern ist
die Aktie wirklich ein Wertpapier. Aktien werden aber nur gekauft, wenn sie dem Kaufer einen Profit
bringen. Das kann geschehen iiber die Ausschiittung einer Dividende — was in der Regel passiert — oder es
kann geschehen in der Form des Riickkaufs von Aktien durch die Aktiengesellschaft. (,Mitnahmegewinn”
von Kurssteigerungen der Aktie.) In beiden Féllen wird der Profit des Aktienbesitzers bezahlt aus dem
Profit des Unternehmens.
Da Aktien handelbare Wertpapiere sind, kann der ,Mitnahmegewinn” aber auch auf dem allgemeinen
Finanzmarkt realisiert werden. Geschieht das, so ist dieser ,Mitnahmegewinn” nicht Teil des Profits, den
die Aktiengesellschaft realisiert. Es kann so scheinen, als habe dieser Gewinn tiberhaupt nichts mehr mit
Mehrwertproduktion, den Profiten der einzelnen Unternehmen zu tun, sondern nur noch mit den
Kursschwankungen an den Aktienmaérkten. Der Profit aus diesen , Mitnahmegewinnen” speist sich dann
aus den Profiten anderer Marktteilnehmer (institutionelle oder private Anleger) oder aus Krediten, die die
aufgenommen haben, um am Aktienmarkt zu spekulieren.
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Beginn der 2000er der Borsenwert der Unternehmen deutlich hoher lag als ihr Buchwert. Er kommt
zu folgendem Schluss:

Man wird jedoch feststellen, dass diese Relationen (zwischen Marktwert und Buchwert, R.S.) die deutliche
iiber 1 liegen, in beiden Lindern auch Aktienblasen widerspiegeln: Die >Tobin’s Qs< niherten sich mit dem
Platzen der Internetblase 2001/02 und im Zuge der Finanzkrise 2008/09 rasch dem Wert 1 an.” (Thomas
Piketty , Das Kapital im 21. Jahrhundert”, Verlag C.H. Beck 2014, S. 251)

Markiwert und Buchwert der Unternehmen
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Grafik 5.6.; «Tobins Q> (das Verhéltnis zwischen Marktwert und Buchwert der Unternehmen) ist seit
den 1970er Jahren in den reichen Léindern gestiegen.
Quellen und Reihen: siehe piketty.pse.ens.fr/capital21c.

Was den , Tobins Q“ angeht, so steht es um den der Banken zur Zeit teils gar nicht gut. Thr
Marktwert liegt teils unter dem Buchwert! Auch das jedenfalls ein beeindruckender Ausdruck ,der
Macht des Finanzkapitals!! 22

Welche unterschiedlichen Anlagestrategien , das Finanzkapital” verfolgt, kann man daran sehen,

dass ein Grofiinvestor, wie Warren Buffet schon 2003 Derivate als , finanzielle Massenvernichtungs-

waffen” bezeichnete und welchen Widerspruch das hervorrief.?3 Leute wie Buffet ahnen
zumindest, dass ein erheblicher Teil des Kapitalwertes bestimmter Wertpapiere rein illusorisch ist.

22 AufBerdem ist der Buchwert von Banken eine eher schwammige und fragwiirdige Angelegenheit, eben weil

sie keine Produktionsunternehmen mit entsprechender Ausriistung (fixes konstantes Kapital) sind.
3 http://www.handelsblatt.com/archiv/buffett-sieht-derivate-als-finanzielle-massenvernichtungswaffen-
terminboersen-wehren-sich/2233374.html
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~Eines der wichtigsten Kriterien bei der Beurteilung von Aktien ist der Buchwert. Er gibt an, was
Maschinen, Patente, Immobilien sowie Grund und Boden im Besitz des Unternehmens zusammengerechnet
wert sind. Wird dieser Buchwert durch die Zahl der Aktien dividiert, erhilt der Anleger den Buchwert pro
Anteilschein, auch KBV (fiir Kurs/Buchwert-Verhiltnis) genannt. Ein KBV wvon eins gilt Investoren als
giinstig, der Aktienwert ist dann bereits durch die harten Vermdgensgegenstinde gedeckt und enthilt
keinerlei Fantasie-Aufschlag fiir kiinftige Geschiiftserfolge und Expansionspline.

Vor allem sogenannte Value-Investoren wie Warren Buffett schworen auf diese Kennziffer. "Richtig
interessant werden Aktien fiir uns, wenn ihr Borsenkurs 25 Prozent unter dem Buchwert liegt”, beschreibt
Perus einen Aspekt seiner Strategie. Solche Firmen schauen er und sein Team sich genauer an. In der
Peripherie der Euro-Zone sind solche versteckten Perlen noch zu finden. An Siideuropas Aktienmdrkten gibt
es trotz der jiingsten Erholung 85 Titel, die unter ihrem Buchwert notieren.”
http:/[www.welt.delfinanzen/article116019694/In-Suedeuropa-schlummern-Aktien-zum-Schleuderpreis.html

Selbst unter groflen Finanzkapitalistlnnen gibt es also Leute, die darauf achten, ob ,Wertpapiere”
einen Eigentumstitel darstellen, die Eigentum an tatsédchlich bereits produzierten Wert bedeuten.
Thre Spekulation griindet sich darauf, dass ein unter den Buchwert gesunkener Marktwert wieder
iiber den Buchwert steigt und Buchwerte sich auch in einer Krise nicht einfach in Luft auflsen! Es
sind gerade solche Leute, die auch Blasen erkennen, bevor sie platzen!

Noch einmal zu den ,,Blasen*.

Eingangs hatte ich den ,Gegenstandpunkt” zitiert, wonach Blasen sich ihren Namen immer nur
verdienen, wenn sie platzen. Der Frage, wie sich Blasen aufbauen, was sie auszeichnet und warum
sie platzen miissen, stellt man sich beim Gegenstandpunkt gar nicht erst.

Soweit das Finanzkapital gerade oder nur auf kiinftige Wert- und Mehrwertproduktion spekuliert,
betreibt es ,Blasenbildung” und bereitet mit seinem ,,Wachstum der besonderen Art und Grofie”
den notwendigen Eklat vor, also den Verlust eigener Art und Grofie. Der , illusorische Kapitalwert”
16st sich in Wohlgefallen auf.

Mag ein ,Gegenstandpunkt” auch noch so wortgewaltig gegen das auf Gewalt gegriindete
Eigentum agitieren, was das Verstindnis des Funktionierens von Kapitalismus anbetrifft, sind
biirgerliche Okonomen ihm einen Schritt voraus. Da gibt es eine ganze Anzahl aufgeweckter Leute,
die Blasen schon erkennen, noch bevor sie geplatzt sind und daher nicht nur vor diesem Platzen
von Blasen warnen, sondern sich entweder von solchen Anlagen in Derivate fernhalten, oder gar
auf das Platzen der Blase Wetten abschliefen und ihren Profit daraus ziehen (so geschehen
ebenfalls in der letzten , Finanzkrise” in den USA.

Auch wenn diese Leute nichts von der Arbeitswerttheorie verstehen und halten, kommen sie zu
recht plausiblen Einschidtzungen, die sich auch ein ums andere Mal durch Erfahrung bestatigt
sehen. Aber - wie ich zeigen wollte - versteht und halt der ,,Gegenstandpunkt” ja auch nicht viel
von der ,Arbeitswertlehre”, wie er es nennt und auch gleich in Anfiihrungszeichen setzt. (So
gehort sich das fiir blofie Kritiker des Tauschwertes, der Wertform!)
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Auf Basis der Arbeitswerttheorie sind Blasen Ubertreibungen des Tauschwertes gegeniiber dem
Wert, also eine Summe von Preisen, die sich dynamisch in immer grofieren Widerspruch zum
produzierten und produzierbaren Wert entwickelt. Auf Basis der Arbeitswerttheorie ist das eine
notwendige Entwicklung, gegriindet auf der Verselbststaindigung des Tauschwertes im Geld in
einer Produktionsweise der unabhéngig voneinander verausgabten Privatarbeiten. Notwendig
erfolgt aber auch der Riickschlag, also das Platzen der Blase durch Preisverfall, in der sich auch die
Ohnmacht des ,Finanzkapitals” ausdriickt. Nur im Wechselspiel dieser beiden Tendenzen
funktioniert Kapitalismus und stellen sich - fiir den Moment - wieder Bedingungen des
Gleichgewichts auf Basis des Wertes her. Wer das Funktionieren des Kapitalismus erklaren will,
indem er vom notwendigen Aufbau von Blasen, wie deren Platzen abstrahiert, die sich aufbauende
Blase sozusagen als das Funktionieren selbst darstellt, die Ubertreibungen des Tauschwertes nicht
als Ubertreibungen erkennt, sondern meint gerade das sei ,Verwertung von Wert”, der verfolgt ein
rein agitatorisches und kein wissenschaftliches Projekt. Letzteres unterscheidet sich von Ersterem
gerade dadurch, dass es nicht nur anklagt, sondern auch versteht und dass seine Anklage gerade
auf dem Verstandnis beruht.
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,Finanzmarktgetriebene Kapitalakkumulation
- ein neues ,hochstes Stadium des Kapitalismus“?

Die Zirkulationsformel des Kapitals lautet G-W-G'. Geld, das vermehrt werden soll, ist der
Ausgangspunkt der Mehrwertproduktion. Geld, das als Kapitalfungieren soll, bemachtigt sich der
Produktion. Die Entwicklung der spezifisch kapitalistischen Produktionsweise ist ein Produkt der
reellen Subsumtion der gesellschaftlichen Produktion unter diesen Zweck des Profits. In der
Friihphase kapitalistischer Entwicklung dominierten Kaufmanns- und Wucherkapitel, also Formen
des Kapitals, in denen die Produktion selbst noch nicht vom Kapital bestimmt war. Mit der
Entwicklung des Industriekapitals aber, der Unterordnung der gesellschaftlichen Produktion unter
die Zwecke der Profitproduktion, wird alles Geld, das Profit abwerfen soll, abhidngig von der
spezifisch kapitalistischen Produktionsweise. Die besonderen Geschéfte auch des Handels und sich
entwickelnden Bankkapitals werden ganz abhdngig von der Verwertung von Wert in dieser
Produktionsweise.

Es ist insofern von Anfang an das Geld, dass die Akkumulation des , wirklichen Kapitals” treibt.

Durch Verselbststandigung der Funktion, die das Geld in der Zirkulation des gesellschaftlichen
Gesamtkapitals erfiillt, zu besonderen Geschéften, entwickelt sich Finanzmarkt. In dem Umfang, in
dem das Kapital sich im Laufe seiner Akkumulation vergrdfert, schwillt die Masse der Profite an, -
abhingig in erster Instanz nicht von der Profitrate, sondern von der Grofie des bereits
akkumulierten Kapitals - und nimmt die Masse des Geldes zu, das als Kapital fungieren soll, wird
der Finanzmarkt also gréfer.

Die Entwicklung dieses Finanzmarktes setzte zundchst die von Marx beschriebenen
Verdnderungen in den Produktionsverhiltnissen selbst voraus; namlich, dass der Besitz an
Produktionsmitteln von der Leitungsfunktion in der kapitalistischen Produktion getrennt wurde,
die KapitalbesitzerInnen sich in blole Geldkapitalistinnen verwandelten und das Kapital in
Aktienkapital. Wie vor allem die neueren Entwicklungen zeigen, heifit das nicht, dass deshalb Top-
Managerlnnen grundsitzlich keine KapitalbesitzerInnen sein kénnen und KapitalbesitzerInnen
keine Top-Manager. Piketty zeigt in seinem Abschnitt ,Von der ‘Rentiersgesellschaft’ zur
‘Mangagergesellschaft” und nachfolgenden Kapiteln?, dass die enormen Einkommens-
steigerungen der Reichen in jiingerer Zeit gerade auf die Spitzeneinkommen der Top-Manager in
den Grofiunternehmen - gleich, ob Industrie-, Handelskapital oder ,Finanzkapital” - zuriick-

zufithren sind. Im Personal des Top-Managements verschmelzen Leitungsfunktion im
Unternehmen und Kapitalbesitz wieder, wenn auch nicht unbedingt bezogen das jeweilige
Unternehmen. Top-Manager bedienen sich aus dem vom Unternehmen erzielten Profit und legen
den nicht zuletzt in Aktien an. (Niemand kann ernsthaft annehmen, diese wiirden ihre horrenden
Einkommen nur verkonsumieren! Selbstverstindlich kaufen sie davon ,Wertpapiere” und
akkumulieren so einen Teil ihres Einkommens.) Mit ,,Lohn” hat das nur der Form nach was zu tun.
Diese Selbstbedienung kann geschehen sowohl {iber die Gehalter als auch iiber Dividenden und

24 Thomas Piketty, ,Das Kapital im 21. Jahrhundert”, C.H.Beck 2014, S. 363 ff
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Aktienriickkdufe. Man sitzt in der Geschéftsfithrung oder im Aufsichtsrat. Sitzt man im
Aufsichtsrat, bewilligt man den Mitgliedern der ,eigenen Klasse” entsprechende Gehdilter. Es sind
oft die gleichen Personen oder es ist der gleiche Kreis von Personen, der entscheidet und sich
bedient.?®

Geld, das als Kapital fungieren soll, bewegt sich in besonderen Anlagemarkten, dem Finanzmarkt,
sobald diese Trennung vollzogen ist und in dem Umfang, in dem diese Trennung sich vollzieht.
Wir haben es einerseits zu tun mit der Abhéngigkeit aller Profite von der Mehrwertproduktion,
andererseits damit, dass Geld, dass als Kapital fungieren soll, in allen Formen seiner Anlage
moglichst viel Profit abwerfen soll. Wie immer also Geld angelegt wird, ob als Industriekapital,
Handelskapital oder eine der Formen des ,Finanzkapital”, im Interesse seiner Vermehrung muss
Druck auf die Produktion von Mehrwert ausgeiibt werden. Sofern das Geld iiber den Finanzmarkt
angelegt wird, treibt also der Finanzmarkt die Kapitalakkumulation, nicht erst in jlingster
Geschichte.

Das Geld kann auch die Form von Leihkapital annehmen, ob geliehen von Industrie- oder
Handelskapital, oder von anderen Akteuren auf den Finanzmérkten. Das Verleihen des Geldes
kann die Form des Bankkredits sein, es kann aber ebenso gut die Form einer Unternehmensanleihe
annehmen. Sofern das Geld die Form eines Bankkredits annimmt, ist es als Einlage bei Banken
»gesammelt” und konzentriert. Sofern es die Form der Unternehmensanleihe annimmt, wird diese
Anlage zwar in der Regel durch Banken vermittelt — nicht ohne dass sie dafiir ihre Gebiihren
erheben — aber die Bank tritt nicht als Verleiher auf. Das koénnen alle mdglichen Geld-
kapitalistinnen sein.

Egal, welche Form das als Kapital fungierende Geld annimmt, es ist immer der Treibsatz der
Akkumulation und es hiangt ganz von den allgemeinen Verwertungsbedingungen von Kapital ab,
wohin dieses Geld flieft und wodurch es sich vermehrt. Steuerungsgrofien sind beide: die
Profitraten in der ,realen Wirtschaft” und der Zinssatz des Finanzmarktes.

Beide driicken auf ihre Weise die aktuellen Verwertungsbedingungen von Kapital aus. Ist die eine
immer nur werdendes Resultat einer widerspriichlichen Bewegung, die empirisch allenfalls in
nachhinein konstatiert werden kann, so ist die andere stindig ,fixiert” und geht als solche
empirisch fixierte Gréfe in Kalkulation der GeldanlegerInnen und Unternehmen ein.

Diese ganzen Verhailtnisse der wechselseitigen Abhéngigkeit voneinander und der wechselseitigen
Beeinflussung, verdndern sich standig, nehmen immer wieder neue Formen an, aber alle Versuche,

% Es ist ein Irrtum, wenn man jede konkrete Beschreibung und deren Charakterisierung durch Marx dem
Inhalt nach in den Rang der Formulierung eines ,allgemeinen Gesetzes” hebt! Seine Kritik der Politischen
Okonomie, soweit sie sich eben auf Untersuchung des damaligen Kapitalismus stiitzt, ist auch ein
eindriickliches Dokument von ,Wirtschaftsgeschichte”, das es verdient in diesen Teilen auch als solches
gewiirdigt zu werden. Schliefllich hat Marx selbst sich bemiiht, jede neue Entwicklung des Kapitalismus zu
seinen Lebzeiten zu verarbeiten und im Hinblick auf seine Arbeitswerttheorie zu {iberpriifen. Das driickt
sich nicht zuletzt in Kapital Bd. 3 aus, in dem er sich schrittweise der Oberfliche, den konkreten
Erscheinungsformen des Gesamtreproduktionsprozesses nahert.
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das in ,Stadientheorien” zu verarbeiten und zu fassen, erweisen sich immer wieder als grandiose
Fehleinschédtzungen. Ob Hilferdings/ Lenins Theorien iiber Finanzkapital, Komintern-Theorien
iiber die ,allgemeine Krise des Kapitalismus” oder moderne Theorien von ,finaler Krise”, den
Stadien eines aufsteigenden und niedergehenden Kapitalismus, oder Theorien iiber den neuen
,finanzmarktdominierten und -getriebenen Kapitalismus”, Theorien {iber ,Fordismus” und
,Postfordismus” sie alle kdnnen sich in der Empirie nicht behaupten, sondern werden durch sie
widerlegt. Alle diese ,Stadientheorien” brechen an dieser oder jener Stelle mit der marxschen
Arbeitswert- und Kapitaltheorie und beschéftigen sich nicht mehr mit dem ,6konomischen
Bewegungsgesetz der modernen Gesellschaft” und der Frage, wie, in welchen (neuen) Formen sich
das (bestindig auf Grundlage der Kkapitalistischen Produktionsweise wirkende) Wertgesetz
durchsetzt. Man streitet nur darum, auf welchen Begriff nun das neue Stadium des Kapitalismus
zu bringen sei.

In den Theorien iiber das ,Finanzkapital” werden nicht selten alle Eigenschaften des Kapitals aus
den besonderen Eigenschaften des Finanzkapitals abgeleitet. Sei es die ,ausschlieffliche”
Orientierung auf Profit, sei es die Orientierung auf Maximalprofit, sei es die angeblich aus seiner
Maflosigkeit entstehende Bedrohung durch ,Finanzkrisenkrisen” einer ansonsten krisenfreien
Wirtschaft etc.

Was die ,finanzmarktgetriebene Kapitalakkumulation” anbetrifft, so fallen mir sofort und vor
allem der ,Griinderboom” mit anschlieSendem Borsencrash, Wirtschaftskrise und Depression,
sowie die ,goldenen zwanziger Jahre” mit anschliefendem Bé&rsencrash und Depression ein.

Beide Male haben wir es mit einer ausgesprochenen , Finanzialisierung” der Kapitalakkumulation
zu tun.

Nach dem Krieg zwischen Frankreich und Deutschland von 1870/71 war die ,Finanzialisierung”
vor allem eine Voraussetzung eines enormen Aufschwungs der kapitalistischen Okonomie in
Deutschland. Die ,Finanzialisierung” vor dem grofien Borsencrash in den USA von 1929 war vor
allem eine Folge der stiirmischen Entwicklung der Kapitalakkumulation selbst.

Auch die heutige ,Finanzialisierung” von Chinas Okonomie setzte Uberfluss an Anlage
suchendem Geldkapital auf dem Weltfinanzmarkt voraus. Der ermdglichte gigantische
Investitionen in die chinesische Industrie, ermdglichte deren rasante Entwicklung, sobald die
,Anlagespdre” durch entsprechende politische Reformen des Systems freigegeben war.
,Finanzialisierung” bedeutet im Kern erstmal eine ,Geldschwemme”, einen Uberfluss an
verleihbarem Geldkapital, das Anlage sucht. Diese Geldschwemme kann das Produkt der
6konomischen Entwicklung selbst sein, also stlirmischer Kapitalakkumulation auf ihren eigenen
Grundlagen, also allgemeiner Warenproduktion, oder Produkt ,aufSerdkonomischer” Ereignisse,
etwa eines Krieges. Sie kann - wie wir heute wissen - auch ein Ergebnis stagnierender Kapital-
akkumulation sein. In jedem Fall ist , Finanzialisierung” ein notwendiges Produkt und Bedingung
kapitalistischer Entwicklung. Sie entwickelt sich sprunghaft und schubweise, begleitet von mehr
oder weniger schroffen gesellschaftlichen, politischen Umbriichen.

Weil die ,Finanzialisierung” die gesamte Okonomie betrifft, héngt sie auf die eine oder andere
Weise mit , politischen Reformen”, verdnderter staatlicher Gesetzgebung zusammen und erscheint
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als deren Folge. Soweit die Politik als deren Ursache erscheint, ist es eben eine Erscheinung von
etwas Anderem, Grundlegendem. Entscheidend ist immer ,die Geldschwemme” selbst, die nur
ausnahmsweise in besonderen Situationen durch Raub gekennzeichnet ist. Im entwickelten
Kapitalismus wird die ,Geldschwemme” eine notwendige Erscheinung der Uberakkumulation
von Kapital. Politische Reformen eréffnen diesem Geld nur neue Anlagemoglichkeiten und
verstdrken damit die Tendenz zur , Finanzialisierung”! Alle Erklarung der ,Finanzialisierung” aus
der Politik, heute speziell der ,neoliberalen Politik”, greift zu kurz und bleibt den Erscheinungen
verhaftet. Woher der Uberfluss an Anlage suchendem Geldkapital kommt, kann ein solcher Ansatz
nicht wirklich erklaren.

Wenn heute Notenbanken , die Wirtschaft” mit billigem Geld weiter fluten und ,Strafzinsen” auf
,geparktes Geld” verhdngen, dann ist auch das nicht blof8 Ausdruck eines fehlgeleiteten Willens.
Das hat nicht nur zu tun mit einem ,Hang zur Liquiditdt” (Keynes), sondern mit einem ,Zwang
zur Liquiditat” - heute speziell der Banken, aber auch der ganzen Wirtschaft! Die ist namlich
tatsdchlich infrage gestellt, weil soviel Geld in die Spekulation auf kiinftige Wert und
Mehrwertproduktion geflossen ist, in den Kauf entsprechender ,Wertpapiere”, deren Kapitalwert
sich als ,illusorisch” herausgestellt hat. Der ,Zwang zur Liquiditat” stellt sich jetzt dar als ein
,Rettungsprogramm”, nicht als ein ,, Entwicklungsprogramm® fiir die Kapitalakkumulation.

a) Griinderboom und Griinderkrach in Deutschland

In Deutschland kam es nach dem gewonnen Krieg gegen Frankreich zu einer , Geldschwemme”
durch die aufgezwungenen Reparationszahlungen Frankreichs.

~Nach dem Sieg iiber Frankreich stieg ein vereintes Deutschland in die Riege der europiischen Grofimiichte.
Die Euphorie iiber den gewonnenen Krieg und das Erstarken der deutschen Wirtschaft fiihrte in den Jahren
1870 bis 1873 zu einem rasanten Aufschwung, von dem sich auch Osterreich anstecken lief. Doch die Bliite
dauerte nicht lange. Im Jahr 1873 folgte ein schwerer Crash, der viele Linder Europas in eine mehr als
zwanzig Jahre dauernde Depression stiirzte.

Als Folge des verlorenen Krieges muf§ Frankreich drei Departements an Deutschland abtreten und zusitzlich
5 Milliarden Francs als Reparationsleistung an den Sieger abfiihren.

In den vorangegangenen 10 Jahren war der Konjunkturaufschwung in Deutschland dreimal durch Kriege
unterbrochen worden, obwohl die Industrieproduktion und die Produktivitit weiter stiegen. Zudem hatte der
Deutsch-Franzosische Krieg eine starke Zuriickhaltung beim Verbrauch mit sich gebracht. Der endgiiltige
Sieg iiber Frankreich und das Bekanntwerden der hohen Reparationszahlungen Frankreichs erlosten die
Wirtschaft schliefilich aus ihrer Lethargie und sorgten in den kommenden Monaten fiir einen unglaublichen
wirtschaftlichen  Aufschwung - der deutsche Griinderboom hatte begonnen. Die allgemeine
Auforuchsstimmung bekam auch die Borse zu spiiren. Durchschnittlich legten die Aktien bis zum Herbst
1871 um 20 Prozent zu. Wihrend zwischen 1790 und 1870 nur lediglich 300 Aktiengesellschaften in
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Deutschland gegriindet wurden, so entstanden allein in den Jahren 1871/1872 etwa 780 neue
Aktiengesellschaften.

Eine Welle von Neugriindungen

Die schrittweise eintreffenden Reparationszahlungen Frankreichs sorgten dafiir, dass der deutsche
Kapitalmarkt immer liquider wurde. Die hochsten Tagesumsitze an der damals grofiten Borse in Berlin
erhdhten sich von 24.5 Mio. Talern im Jahr 1870 auf 60.5 Mio. Talern (1871). Im gleichen Zeitraum nahmen
die Jahresumsitze von 2.474 Milliarden Taler auf 4.296 Milliarden Taler zu. Die Geldmenge stieg 1872 um
25 Prozent und im darauffolgenden Jahr um 13 Prozent. Durch das nun iiberall verfiigbare Geld riickten ab
Sommer 1871 wvor allem Bankneugriindungen in den Mittelpunkt des Interesses der Spekulanten. Die
Berliner Maklerbank beispielsweise war bei der Emission 326fach iiberzeichnet gewesen. Aber auch
bestehende Unternehmen versuchten mit Kapitalerhohungen am Geldsegen teilzuhaben. 104 neue
Unternehmen wurden allein im Jahr 1871 an der Berliner Borse auf den Kurszettel genommen - in ganz
Deutschland lag die Zahl bei 265 Neuemissionen, davon 70 Banken. Die Notierungen an den Borsen
schienen nach oben keine Grenze zu kennen. Bis Ende 1871 hatten die Kurse gegeniiber dem September 1870
um iiber 50 Prozent zugelegt.

Auch im kommenden Jahr hielt der Boom an. Zwar wagten im Jahr 1872 \ "nur\"” noch 167 Unternehmen
den Sprung an die Borse, jedoch wurden gleichzeitig noch unzihlige Kapitalerhohungen erfolgreich plaziert.
War Deutschland noch 1869 ein eher unbedeutender Emissionsmarkt, so rangierte das Land 1872 mit 1.3
Milliarden Francs nach Grofbritannien (1.44 Mrd. Frs) auf dem zweiten Platz - noch vor der USA (1.14
Mrd. Frs).

Bis Herbst 1872 hielt der Boom ungebrochen an. Ende 1872 sorgte jedoch die bereits vollstindige Zahlung
der franzosischen Reparationen fiir Unruhe an den Aktienmirkten. Allgemein war von einer mehrere Jahre
dauernden schrittweisen Zahlung ausgegangen worden, die Frankreich auf Jahre lihmen sollte. Die schnelle
Reparation fiihrte nun wieder zu Sorgen iiber die weitere politische Entwicklung, die in den
vorangegangenen Monaten fast ganz aus den Kopfen verschwunden war. Anfang 1873 warnte zudem der
Abgeordnete Eduard Lasker vor skandaldsen Verbindungen zwischen der preuflischen Regierung und
Betreibern von Eisenbahngesellschaften.

In Osterreich hiilt der Boom an

Wiihrend der deutsche Aktienmarkt deswegen zunehmend durch Gewinnmitnahmen belastet wurde, hielt der
Boom in Osterreich vorerst weiter an. Auch die Donaumonarchie war von Deutschland ausgehend vom
Griinderboom erfasst worden. Die Kurse an der Wiener Borse hatten mittlerweile einen fast ebenso starken
Kursanstieg hinter sich, wie die Berliner Birse. Dank der noch guten Konjunkturaussichten konnten die
Kurse sogar noch bis Ende des ersten Quartals 1873 leicht zulegen. Hoffnung setzten die Osterreichischen
Anleger vor allem auch auf die Wiener Weltausstellung, die am 1. Mai ihre Pforten dffnete. Doch bereits in
den ersten Tagen statt der erwarteten 20 Millionen nur 7 Besucher und bescherten den Veranstaltern somit
gleich ein sattes Defizit von 19 Millionen Gulden. Erste eng mit der Weltausstellung verbundene
Unternehmen mussten bereits am Tag der Erdffnung Komkurs anmelden. Damit war der erste Stein
angestofien worden. Die nun folgenden Kreditkiindigungen und Wertpapierverkiufe der Banken schiirten
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das Feuer und immer mehr Gesellschaften wurden in den Ruin getrieben. Allein am 8. Mai brachen etwa 100
borsennotierte Unternehmen zusammen. Die Kursverluste hatten sich bereits auf 300 Millionen Gulden
summiert. Am 9. Mai kam es schlieflich zur Katastrophe. Die Notierungen fielen bei dem spiter als
\ "Wiener Borsenkrach\ " benannten Kurssturz ins Bodenlose.

Seltsamerweise zeigte sich die Berliner Borse durch die Ereignisse in Osterreich nur wenig betroffen. Zwar
hatte der Wiener Crash einen sehr matten und lustlosen Handel in Berlin zur Folge, ein Kurssturz blieb aber
zuniichst aus. Offenbar wihnten sich die deutschen Investoren fernab des Debakels der Weltausstellung noch
in Sicherheit und erwarteten eine baldige Erholung der Kurse in Wien. Doch diese blieb aus. Die
dsterreichischen Wertpapiere brockelten weiter ab, zudem trafen nun immer mehr Meldungen iiber eine
schwere Eisenbahnkrise in den USA ein. Zahlreiche amerikanische Unternehmen, deren Anleihen und
Aktien die Berliner noch kurz zuvor fleifSig gekauft hatten, standen angeblich vor dem Zusammenbruch.
Zudem belasteten noch innenpolitische Auseinandersetzungen durch den von Bismarck begonnenen
Kulturkampfes, die Gemiiter der Anleger. So kam es am 13. Mai schlieflich auch in Berlin zum Einbruch der
Aktienkurse. Am Abend des gleichen Tages waren nur noch 75 der 375 gelisteten Gesellschaften im Plus, alle
anderen hatten mehr oder weniger starke Kursverluste hinnehmen miissen.

Angst vor Unternehmenspleiten 10st Griinderboom ab

Der Griinderboom kam danach schnell zum Erliegen. Waren bis Juni 1873 allein in Preuflen noch 196
Unternehmen entstanden, so sank die Zahl im Juli auf 12, im August auf 7 und im September auf nur noch
vier Neugriindungen. Nur ein Bruchteil dieser Unternehmen schaffte iiberhaupt noch den Borsengang. Der
Neuemissionsboom war so schnell eingebrochen wie er entstanden war. Der Geldhahn, der immerhin 1018
Aktiengesellschaften in den Jahren 1870 bis 1873 an die Birse gebracht hatte, war innerhalb weniger Tage
versiegt.

Doch damit nicht genug. Nun drohte vielen Unternehmen, die in der Boomphase das Sparen nicht gelernt
hatten, das Geld auszugehen. Anfang Oktober 1873 musste die Berliner Quistop\ 'sche Vereinsbank ihre
Zahlungen einstellen. Das Unternehmen hatte bis dato von 27 Unternehmen die Aktien fiir eine geplante
Emission iibernommen und davon immerhin 21 Gesellschaften mehr oder weniger erfolgreich an die Borse
gebracht. Zum Zeitpunkt der Zahlungseinstellung wurde aber nur 14 der 27 Unternehmen iiberhaupt noch
eine Uberlebenschance eingeriumt. Nachdem Verhandlungen iiber eine Ubernahme oder Unterstiitzung der
Bank scheiterten, wurde die Borse in Berlin erneut stark belastet.

Der Boom war endgiiltig vorbei. Angst vor weiteren Unternehmenspleiten schiirte die Zuriickhaltung der
Anleger. Deutschland und auch das benachbarte Osterreich waren auf dem Weg in eine tiefe Rezession.
Allein in den drei Jahren nach dem Krisenjahr 1873 mussten 180 birsennotierte Unternehmen wieder
liquidiert werden. Insbesondere Eisenbahn- und Industriegesellschaften wiesen dabei hohe Verlustquoten auf.
Bereits 1874 hatte sich die Marktkapitalisierung gegeniiber dem Vorjahr um 1.5 Milliarden Mark verringert.
Doch die Menschen standen erst am Anfang der \ "Groflen Depression\”, die nun iiber zwanzig Jahre - bis
zum Jahr 1896 - in Europa regieren sollte. Auch in Amerika kam es iibrigens im Jahr 1873 zu einer schweren
Krise, ...”
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http://www.boerse.de/boersenwissen/boersengeschichte/Der-Gruenderboom-und-der-Crash-des-

Jahres-1873-76-seite,4,anzahl,20

Das war ein sehr kurzer Boom der ,Finanzialisierung”, also einer Schwemme von Anlage
suchendem Geldkapital, getragen durch die erzwungenen Reparationszahlungen Frankreichs.
Hatte erst der Finanzmarkt die Akkumulation von , wirklichem Kapital” getrieben, so trieb in der
Krise und durch die Krise, das gebeutelte ,wirkliche Kapital” den Finanzmarkt und sorgte fiir
entsprechende Verluste. Die Folgen wirkten nach, nicht nur in der anschlieBenden Depression.
Deutschland, seine kapitalistische Okonomie und Bedeutung in der Welt hat sich verindert und
war enorm gewachsen. Auch die damalige Dynamik hatte ihre 2 Seiten: Treiben und getrieben
werden, und als Resultat Depression und gewachsene Skonomische Bedeutung der deutschen
Nationalokonomie.

b) Die ,goldenen 20er Jahre“ Der Borsencrash 1929 in den USA

Nachdem sich die Wirtschaft von den Wirren des ersten Weltkrieges erholt hatte, war der Weg frei fiir eine
Zeit des Uberflusses, die spiter als die "Goldenen Zwanziger” bezeichnet wurde. Niedrige Inflation, hihere
Lohne, mneue Wirtschaftszweige und bahnbrechende Erfindungen wie Radio, Tonfilm oder die
Flieflbandproduktion fiihrten zu einem Wirtschaftsboom. Bisher teuere Luxusgiiter wurden plotzlich fiir
breite Massen erschwinglich. Beriihmtestes Beispiel ist das T-Modell von Ford, das durch die
Flieflbandproduktion deutlich im Preis gesenkt werden konnte. "Ein Tag - ein Dollar, ein Jahr - ein Ford”, so
lautete damals der Werbeslogan des Unternehmens. Bis 1927 liefen so iiber 15 Millionen T-Modelle vom
Band - bis zum Erscheinen des VW-Kiifers das meistgebaute Automobil der Welt. Zuniichst vor allem auf die
USA beschrinkt, breitete sich die Belebung der Wirtschaft mit mehr oder weniger starker Verzégerung auch
in die europiischen Linder aus.

Der Aufschwung zeigte sich natiirlich auch am Aktienmarkt. Dort hatte der amerikanische Leitindex Dow
Jones Ende 1924 endlich den massiven Widerstand bei 110 Punkten durchbrechen kénnen, worauf die Kurse
im folgenden Jahr auf einen Stand von iiber 150 Punkten zulegen konnten. Wagten bis Anfang der
Zwanziger meist nur wenige Profis ein Investment in Aktien, so wurden Wertpapiere ab Mitte der
Zwanziger immer mehr zum Thema in der breiten Offentlichkeit. Da die meisten Aktien fast jeden Monat
eine positive Performance aufweisen konnte, war die Zahl der Gewinner auch dementsprechend hoch. Bald
tauschten Arbeiter und Kindermidchen Aktientipps aus und die stindig steigenden Kurse lockten immer
noch weitere Neulinge an die Borse.

An dem iiberall herrschenden Optimismus konnte auch ein Kurseinbruch am 13. Mai 1927 nichts dndern
und die Borse erholte sich schnell wieder. Auch die Wirtschaft boomte ohne Unterbrechung - iiberall schossen
neue Unternehmen aus dem Boden. Zwischen 1921 und 1928 stieg die jihrliche Industrieproduktion in
Amerika um 4 Prozent, in den Jahren 1928 und 1929 sogar um 15 Prozent. Besonders stark war das
Wachstum dank der Hausse in der Finanzwelt. Gab es 1921 lediglich rund 40 Investmentsgesellschaften in
den USA, so stieg die Zahl bis Ende 1926 auf 160 an. Nur ein Jahr spiter gab es bereits 300 und allein
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zwischen 1927 und Herbst 1929 verzeichneten Investmentgesellschaften einen mehr als zehnfachen Anstieg
ihres Gesamtvermaigens.

Gegen Ende der Zwanziger wurde aus dem Optimismus Euphorie, in der jeder fast blind alles investierte,
was er entbehren konnte. Um moglichst schnell reich zu werden, hatten nicht wenige Anleger Kredite zu den
damals giinstigen Konditionen aufgenommen, um dieses Geld ebenfalls am Aktienmarkt zu vermehren. Bis
Mitte 1929 hatte sich der Dow Jones gegeniiber 1924 nahezu verdreifacht! Jeder, egal ob Manager,
Dienstmidchen oder Bauarbeiter, wollte am iiberschiumenden Geldsegen teilhaben. Selbst eine US-
Hausfrauenzeitschrift pries damals mit Uberschriften wie “Jeder soll reich werden” Aktien als
gewinnbringende Investition an. Banken und Wirtschaftsexperten schaukelten sich gegenseitig mit noch
optimistischeren Kursprognosen nach oben und fast jede Neuemissionen wurden schon kurz nach dem IPO
mit unglaublichen Kursgewinnen gehandelt. So kamen beispielsweise die Aktien der Investmentgesellschaft
Goldman, Sachs & Company im Jahr 1928 zu 104 Dollar an die Borse. Wenige Wochen spiter, am 27.
Februar 1929, stand der Kurs bereits bei 222,5 Dollar.

Der amerikanische Leitindex hatte fast 22 Jahre gebraucht, um von 100 Punkten auf 200 Punkte zu steigen
(1906 bis 1927). Die niichsten hundert Punkte erreichte er nur gut ein Jahr spiter Ende 1928, das als eines
der besten in die Geschichte des Dow Jones einging. In dieser Boomphase kurz vor Erreichen der 300-Punkte-
Marke wurde der Dow Jones iibrigens von 20 auf 30 Werte erweitert. Doch noch war das Ende nicht erreicht.

Entgegen der weitverbreiteten Meinung kam der Crash nicht ginzlich unerwartet. (Bereits damals gab es
mehr oder weniger kluge Kopfe, die eine Blase erkannten, bevor sie platzte! R. S.)

Bereits im Friihjahr 1929 gab es erste Konjunktur-Indikatoren, die auf eine beginnende Rezession deuteten.
Im  Landwirtschaftssektor hatten die guten Erntejahre 1927 und 1928 und die Ausweitung der
Exportmengen der grifiten Weizenproduzenten USA, Kanada, Argentinien und Australien die Weizenpreise
massiv in den Keller gedriickt, wodurch eine Landwirtschaftskrise drohte. Am 11. Juni 1929 verlor der Dow
fast 10 Prozent und sackte um iiber 25 Punkte auf einen Schlufistand von 232,13 ab. Allerdings konnte sich
der Index erneut fast ebenso schnell wieder erholen, weshalb erste kritische Stimmen schnell wieder
verstummten und die Bullen vorerst weiter die Oberhand behielten. Am 3. September 1929 erreichte der Dow
Jones schliefSlich mit 381,17 Punkten ein neues All-Time-High, womit sich der Index seit dem Uberschreiten
der 200er-Marke in 1927 nochmals nahezu verdoppelt hatte.

Am 5. September, zwei Tage nach dem neuen All-Time-High im Dow, warnte der bekannte Finanzanalyst
Roger Ward Babson auf dem Jahrestreffen der amerikanischen Wirtschaft vor einem bevorstehenden
Borsenzusammenbruch mit einem Kurssturz von 60 bis 80 Punkten. Obwohl die meisten Anleger diese
Theorie belichelten, sorgte die Aussage doch fiir Unruhe und die Kurse gaben am selben Tag um 10 Punkte
nach. Sipter bekam dieser erste kleine Kursrutsch deswegen die Bezeichung ”Babson-Kurseinbruch”.

Doch noch gab sich die Kiuferlobby nicht geschlagen. Nur wenige Tage spiter behauptete der Professor
Irving Fisher von der Universitit Yale, dass "trotz der augenblicklichen Hausseborse die Aktienkurse immer
noch nicht ihrem wahren Wert entsprechen.” Viele Publikationen und Zeitschriften schlossen sich dem
Optimismus an und verbreiteten wieder positive Borsenkommentare. So machte sich die bekannte

73



Wertgesetz und ,Finanzkapital*

Finanzzeitschrift Barron's in einem Leitartikel am 9. September sogar iiber Babson lustig, indem das
Magazin ihn als "den grofien Seher aus den Wellesley Hiigeln” bezeichnete. Dem Finanzanalyst wurde die
Schuld an der aktuellen Krise in die Schuhe geschoben. Die Kurse konnten so erneut zulegen, schafften es
aber nicht mehr zu ihren alten Hochststinden aufzuschliefen. Ende September gab es dann erneut einen
grofieren Kursrutsch.

Die Nervositit der Anleger stieg zwar merklich an, doch immer noch wollte kaum jemand die Signale
bemerken. Professor Stagg Lawrence von der Princetown Universitit sprach nach dem Kursrutsch Ende
September dffentlich davon, dass er nicht verstehen kénne, warum die Aktien iiberbewertet sein sollten: "Das
einhellige Urteil der Millionen, deren Bewertung auf diesem grofiartigen Markt zum Ausdruck kommt,
lautet, dass die Aktien nicht iiberbewertet sind.” Auch Charles Mitchell, Direktor der National City Bank,
versicherte am 15. Oktober, dass sich die Borsen des ganzen Landes in einer guten Verfassung befanden.
Sogar der amerikanische Prisident Hoover oder der Bankprisident der Chase Bank, Albert H. Wiggin,
verbreiteten ungetriibten Optimismus.

Doch der Stein war ins Rollen geraten und konnte nicht mehr aufgehalten werden. Am 20. Oktober
berichteten die Sonntagszeitungen, dass der Wert vieler zu Sicherungszwecken hinterlegter Aktien nach den
moderaten Kursriickgingen der vergangenen Wochen eine kritische Grofle erreicht hatten und deswegen
mehr und mehr Banken auf eine Nachschusspflicht bzw. Auflosung von Aktienpaketen bestanden. In Sorge
iitber mogliche Verluste verkauften die ersten Anleger am Wochenanfang ihre Aktien und sorgten so fiir einen
weiteren, wenn auch leichten Riickgang bei relativ hohen Umsitzen.

Doch das Birenlager bekam nun immer mehr Unterstiitzung. Am Montag, den 21. Oktober 1929, warnte
der bekannte Chartanalyst William Peter Hamilton vor einer duflerst bedenklichen Chartsituation. Sowohl
der Dow Jones als auch der Eisenbahnindex drohten die wichtigen Unterstiitzungen von 325 (Dow) bzw. 168
(Eisenbahn-Index) nach unten zu durchbrechen. Sollte dies geschehen, so wire dies ein eindeutiges Zeichen
fiir eine drohende Baisse. Noch am gleichen Tag durchbrach der Dow wirklich diese Marke nach unten und
zwei Tage spiter folgte auch der Eisenbahnindex. Die Zeichen standen damit nun eindeutig auf Baisse.

Zundichst erdffnete der Markt am Donnerstag, den 24. Oktober, eher ruhig. Durch die hektische Woche waren
die meisten Wertpapierhindler, die teilweise bis die Nacht durchgearbeitet hatten, um den Riickstand der
Auftrige des Vortages aufzuholen, iiberarbeitet und miide. Doch als um zehn Uhr der Erdffnungsgong
erklang, setzte eine weitere Verkaufswelle ein, die vor allem Zwangsverkiufe auf Kredit gekaufter Aktien
umfasste. So wechselten allein in der ersten halben Stunde rund 1,6 Millionen Aktien ihren Besitzer.
Plotzlich fehlten Kaufauftrige auf einmal vollig, worauf die Masse der Anleger in Panik geriet. Jeder wollte
seine Aktien so schnell wie mdglich loswerden - egal zu welchem Preis. Die Kurse brachen weg. Der Andrang
war so grofi, dass der Handel mehrmals wegen Uberlastung zusammenbrach. Der Ticker kam mit den
Verkaufsauftrigen nicht nach und zeigte viel hohere Kurse als die, die von den Maklerbiiros bekanntgegeben
wurden, was die Panik zusdtzlich nihrte. Bis zum Mittag hatten sich bereits 11,25 Milliarden Dollar in Luft
aufgeldst.
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Um das Schlimmste zu verhindern, trafen sich kurz nach Mittag in der Wall Street 1, gegeniiber der Borse
im Haus von |. P. Morgan und Co., fiihrende Bankiers zu einer Krisensitzung, die kurz darauf beschlossen,
wenigstens die wichtigsten Aktien weiter im Kurs zu stiitzen. Wenig spiter gab Richard Whitney, der
Vizeprisident der New Yorker Borse, im Auftrag der Bankengruppe mehrere Kaufauftrige bei den Maklern
der wichtigsten Werte ab. Die Panik legte sich darauf zuniichst und die Werte konnten auf dem niedrigen
Niveau stabilisiert werden. Dennoch dauerte es noch bis 19:08 Uhr, ehe die letzten Abschliisse, die
nachmittags um 15:00 Uhr aufgegeben wurden, abgerechnet waren. 12.894.650 Aktien von 974 Firmen, das
Vierfache eines normalen Handelstages, waren an diesem Tag gehandelt worden. Der Dow Jones war unter
die 300er Marke gefallen und schloss bei 299,47 Punkten. Spiter ging dieser Tag als "Black Thursday” in die
Annalen der Borse ein.

Am folgenden Tag erreichte die Nachricht vom Borsencrash in New York auch die europdischen Mirkte und
sorgte hier fiir einen "Schwarzen Freitag”. Egal ob in London, Paris, Berlin oder Mailand - iiberall brachen
die Kurse ein. Aber auch in New York ging das "Schlachtfest” weiter. Die Zahl der Verkiufe nahm an der
Wall Street stindig zu. Immer mehr Aktiondre konnten ihre Kredite nicht mehr ausreichend durch die
Depotbestinde decken und mussten deswegen auf Verlangen der Bank ihre Volumina liquidieren. Zudem
erklirten sich erste kleinere Banken fiir zahlungsunfihig. Erneut drohte die Panik die Mdrkte zu ergreifen.
Als die Lage vollig aufler Kontrolle zu geraten schien, gab Prisident Hoover am 25. Oktober folgende
Erklirung ab: "Die primdire Wirtschaft des Landes, d.h. die Herstellung sowie Verteilung von Waren,
befindet sich in einer gesunden und florierenden Verfassung.” Dies beruhigte die nervdsen Anleger und die
Borse konnte das niedrige Kursniveau vom Donnerstag bis zum Abend trotz eines Aktienumsatzes von acht
Millionen Stiick verteidigen.

Am Samstag, den 26. Oktober, damals noch ein regulirer Handelstag, konnte das niedrige Niveau ebenfalls
gehalten werden. Immer noch beschwichtigten Zeitungsartikel die aufgebrachten Anleger mit Artikeln iiber
eine rein technische Reaktion und einer baldigen Riickkehr zum "ewigen Wohlstand”. Doch die Borse hatte
nur eine kurze Verschnaufpause auf dem Weg nach unten eingelegt.

Am Montag, den 28. Oktober 1929, blieb die erhoffte Unterstiitzung der Banken aus. Niemand war mehr
bereit die unkalkulierbaren Risiken einzugehen. Damit gab es nichts, was der Flut an Verkaufsauftrigen
entgegengesetzt werden konnte und die Kurse begannen erneut abzustiirzen. Trotz des immer niedrigeren
Kursniveaus wurden erneut iiber 9 Millionen Aktien gehandelt. Der Birsenticker hatte an diesem Tag eine
"Verspitung” von zweieinhalb Stunden. Der Dow brach fast senkrecht um fast 13 Prozent auf einen
Schlusstand von 260,64 ein. Die Kursverluste des Tages in Hohe von 14 Milliarden US-Dollar waren der bis
dato grifSte Verlust des Dow an einem Tag.

Die Stimmung war nun auf dem Tiefpunkt. Das Vertrauen in die Aktien und die Wirtschaft war endgiiltig
zusammengebrochen. Dem "Black Monday” folgte ein "Schwarzer Dienstag”. Allein in den ersten
Bérsenminuten des neuen Tages fielen manche Werte alle zehn Sekunden um einen Dollar. Bis zum Mittag
waren erneut iiber 8 Millionen Aktien abgestofien worden. Die Broker erstickten in einer Flut von
Verkaufsauftrigen. Investoren suchten ihr Heil in der Flucht und stiefirn Aktien zu jedem Preis ab, nur um
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etwas Bargeld behalten zu konnen. Die Spirale drehte sich immer schneller. Laut einem zeitgendssischen
Zeitungsbericht kam es damals sogar zu Priigelei zwischen Hindlern und Angestellten und hartgesottene
Makler wurden weinend und auf Knien betend gesehen. Um 17:32 Uhr hatte die New Yorker Borse den Tag
mit dem bis dato hiéchsten Handelsvolumnen ihrer Geschichte hinter sich. Die letzte Notierung des
Borsentickers lautete "Gesamtumsatz heute 16.410.000 (Aktien). Gute Nacht.” Der Dow war erneut um fast
12 Prozent eingebrochen und stand per Handelsschlus bei 230,07 Punkten, fast ein Drittel weniger als vor
einer Woche! Einzige Gewinner des Crashs waren Borsenhindler, die nicht auf eigene Rechnung
spekulierten.

Die Folgen waren katastrophal. Zwischen ein und drei Millionen Amerikaner waren direkt von dem Crash
betroffen und hatten einen Grofteil ihres Vermdgens - viele sogar ihr gesamtes Hab und Gut - verloren. Die
Pleite betraf Witwen, Kindermidchen und Arbeiter genauso wie reiche und bekannte Spekulaten. So hatte der
ehemalige Chef von General Motors, Bill Durant, rund 40 Mio. Dollar verloren und Michael Meehan,
Multimilliondr und Borsenspezialist der Radio Corporation of America, gab spiter zu, eine achtstellige
Summe verspekulkiert zu haben.

Auch am folgenden Tag kehrte die Borse noch nicht zur Normalitit zuriick. Allerdings kehrte sich das Spiel
nun um. Die Panik war vorbei und so sorgten die niedergepriigelten Kurse zusammen mit der Bekanntgabe
einiger Dividendenerhdhungen und dem Geriicht iiber Aktienkiufe durch Rockefeller fiir den bis dahin
grofiten prozentualen Gewinn in der Geschichte des Dow Jones. Am Abend notierte die Dow mit einem
Schlusskurs von 258,47 iiber 12 Prozent hoher als am Vortag! Auch der 31. Oktober brachte in einer auf drei
Stunden verkiirzten Borsensitzung, bei sinkenden Umsitzen (7,15 Mio.), eine weitere Erholung auf 273,51
Ziihler. Doch die schon erhoffte Hausse entpuppte sich nur als technische Gegenreaktion und die Kurse fielen
bald wieder. Am 13. November erreichte der Dow schliefSlich mit einem Schluf$stand von 198,69 den tiefsten
Punkt im Crash von 1929.

Erst Mitte November 1929 begannen sich die Borsen zu stabilisieren. Dennoch waren die "Goldenen
Zwanziger” endgiiltig vorbei und die Wirtschaftsnationen standen, trotz kurzfristiger Erholungen, vor einer
mehrjihrigen Rezession, die spiter als Wertwirtschaftskrise in die Geschichtsbiicher einging. Die
Aktienkultur hatte durch den Crash einen schweren Schaden erlitten. Viele Anleger drehten der Borse
enttiuscht den Riicken zu. Erst ein Vierteljahrhundert spiter, am 23. November 1954, sollte der Dow das
All-Time High von 381 Punkten wieder erreichen und iiberbieten.”
http:/fwww.boerse.de/boersenwissen/boersengeschichte/Der-Boersencrash-des-Jahres-1929-69-seite,4,anzahl,2
0

Bei www.boerse.de ist man sich offenbar mehr der Geschichte bewusst, als unter heutigen linken
Kritikern des ,Finanzkapitals”. ,-)

Riickblickend schrieb Eugen Varga 1930:

»Der Glaube an die unbegrenzte Prosperitit hat zu einer Steigerung der Aktienkurse, zu einer unerhirten
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Bérsenspekulation gefiihrt, die die breitesten Kreise der Bevolkerung, bis hinunter zu den Biirofriuleins,
Kellnern, Arbeitern ergriffen hat.” Imprekorr Nr. 12, S. 268

Die Spekulation hatte noch nie dagewesene Dimensionen erreicht. Alles freie Kapital stromt der Borse
zu.” ebenda S. 269

+Den héchsten Grad der Spekulation stellen die sich widihrend der Hausseperiode rasch
ausbreitenden Investment Trusts, Holding und Trading Companien dar. Es sind dies Aktien-
gesellschaften, die keinerlei Produktion betreiben, sondern ihr Aktienkapital zum Ankauf von Aktien anderer
Unternehmen verwenden. Ihr Kapital stellt also fiktives Kapital zweiter Potenz dar.

... denn die Aktien dieser sich ausschlieflich mit dem An- und Verkauf von Aktien beschiftigenden
Unternehmen steigen mit der Kurssteigerung der in ihrem Besitz befindlichen Aktien. Es entsteht eine
Verdoppelung der Scheingewinne”. Ebenda S. 270

,Scheingewinne” sind das aber nicht, wenn im ,Wertpapier”-Handel Gewinne erzielt werden!
Trotzdem bleibt der Kapitalwert dieser Papiere im Groflen und Ganzen ,illusorisch”, wenn er auf
kiinftige Gewinne der Unternehmen spekuliert und die Preise dadurch bestimmt werden. Und:
sofern Mitnahmegewinne aus diesen durch Spekulation iibertriebenen Aktienkursen nur wieder
genutzt werden, um erneut ,Wertpapiere” mit ,illusorischem Kapitalwert” zu kaufen, vergrofert
das nicht das gesellschaftliche Gesamtkapital. Je mehr Geld in diesem Kreislauf , gebunden” ist
und nicht in die Warenzirkulation gelangt, desto grofier die Blase, die in einem Crash platzt. Tréte
dieses ,Geld” ein in die allgemeine Warenproduktion, so wire eine rigorose Entwertung durch
Hyperinflation die Folge, weil die Masse des Geld in keinem Verhiltnis stiinde zur tatsdchlich
produzierten und produzierbaren Wert- und Mehrwertmasse. Das Schicksal dieser
,Scheingewinne” hangt also ganz ab, in welchem Umfang und wie lange des fiktive Kapital sich in
seinen eigenen Kreislaufen ,verwerten” kann. Und dies wiederum hédngt ganz ab von der
Akkumulation des ,wirklichen Kapitals” auf dem Weltmarkt. Reist die Kette von Zahlungs-
versprechen durch sinkende Einnahmen aus Profit und Lohn in einem kritischen Umfang, fallen
Warenpreise, auf deren Anstieg spekuliert wird, in einem kritischen Umfang, dann ist es um diese
Kreisldufe des fiktiven Kapitals schlecht bestellt und ihr der Kapitalwert der so hoch bepreisten
und enorm vermehrten ,Wertpapiere” erweist sich als ,,illusorisch”.

Wenn alles ,freie Kapital” - gemeint ist Geld, das als Kapital fungieren soll - oder ein Grofiteil
dieses , freien Kapitals” in den Kreislauf des ,Wertpapierhandels” fliefit, dann ist das ein typischer
Ausdruck der ,Finanzialisierung”.?® Daran selbst ist gar nichts Neues. Form und Umfang
verandern sich mit der Entwicklung der kapitalistischen Produktionsweise. Die wirklichen
qualitativen Verdnderungen, die wachsende Bedeutung des Kreditgeldes, beruhen auf der
,Emanzipation” des Geldes von der Geldware und der Mé&glichkeit der Verbriefung von Krediten.
Beides entsteht durch politische Entscheidung ist aber notwendige Erscheinung der sich
entwickelnden kapitalistischen Produktionsweise.

26 ,, Vermittelst des Dr. Price verwandelt Pitt so Smiths Akkumulationstheorie in die Bereicherung eines Volks durch
Akkumulation von Schulden und kommt in den angenehmen ProgrefS ins Unendliche der Anleihen,
Anleihen, um Anleihen zu zahlen.” MEW Bd. 25, S. 409
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Dass nicht einmal der Versuch unternommen wird, alles was vor und in der , Finanzkrise”
passierte in den Zusammenhang der von Marx formulierten allgemeinen Kapitaltheorie zu stellten,
indem die Wirtschaftsgeschichte befragt, das ist schon eine Glanzleistung. Moderne
Kapitalismuskritiken haben scheints nur noch ,den Kapitalismus, wie wir ihnen kennen” vor
Augen.

Als Marx schrieb:

»Das ganze kiinstliche System gewaltsamer Ausdehnung des Reproduktionsprozesses kann natiirlich nicht
dadurch kuriert werden, dafi nun etwa eine Bank, z.B. die Bank von England, in ihrem Papier allen
Schwindlern das fehlende Kapital gibt und die simtlichen entwerteten Waren zu ihren alten Nominalwerten
kauft.

Ubrigens erscheint hier alles verdreht, da in dieser papiernen Welt nirgendswo der reale Preis und seine
realen Momente erscheinen, sondern nur Barren, Hartgeld, Noten, Wechsel, Wertpapiere. Namentlich in den
Zentren, wo das ganze Geldgeschiift des Landes zusammengedringt, wie London, erscheint diese Verkehrung;
der ganze Vorgang wird unbegreiflich; weniger schon in den Zentren der Produktion.” MEW Bd. 25, S. 507

konnte er nicht ahnen, dass Notenbanken wie die FED oder die EZB, sich daran versuchen
wiirden, allen ,Schwindlern das fehlende Kapital” zu geben, und welche Folgen sich daraus
ergeben konnten. Die ,Schwindler” das waren vor der 2007 einsetzenden Krise Banken,
Ratingagenturen und ganze Staaten wie Griechenland, die sich ihr ,illusorisches Kapital” als
wirkliches Kapital schon rechneten.

Was die Banken anbetrifft, hat man jetzt die Bankgesetzgebung reformiert. Aber auch dafiir gilt,
was der alte Rauschebart schon im 19. Jahrhundert erkannt hat:

»Unwissende und verkehrte Bankgesetzgebung, wie die von 1844/45, kann diese Geldkrise erschweren. Aber
keine Art Bankgesetzgebung kann die Krise beseitigen” ebenda S. 507

Aber iiber all das mehr im ndchsten Manuskript, {iber ,Die Dynamik sich verscharfender
Krisen”.... das sicher wieder eine Weile auf sich warten lasst.

Robert Schlosser
April 2016
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