Das Finanzkapital

II. Die Entfaltung der Kreditmacht des Finanzkapitals:
Die Akkumulation des , fiktiven" Kapitals

1. Vom Leihgeschéft zum Kapitalmarkt

Mit seinem Leihgeschéft erbringt das Bankgewerbe eine bemerkenswerte Leis-
tung: In seinen Handen ist Geld Kapital. Und das gleich mehrfach: Es lasst die
Depositen seiner Geldeinleger durch Zinszahlungen wachsen. Es stellt seiner
kreditnehmenden Kundschaft Geld zur Verfigung, das deren Macht zur Profit-
erwirtschaftung stérkt und se zu Zinszahlungen verpflichtet und beféhigt. Die
erwirtschafteten Zinstiberschiisse vergrof3ern das Kapital, mit dem es seine Ge-
schéfte betreibt.

Diese Leistung setzt voraus und beruht darauf, dass der materielle Lebens-
prozess der Gesdllschaft vom Geld abhangt und der Geldvermehrung dient. Als
Kapitalvorschuss angewandt, setzt das Geld die ganze Wet des materiellen
Reichtums und die fir dessen Reproduktion und Mehrung nétige Arbeit in
Bewegung; und diese Bewegung folgt dem Ziel, gehorcht dem Erfolgskriterium
und bewirkt ds Resultat: mehr Geld.Von dieser flachendeckend betétigten Herr-
schaft des Geldes, von der Macht desim Geld gemessenen Eigentums Uber allen
Reichtum und seine Quellen geht das Finanzkapital aus. Es bedient sich der
Produktionsweise, in der samtliche Produktivkréfte der Gesdllschaft durch Geld
in Bewegung gesetzt und entwickelt werden; in der ale Potenzen des stofflichen
Reichtums - Naturwissenschaft und Arbeit - kduflich sind und zur Geldquelle
des Eigentums hergerichtet, das sich ihrer beméchtigt. Das Finanzkapital verlasst
sich darauf, dass Geld sch as Quelle seiner Vermehrung bewéhrt: as notwendi-
ges Mittel fir diesen alles beherrschenden Zweck; und as hinreichendes Mittel
unter der einzigen Bedingung, dass es in ausreichender Menge verfiigbar ist. Die
entsprechende systemei gene Bedarfd age: das Bediirfnisnach Gel dkapital bewirt-
schaftet das Bankgewerbe. Auf der einen Seite konzentriert es, as universeller
Schuldner der mit Geld wirtschaftenden Gesdllschaft, deren Vermdgen und Ge-
schéftsmittel bel sich; ds Manager des gesdllschaftlichen Zahlungsverkehrs und
mit den Zinsen, die es zahlt, erwirbt es sich die rechtmaliige Verfligungsmacht
Uber so gut wie alen geldférmigen Reichtum. Mit dieser Verflgungsmacht tritt
es auf der anderen Seite der Geschéftswelt as Lieferant des einen Geschéfts-
mittels gegentiber, das ale brauchen; es beschafft und es macht, ds universeller
Glaubiger, verflgbar, was die Wet unbedingt benétigt und nach seinem Urteil
auch sinnvoll gebrauchen kann. Dieses nach beiden Seiten hin eingegangene
Rechtsverhdltnis der lethweisen Eigentumstibertragung nutzt es as seine Geld-
quelle.
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Mit dieser flachendeckenden Geschéftstétigkeit macht das Finanzkapital
direkt und ohnejede eigene produktive Leistung den abstrakten Reichtum pro-
duktiv: Geld betétigt sich schon allein dadurch as Macht, sich zu vermehren,
wird bereits dadurch zu Kapital, dass esin die Hande eines Kreditinstituts gerét
und von diesem verliehen wird. Indem ein solches Institut fremdes Geld an sich
nimmt, macht es sich zumV erantwortlichen fir die Verzinsung der Glbernomme-
nen Summe, aso fir deren Kapital-, Qualitét". Indem es Geld verleiht, macht
es dieVerzinsung der verliehenen Summe, dso die Wirkung, die normalerweise
erst durch ihren erfolgreichen Gebrauch as Kapitalvorschuss fir Produktion
und Handel zustande kommt, zur rechtsverbindlichen Vorgabe, die der Kredit-
nehmer, wie und womit auch immer, zu erfillen hat. Und indem die Bank beides
unablassig tut, , verwertet" se auf denkbar kirzestem Weg, durch den zweima
ligen komplementéren Austausch von Geld gegen ein Recht auf mehr Geld, ihr
eigenesVermogen. lhre Bilanzen sind der Bewels, ihre Zahlungsfahigkeit ist der
praktische Beleg - daflr, dass diese kurzschllssige Art der rechtsformlichen
Geldvermehrung 6konomisch in Ordnung geht. So verselbstandigt das Bankge-
schéft die kapitalistische Potenz des Geldes férmlich gegen ihre Voraussetzung
und Grundlage: gegen den Gebrauch des Geldes as Kapitalvorschuss und die
Redlisierung von Uberschuss am Warenmarkt. Als Kredit ist Geld schon Kapi-
tal.!)

Diese Gleichung, dieim erfolgreichen Leihgeschéft zu praktischer Gltigkeit
gelangt, rechtfertigt und gewahrleistet die finanzkapitalistische Praxis, die dem
Eingehen von Schuldverhdltnissen das Odium einer Notmal3hahme nimmt:
Schulden erhalten die Qualitét einer Kapitalbeteiligung zugesprochen und sind
ihrer ,Natur" nach die WareKapital, die das Geldgewerbe herstelIt und vertreibt.
Es ,verbrieft" den Geldzuwachs, den sein Kreditgeschéft verspricht, d.h. es
notiert ihn asverbindliche Zusage auf einem Wertpapier und handelt damit. Der
Kaufer eines solchen Papiers erwirbt es, um daran zu verdienen: Der Besitz
berechtigt ihn zum Bezug von Ertragen, auf deren Zahlung der Verkéaufer sich
verpflichtet. Was der verkauft, ist das rechtlich bindende Versprechen, die zum
Kauf entrichtete Gewsumme fir den Kaufer als Kapital wirken zu lassen; mit
dem Erlds deckt er seinen eigenen Kapitalbedarf. Im Wertpapier wird dso ein
Schuldver haltnis zur Ware; dadurch, dass es umgemiinzt wird in ein kaufliches
Geldkapital, das dem Erwerber as Vermégensanlage dient. Fir den leistet der
Kauf, wozu sonst die Verwendung der Geldsumme a's Kapitalvorschuss und die
Erwirtschaftung eines Profits am Markt vonnéten sind. Den Emittenten ver-
pflichtet der Verkauf zu Leistungen, die sonst durch einen erfolgreich abge-
schlossenen kapitalistischen Verwertungsprozess erbracht werden. Das Wertpa-
pier tritt mit seinen rechtlich fixierten Leistungen an die Stelle dessen, was ein
Kapital mit seinem Umschlag leistet. Es reprasentiert rechtswirksam die Ver-
mehrung des daflir hergegebenen Geldbetrags, so dswaére diese Leistung seine
Okonomische Eigenschaft; es vergegenstandlicht die Gleichung, die die Bank mit

1) Bishierher fassen die Uberlegungen zur Leistungsfahigkeit des Bankkapitals die
entsprechenden Bestimmungen des ersten Kapitels Uber Das Finanzkapital in
Heft 3-08 dieser Zeitschrift zusammen: /. Die Basis des Kreditsystems. Von der
Kunst des Geldverleihens.
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ihrem Kreditgeschaft exekutiert, ndmlich die Verwandlung einer Geldsumme
alein durch ihre Ubertragung an einen Geschaftspartner in ein selbsttétig wirk-
sames Vermehrungsverhaltnis. Dieses Ding wirft das Finanzgewerbe auf einen
Markt, auf dem nichts weiter ge- und verkauft wird als die in Schuldpapieren
festgeschriebene - , verbriefte" - Selbstvermehrungsmacht des Geldes und der
deswegen Kapitalmarkt heift.?)

Der Fortschritt, den das Finanzkapital damit zustande bringt, ist an den 6ko-
nomischen Charakteren, die diesen Markt bevdlkern, und an deren speziellen
Geschaftsgepflogenheiten abzulesen.

- Kreditnehmer treten hier nicht mehr als Schuldner auf, die an Geldmangel
leiden und Geldbesitzer brauchen, die etwas fir sie Gibrig haben, sondern als
Emittenten eines Papiers, das ein sich vermehrendes Vermdgen darstellt, ndmlich
Teilhabe an der fraglos gesicherten Macht des Emittenten verspricht, aus Geld
mehr Geld zu machen. Wo ein Schuldner die Pflicht auf sich nimmt, Zinsen zu
zahlen, da trumpft der Emittent eines Wertpapiers mit der Zusicherung auf, dass
die Erfullung seiner Zahlungsversprechen sich ohnehin von selbst versteht und
als automatisch eintretende Wirkung, quasi als die 6konomische Qualitat seines

2) Indenvorlaufigen knappen Anmerkungen,, Zur Sache" indem,, Nachtrag" zur ,, soge-
nannten US-Hypothekenkrise" in Heft 4-07 haben wir versucht, den Ubergang vom
Leihgeschaft zum Wertpapierhandel an dem Unterschied zu verdeutlichen zwischen
dem Kredit, den Banken vergeben, und den Schulden, die sie selber machen und die
sie auf Badisihrer Glaubigerstellung gegeniiber der restlichen Geschéftswelt als Ware
Geldkapital in Umlauf bringen. Eine Licke, die diese Gegentiberstellung offen lasst
- ads Organisatoren des gesdllschaftlichen Zahlungsverkehrs und Empfanger von
Depositen verschaffen die Kreditinstitute sich Zugriff auf und mit der Zahlung von
Zinsen das Verfigungsrecht tber fremdes Geld -, ist durch das 1. Kapitel des vorlie-
genden Aufsatzes in Heft 3-08 wohl hinreichend gefillt. Eine Unklarheit kénnte dar-
aus entstehen, dassin den Bemerkungen in Heft 4-07 die von den Banken vergebenen
Kredite, durch die sie sich bereichern, die fir se aso unmittelbar sich verwertendes
Geldkapital darstellen, ds,, fiktivesKapital der erstenArt" von den Wertpapieren, die
sie ausgeben und ds sich verwertendes Geldkapital verkaufen, ds,, fiktivem Kapital
der z2weiten Art" unterschieden werden. Den Ausdruck ,, fiktives Kapital", den wir von
Marx entlehnt haben, mochten wir lieber - in dem im Folgenden in Zusatz 2. erlau-
terten Sinn - firr die Wdt der aus versprochenen Ertrégen errechneten und adsWare
vermarkteten ,, Investments' reservieren. Was den Begriffder Sache betrifft, so kommt
es auf die folgende Unterscheidung an: Mit seinen Kreditgeschéften stellt das Finanz-
gewerbe, flachendeckend und a's ékonomisch entscheidend wichtiges Verhdtnis, die
Gleichung her, dass Geld durch den Rechtsakt des Verlethens zu Geldkapital wird,
némlich dem Verleiher durch den Verkauf und fur die Dauer des Verkaufs der Ver-
fligungsmacht Uber die verliehene Summe eine Rendite einbringt. Von der selbstver-
standlichen Geltung dieser Gleichung geht das Finanzgewerbe aus und macht sie zur
Geschéftsgrundlage einer neuen Art geschéftlicher Aktivitét, wenn es Wertpapiere
emittiert: Es deklariert zukiinftige Geldzahlungen alsVerzinsung einer Kapitalsumme,
asdas Produkt einer Einnehme*Mefe, die allein dadurch zu flief3en beginnt, dass einer
se kauft, also den entsprechenden Geldbetrag daftr hinlegt; durch gelungene Ver-
marktung wird diese Fiktion real. Mit diesem Ubergang eréffnet das Finanzgewerbe
sich eine ganze Wdt neuer Geschéfte.

Von der handelt dieses 2. Kapitel Uber Das Finanzkapital.
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Schuldscheins zu betrachten und zu behandeln sei. Banken machen auf die Art
den Schritt vom verfligungsberechtigten Gesamtschuldner der Geld besitzenden
Geschéftswelt zum Hersteller von Instrumenten, mit denen sie fremdes Geld -
nicht zuletzt, was ihre Kollegen fiir lohnende Geschéfte an Kreditgeld zu ,, schop-
fen" bereit sind - fir sich verfligbar machen; sie agieren as aktive Beschaffer,
wie Produzenten der Summen, mit denen sie ihre Geschéfte betreiben und ihre
Kreditnehmer beliefern. Ihren guten Kunden bieten sie an, deren Bediirfnis nach
Kredit nicht einfach zu erflllen, sondern in entsprechender Weise as Ware zu
vermarkten: Statt durch ein Leihgeschaft Unabhangigkeit von den Schranken
des Firmenvermégens zu gewahren, verschaffen sie den betreuten Emittenten
Zugriff auf Mittel, sich unabhéngig zu machen: auf das Instrumentarium, das es
gestattet, Geldbedarf als Angebot zu verkaufen. Statt an Zinsen verdient die
Bank dann an Gebuhren fir ihre Vermittlerdienste sowie mit der Investition in
die so geschaffenen Kapitalanlagen. Kreditwirdigkeit ist hier keine offene Frage
mehr, die eine kritische Hausbank nach reiflicher Prifung widerruflich und bis
auf weiteres positiv oder negativ entscheidet, sondern gesicherte V oraussetzung:®)
Die wird im Wertpapier vermarktet.

- Kreditgeber agieren am Kapitalmarkt dementsprechend nicht mehr ds Gléau-
biger, die sich um den Verbleib einer verliehenen Summe Sorgen machen mis-
sen, sondern as Investoren, die Papiere erwerben, um daran zu verdienen -
denen sie also, nicht unkritisch, vielmehr vergleichend abwégend, aber im Prin-
zip ebenso wie der Emittent, die versprochenen Ertrage als sicheren Effekt, das
Recht darauf wie eine 6konomische Eigenschaft zuschreiben. Der gekaufte
Schuldschein ist fir sie ein Investment: gewinnbringendes Vermdgen; ein Stiick
selbsttétiges Geldkapital, das a's solches auch weiterverkauft werden kann. Wo
der Glaubiger sein Recht auf plunktliche Zins- und Tilgungszahlungen bedient
sehen will, da sind fir den professionellen Kapitalanleger die Auszahlung der
versprochenen Ertrage und die Rickzahlung der investierten Summe - sofern
Uberhaupt vorgesehen - nicht der Endzweck seines Engagements, sondern Qua-
litétsmerkmal e seines Investments; das wird anhand solcher und etlicher anderer
Kriterien bestandig vergleichend auf seine Tauglichkeit as spekulative Kapital-
anlage hin Uberprift. Banken handeln hier as Investoren auf eigene Rechnung
und als Treuhander des Geldvermdgens ihrer Kunden, jederzeit auf der Suche
nach den besten Investments und um die Optimierung ihres eigenen wie der von
ihnen betreuten Wertpapier-Portfolios bemiiht.*) Komplementar zu ihrer eige-
nen und stellvertretenden Emissionstétigkeit stiften sie mit eigenen und fremden
Mitteln unablassig Nachfrage nach Kapitalanlagen.

So zieht das Bankgewerbe aus dem flachendeckenden Gelingen seines Kre-
ditgeschéafts einen weitreichenden vorwarts weisenden Schluss. Es macht die
Resultate seiner Kreditschdpfung zum Ausgangspunkt fir eine Geschaftstétig-
keit der héheren Art. Mit seiner Verfiigungsmacht Uber die zirkulierenden wie

3) Das wird dann besonders deutlich, wenn diese Voraussstzung doch einmd entfdlt:
Dann entwertet sch Gdldvermdgen, von dessen Veawertung der Besitzer fest ausge-

gangenwar.
4) AU dieses Bemiihen wird noch einzugehen sain; Esid die ,, Veawertungs'-Leistung,
die das Finanzkapitd auf dem Kapitamarkt erbringt.
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die deponierten Gelder der Gesellschaft geht es in die Offensive und beschafft
dch - und der Elite seiner Kunden - Geldmittel, indem es dem Zugriff auf frem-
des Eigentum die Gestalt eines eigenverantwortlich produzierten Angebots zur
Kapitalanlage gibt und dieses dsWare in Verkehr bringt. Mit ihrer Macht tber
den Geldbedarf der Geschéftswelt: ihrer Macht, Verwertungsprozesse in Gang
zu setzen, fortzufihren oder abzubrechen, Uber eine Vielzahl konkurrierender
Geschéftstéatigkeiten zu disponieren und im Sinne ihrer eigenen Bilanzen darU-
ber zu verfigen, nehmen die Banken sich die Freiheit, eigene und gute fremde
Schulden direkt as sich verwertendes Geldvermdgen zu vermarkten, i.e. als
Gelegenheiten zu kapitalistisch produktiver Geldanlage anzubieten und wahr-
zunehmen. Die Objekte, die se auf dem Kapitalmarkt kaufen und verkaufen,
haben nichts anderes zum Inhalt as die Macht des Geldes, sich zu vermehren,
von der sie in ihrem Kreditgeschaft ausgehen und Uber deren Verwendung sie
in ihrem Kreditgeschaft entscheiden: Diese Macht handhaben sie alsWare und
setzen damit eine ganz eigene Welt finanzkapitalistischer Bereicherung in
Gang.

Zusatz 1. zum Verhéltnis zwischen Fakten und ihrer Erklarung

Mit seinen Leihgeschéften verschafft das Finanzkapital sich die Macht, Uber frem-
des Geld und Uber fremde Geschéftstétigkeit zu disponieren und sich daran zu berei-
chern. Es héngt mit seinen Geschéften zwar von der Treue seiner Kunden und den
Geschéftserfolgen seiner Kreditnehmer ab; aber diese Abhéngigkeit beruht auf Leis-
tungen des Finanzgewerbes, die eine ganz andere Abhangigkeit begrinden: Es ver-
schafft seinen Geldeinlegern Einnahmen, setzt also die kapitalistische Potenz ihres
Eigentums frei; und seinen Kreditkunden verhilft es zur Unabhéngigkeit von den
Schranken ihres eigenen Vermdgens. Mit der Schaffung eines Kapitalmarkts macht
das Finanzkapital seine errungene Stellung im Zentrum des marktwirtschaftlichen
Geschehens zur Grundlage eines Handel sgeschéfts, das Schulden ds Kapital ver-
marktet. Hier ist die Erwirtschaftung von Zinsertrédgen nicht mehr der letzte Ge-
schéftszweck; puinktliche Zahlungen sind unter einem hdheren Gesichtspunkt wich-
tig, ndmlich als Belege fir die Kapital-, Qualitét" der gehandelten Schulden. Mit der
Etablierung dieser Geschéftssphére macht das Finanzkapital die Ausstattung kapi-
talistischer Unternehmungen aller Art - und sogar der staatlichen Haushalte - mit
Finanzmitteln vom Gelingen seines Wertpapierhandels abhangig. Etwas seltsam
mutet es daher an, dass sowohl freundlich gesonnene Apologeten as auch linke Kri-
tiker des Bankgeschéfts, und zwar ausgerechnet in ihren Kommentaren zum gegen-
waértigen Krisengeschehen, das die Macht der Banken in der drastischsten Weise
demonstriert, von eigenstandigen Methoden und Kriterien finanzkapitalistischer
Geldvermehrung nichts wissen wollen. Die ersteren werben um Versténdnis fur die
nitzlichen Dienste, die sie dem Bankgewerbe nachsagen und mit der Behauptung
plausibel machen mdchten, beim Kredit und auf dem Kapitalmarkt ginge es eigent-
lich blof3 darum, Geld, das einer zufdlig Ubrig hat, dorthin zu schaffen, wo es einer
gerade gut brauchen kann. Das kindische Bild wird durch das Etikett , Allokation
der knappen Ressource Kapital" wissenschaftlich geadelt. Zu dem Umstand, dass
ein bisschen Geld bei den Banken hangen bleibt, gibt es nicht mehr zu sagen, als dass
der Dienst an einer optimalen , Geldversorgung" und ,, Ressourcenallokation" sei-
nen Lohn wert ist. Alle Bankaktivitéten, die sich endguiltig nicht mehr unter dieses
Kompliment subsumieren lassen, gelten as Entgleisungen, die mit dem wahren Auf-
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trag des Kreditgewerbes nichts zu tun hétten. Auf der anderen Seite entwickeln kri-
tisch eingestellte Menschen unter Berufung auf Marx und dessen ,, Arbeitswertlehre”
Vorstellungen vom Schmarotzertum des Finanzgewerbes, die dasselbe Bild von her-
umgeschobenen Geldmengen, die auf3erhalb der Kreditbranche verdient und bend-
tigt und nutzbringend angewandt werden, mit dem Vorwurf ungerechtfertigter, weil
ohne eigene Arbeitsleistung eingestrichener Bereicherung verbinden. Einige Kriti-
ker, die unsere Bemerkungen Uber den Uberlegenen Standpunkt, die eigenstandigen
Leistungen und die Macht des Finanzkapitals zu einer ganz eigenen Art der Kapi-
talverwertung zur Kenntnis genommen haben, sehen darin einen glatten VerstoR3
gegen den Lehrsatz, wonach Wert doch nur aus Arbeit entstehen kann.”)

Vielleicht hilft wenigstens den letzteren der Hinweis, dass es sich bel der Macht
des Finanzkapitals, aus seinem Zugriff auf das Geld und auf den Kapitalbedarf der
Geschéftswelt in eigener Regie sein eigenes Wachstum herauszuwirtschaften, nicht
um eine fragwurdige theoretische Konstruktion handelt, sondern um einen Tatbe-
stand, Uiber den jede Bankbilanz Auskunft gibt. Der ist zu erklaren. Und das gelingt
sicher nicht, wenn man an den Objekten, mit denen das Finanzkapital den Kapital-
markt bestiickt, immer nur festhalten will, dass es sich dabei doch eigentlich blof3 um
Schulden handelt, und wenn man schon am Schuldengeschéft der Banken nur wahr-
nehmen will, wer an wen die Zinsen zahlt und letztlich fir alle offenen Rechnungen
aufkommen muss. Nicht, dass solche Erinnerungen nutzlos wéren: Sie sind nétig, um
das ganze aufgeblasene Geschéft auf seine Grundlage zurtickzufiihren. Die Erkl&-
rung geht dann aber erst los. Denn die Geldkapitalisten belassen esja nicht bei der
Grundlage - auf der errichten sie ihr Geschéft. Sie wirtschaften mit Schulden, eige-
nen und fremden; Forderungen und Verbindlichkeiten aufzuhéufen ist fir sie weder
Last noch Gefahr, sondern das Metier, in dem sie sich bereichern. Dieser Reichtum
ist so real, dass es schon eine Krise enormen Ausmal3es braucht, bis kundige Exper-
ten darauf kommen, dass es Schulden sind, die da als Geldkapital fungieren; dann

5) Unversténdnis hat insbesondere der Hinweis hervorgerufen, dass der Reichtum, den
das Finanzkapital schefft, von der Macht dieses Gewerbes zeugt: Macht wére doch
keine 6konomische Kategorie. Es mag sein, dass gerade manchen kritischen Geistern
Macht im Zusammenhang mit dem Kreditgewerbe nur as politmoralischer VVorwurf
gelaufig ist; in dem Sinn, dass Ubergrof3er Einfluss der Finanzbarone die demokrati-
sche Willensbildung im Staat verfél schen wiirde und dass ehrliche Mittelsténdler unter
arroganten Bankern zu leiden hétten; und so ein Vorwurf hétte mit politischer Oko-
nomie tatsachlich nichts zu tun; doch nichts dergleichen ist in unserer Analyse gemeint.
Es geht vielmehr um den Gebrauch, den das Finanzkapital von seiner durch die poli-
tische Herrschaft ausgestellten und durchgesetzten Befugnis macht, sich in seinen
Kredit- und Kapitalmarktgeschéften nach seinen Bedirfnissen und Berechnungen
der Macht des Geldes zu bedienen: sie sich anzueignen, dariiber zu disponieren, Se
der restlichen Geschéftswelt zuzuteilen und Sie dartiber sich zunutze zu machen. Und
wenn wir von der Macht des Geldes reden, dann erst recht nicht im Sinne der Aller-
weltsheschwerde, dass ungerechterweise ,Geld die Wt regiert": Gemeint ist damit
die private Kommandogewalt, die dem nachgezahlten und vergegensténdlichten Wert
in der politischen Okonomie der birgerlichen Gesdllschaft von Staats wegen zukommt.
Die Kategorie Wert selber druickt ja nichts anderes aus as die rechtsférmliche, aso
gewaltsame Subsumtion von Arbeit, Reichtum, Natur und Wissenschaft unter die
Herrschaft des Eigentums. Diekapitalistische Produktionsweise, diesich der Vermeh-
rung des Werts verschrieben hat, ist daher gar nichts anderes ds die politische Oko-
nomie der Macht des Eigentums.
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werden se ma zeitweise von Zweifeln beschlichen, ob und inwieweit das ales legi-
tim und 6konomisch in Ordnung ist - und gelangen, véllig sachgerecht, schnurgerade
zu dem Schluss, dass in so einem Zweifelsfall der Staat mit seiner Gewalt die Reich-
tumsqualitét ihrer Produkte zu retten und deren Geldgleichheit zu beglaubigen hat.
Wenn es daher schon etwas Schwindelhaftes an sich hat, dass Finanzinstitute die
Spekulation auf Schulden as Ertragsbringer wie eine sicher verfiigbare Einnahme-
guelle behandeln und sie dann sogar in , verbriefter" Form kursieren lassen wie ein
Geldkapital mit Verwertungsgarantie, dann ist erst recht erklérenswert, wie so ein
Geschéftsgebaren zu dem zentralen, furs marktwirtschaftliche System unverzichtba-
ren, alle anderen Branchen dominierenden und sich dariiber erhebenden Handwerk
wird und warum es dazu werden muss.’)

Unsere Erlauterung l&sst sich methodisch so zusammenfassen - alles Nahere steht
im Text, und in Zusatz 2. folgen noch ein paar an Marx ankniipfende Bemerkungen -:
Die Macht des Finanzkapitals besteht in der Ausnutzung der Macht, die die kapita-
listische Ausbeutung der Arbeit dem Geld verleiht, so dass dieses Ding als seine
eigene Quelle fungiert. Damit erlibrigen sich hoffentlich die Befiirchtung und der
Vorwurf, mit so einer Analyse der Macht des Finanzkapitals wiirde die Marx'sche
Kritik der Wertschopfung durch Arbeit in Frage gestellt: Wenn das Kreditgeschéft
mit al seinen Eskalationsstufen auf dem Regime des Geldes tiber Arbeit und Reich-

6) Es beeindruckt uns Ubrigens nicht, wenn unseren Erlauterungen entgegengehalten
wird, Argumente von der Art wéren bei Marx nicht zu finden: Manche Errungen-
schaften des Finanzkapitals, digjenigen z.B., die in der derzeitigen Finanzkrise so vidl
Unheil gtiften, kann der Mann wirklich nicht gekannt haben; und zu denjenigen, die
€s zu seiner Zeit schon gab, bemerkt er zu Beginn des 25. Kapitels Uber ,, Kredit und
fiktives Kapital" im 3. Band desKapital: ,, Die eingehende Analyse des Kreditwesens
und der Instrumente, die es sich schafft (Kreditgeld usw.), liegt au3erhalb unseres
Plans." (MEW 25, S. 413) Wir kdnnen es theoretisch und moralisch auch verkraften,
wenn wir bei unserer Analyse zu anderen Ergebnissen kommen as Marx und Engels
und bei denen mangelhafte oder falsche Erkléarungen entdecken wirden. Zumindest
in der Bestimmung des zu erkl &renden Gegenstandes sind wir uns allerdings mit dem
Verfasser desKapital einig. Im 32. Kapitel des 3. Bandes Uiber ,, Geldkapital und wirk-
lichesKapital - I11" heif%tesz.B.:,, DieAkkumulation desl eihbaren Gel dkapital sdr lickt
alsozumTeil nichtsausal sdie Tatsache, dal3allesGel d, worindasindustrielleKapital
im Prozef3 seines Kreislaufs sich verwandelt, die Formannimnt, nicht von Geld, das
die Reproduktiven vorschief3en, sondern von Geld, dassie borgen; so daf3in der Tat
der Vorschui3 des Geldes, der im Reprodukti onsprozefd geschehn muf3, als Vorschul3
vongeliehenemGelderscheint. Inder Tatleihtauf GrundlagedeskommerziellenKre-
ditsder einedemander ndasGeld, daser imReproduktionsprozef3braucht. Diesnimmt
nunaber dieForman, da’der Bankier, demein Teil der Reproduktivenesleiht, esdem
andern Teil der Reproduktiven leiht, wobei dann der Bankier als der Segenspender
erscheint; und zugleich, da3 die Verfligung Uber dies Kapital ganzin die Hande der
BankiersalsMittel spersonen gerét." (aa0, S. 522) Marx bemiiht sich in dem angege-
benen Kapitel um die Erlauterung, wiedas,, wirkliche" Kapital, der V erwertungspro-
zess der ,, Reproduktiven", as Quelle des Leihkapitals wirkt. Uns geht es in diesem
Aufsatz um die Analyse der ,, Form", in der der Prozess der Reproduktion des Kapi-
tals auf Basis des Kreditsystems,, erscheint”. Dass diese Formbestimmung in der ver-
rickten Wet des Kapital s keine nebenséchliche Tauschung ist, sondern zur politoko-
nomischen Natur dieser Welt gehort, in der Uberhaupt alles , verkehrt erscheint”,
versteht sich bel dem an Hegel geschulten Kritiker des Kapitals von selbst.
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turn beruht und dieses Regime, mit der Gewalt des Rechts versel bsténdigt, zum Mit-
tel seiner Bereicherung macht, dann hebelt es nichts davon aus. Im Gegenteil!

2. Der Kapitalmarkt und seine Geschéftsartikel:
Von Anleihen, Aktien und anderen ,, Produkten"

Am Kapitalmarkt werden Schulden as sch verwertendes Geldkapital gehandelt.
Und wie das Leihgeschéft selbst, so ist auch dessen Umwandlung in ein Ertrags-
papier eine Rechtssache: Die Kapital-, Eigenschaft” eines Wertpapiers ist ein
Produkt des Eigentumsrechts, besteht ndmlich in der rechtswirksamen Defini-
tion eines Schuldverhdtnisses als Rechtsanspruch auf geldwerten Nutzen aus
fremden Geschéften. Was sonst im kapitalistischen Produktions- und Zirkul ati-
onsprozess geschieht: die Erhaltung und Vermehrung eines Geldvermdgens, das
enthdlt das Wertpapier in der Form rechtlicher Konditionen, die den Erhalt,
gegebenenfals die Erstattung, sowie die Verzinsung oder anderweitige Wertstel-
gerung des Investments regeln. Bel der Umdefinition von Schuldverhaltnissen
in Geldkapital haben es die Finanzkapitalisten unter schpferischer Anwendung
und Fortentwicklung des Eigentumsrechts zu einer Vielzahl von Varianten ge-
bracht, die sich im Wesentlichen nach ihrer Ahnlichkeit mit bzw. ihrer Emanzi-
pation von einem blof3en Kreditverhétnis voneinander unterscheiden. Dabei
tritt an die Stelle der Glaubiger-Schuldner-Beziehung ein Konkurrenzverhdtnis
zwischen Emittent bzw. Verkdufer und Investor, das ganz praktisch Uber die
Kapital-, Qualitéat" des gehandelten Papiers entscheidet; grundsétzlich dartiber,
ob es Uberhaupt ds ein Stiick Geldkapital Anerkennung findet. Gefeilscht wird
dabei um den Preis der Ware; und das bedeutet hier, dass in der Konkurrenz
zwischen Anbieter und Nachfrager Uber die Grofie des Geldkapitals, dessen
Verwertung das Wertpapier verspricht, und damit Gber die darauf entfallende
Rendite oder auch Uber die Hohe des Ertragsversprechens und damit tiber die
Zu investierende Geldsumme entschieden wird - also Uber die Qualitat des
Schuldpapiers als verbriefter Verwertungsprozess und ineins damit tGber die
Quantitat desWerts, der diesen Prozess rechtlicher Verwertung durchmacht. Das
geschieht in unterschiedlicher Weise und mit unterschiedlichen Konsequenzen
je nach Machart des Investments.

- An dem einen Ende der Skala, noch sehr nahe beim Leihgeschéft der Banken,
stehen die Anleihen, die von potenten Kreditnehmern - GroRRunternehmen,
Staaten,”) den Banken selber - , begeben” werden. In ihrer Elementarform ver-
sprechen sie einen festen Zins fir einen festen Anlagebetrag und werden zu
einem festen Termin zum nominellen Ausgabepreis zuriickgenommen. Der Un-
terschied zu normalen Schulden ist alerdings auch nicht leicht zu Ubersehen:
Formlich verkauft wird nicht - wie bei der Vergabe eines Kredits - eine Geld-
summe fir Zins, sondern ein Ertragsanspruch fir eine Geldsumme. Handel sob-
jekt ist eine sch verzinsende Vermogensanlage, die bis zu ihrem Falligkeitstermin
as solche immer wieder weiterverkauft werden kann. Bisweilen bezieht Sch der
Emittent mit seiner Anleihe auf besondere geschéftliche Aktivitéten, die ihm
bereits regelmélige Einnahmen bringen oder von ihm as sichere und lohnende

7) Die Besonderheiten der Staatsanleihen werden in Kapitd 111. diesss Aufsatzes behan-
ddlt - demnéchgt in dieser Zetschrift.
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Investitionen namhaft gemacht werden; das soll dann die Glaubwrdigkeit des
Rechts auf Ertrage erhdhen, das er as leibhaftiges Stiick Geldkapital verkaufen
maochte. Banken haben Techniken entwickelt, von ihnen vergebene Kredite, be-
reits weggegebenes Geld, mit Verwels auf ihren Rechtsanspruch auf pinktliche
Schuldenbedienung in die Form eines sich verwertenden Werts zu bringen und
ds Instrument zur Refinanzierung ihres Geschéfts zu nutzen, indem sie das Ding
verkaufen. Auf jeden Fall wird mit einer Anleihe die Zinszahlung zur selbstver-
stdndlichen Voraussetzung fir die Definition einer Schuld as Geldvermégen
herabgesetzt und die Kreditwirdigkeit des Emittenten zu Geld gemacht. Des-
wegen entscheidet die Seriositdt des angebotenen Papiers Uber die Hohe des
Zinsertrags, mit dem der Anbieter seine Anleihe ausstatten muss, um Investoren
zu finden. Und der kritische Vergleich der versprochenen Ertrage nach Héhe
und Sicherheit mit alternativen Geldanlagen entscheidet schon bei der Emission
des Papiers und alsdann bei jedem weiteren Verkauf Gber seinen Kurs, i.e. Uber
diejeweilstagesaktud | wirkliche GroRe des darin vergegenstandlichten Kapitals
im Verhdtnis zu seinem nominellen Ausgabepreis und damit Uber die wirkliche
Verzinsung im Unterschied zur versprochenen.?)

- Das gleiche Kakul kommt noch ganz anders am anderen Ende der Skaa zur
Anwendung: im Handel mit Aktien, Wertpapieren ohne Ricknahmepflicht des
Emittenten, die als Eigentumstitel an dem emittierenden Unternehmen gelten
und dauerhafte Teilhabe an dessen Ertragen zusichern. Dem Unternehmen geht
es hierbei darum, fremdes Geld unwiderruflich zu seinem Eigenkapital zu ma:
chen, dso einem fremden, selbstandig fortexistierenden Geldvermdgen den Cha
rakter des fremden Eigentums, dem genommenen Kredit den Charakter eines
Schuldverhdtnisses zu nehmen. Diesen Widerspruch verwirklicht die Aktie mit
dem rechtlichen Kunggriff, zwischen dem Gegenstand des Eigentumstitels, dem
Grundkapital der Firma, und dem Eigentumstitel selbst und seinem Nutzen, der
Teilhabe an den Gewinnen der Firma, zu trennen. Das Geld, das bei der Emis-
sion der Aktien eingesammelt wird, steht dem Unternehmen as sein Eigenka
pital zu Gebote. Umgekehrt ist die reale Grofie des Geldkapitals, das die Aktie
représentiert, nicht durch den Kapitalvorschuss bestimmt, mit dem das Unter-
nehmen sein Geschéft betreibt, sondern zunéachst durch die Ertrége, die den
Aktiondren in Aussicht gestellt werden: Deren zukiinftige Einnahmen werden
spekulativ vorweggenommen und , kapitalisiert”, i.e. ds Zinsen einer Kapital-
summe verrechnet, wobei der algemein Ubliche Zinssatz fir Unternehmensan-
leithen sowie die Rendite von Kapitalanlagen, die zum Vergleich herangezogen
werden, ds Anhaltspunkte dienen. Mutmal3ungen Uber die Konjunkturentwick-

8) Fir den Sparkunden, dem sein Anlageberater eine Anleihe verkauft hat, sind die
meist marginalen Anderungen im Tageswert seines Besitzes gleichguiltig; wenn der
unter den Ausgabekurs sinkt, kann er sich damit trésten, dass ihm firs Endfélligkeits-
datum hundertprozentige Riickzahlung seiner Investition versprochen ist; der Emit-
tent darf blof3 nicht pleite gehen. Firs Sparen in dem Sinn sind Anleihen aber nicht
wirklich gemacht. Fur die Profis des Anleihemarkts jedenfalls sind auch minimale
Kursschwankungen, ebenso wie geringste Zinsdifferenzen zwischen alternativen ,, Pro-
dukten", geschéftlich von Interesse und sogar die Basis flir einen ganzen Uberbau an
Derivaten - dazu mehr in Punkt 5.
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lung im Allgemeinen und die vergleichende Einschétzung der Gewinnaussichten
des Unternehmens im Besonderen, die Spekulation auf Anderungen des Zins-
niveaus und beliebig viele zusétzliche Gesichtspunkte flief3en in die Rechnungen
mit ein, mit denen zu Beginn der Emittent und der Markt,’) ab dann verkaufs-
willige Aktionare und interessierte Investoren gegeneinander antreten. Aus
deren Handel saktivitéten ergibt sich der Aktienkurs, der an modernen Bdrsen
im 2-Sekundentakt ermittelt und bekannt gemacht wird, well sein Verlauf selber
wieder ein wichtiger, wenn nicht der wichtigste Bestimmungsgrund fir die Spe-
kulation auf die weitere Entwicklung des Kapitalvermogens, das die Aktie ver-
gegenstandlicht, und damit fur deren Wertentwicklung selber ist. So fuhrt das
Aktienkapital ein Eigenleben neben dem Geschéftsgang des Unternehmens, das
die Papiere herausgegeben hat; auf Basis von lauter spekulativen Hochrechnun-
gen und zirkul&r wirkenden Einflussfaktoren - und genau diese Eigenbewegung
ist die alles entscheidende 6konomische Gréf3e. Denn sie entscheidet verbind-
lich, ununterbrochen von neuem, tiber den Wert und die Renditeaussichten der
Eigentumstitel am Unternehmen, in die die Aktionareihr Geld investiert haben,
also daruber, was die Summen, die die Anleger in die Spekulation mit Aktien
geworfen haben, als angelegtes Kapital taugen, und deswegen auch Uber deren
GroRRe. Damit legt sie auch fest, was die Firma selbst mit al ihrem kapitalisti-
schen Vermdgen und dessen geschéftlichem Gebrauch - mit ihren Fabrikhallen
und Kontoren, ihren Maschinen und Warenlagern, ihren Patenten und Markt-
anteilen, ihren rentablen Arbeitsplétzen und ihrer gesamten Belegschaft - tat-
séchlich wert ist, némlich als Bereicherungsmittel fur ihre EigentiUmer taugt. Der
Borsenwert - i.e. der Preis, zu dem samtliche Aktien der Firma zu kaufen wéren,
also deren Kurswert multipliziert mit ihrer Anzahl - beziffert mit seinem bestén-
digen Auf und Ab und al seinen erratischen Schwankungen die Leistung, die
das Unternehmen fur den Kapitalmarkt erbringt; er misst die Finanzmacht, mit
der das Unternehmen selber wirtschaftet und die, Uber die dessen Eigentimer,
die Aktionare, verfiigen.'®)

- In sehr spezieller Weise hat das Finanzkapital sich neben der Ubrigen kapita-
listischen Geschéftswelt der Sphére des Grundeigentums beméchtigt. Dass der
Boden, auf dem sich auch in der Marktwirtschaft alles L eben abspielt, von Staats
wegen privater Verfigungsmacht unterworfen ist und sein Gebrauch durch
fremde Interessenten eine Grundrente fir den Eigentimer abwirft, das brauch-
ten die Bankiers nicht zu erfinden. Gefallen haben sie daran gefunden, dass sich
Geldertrage, die auf dieser Grundlage aus einem zahlungsfahigen Interesse an
der Benutzung eines Grundstuicks herauszuschlagen sind, wie die Verzinsung

9) Der Ausgabepreis einer Aktie wird heute meist in eéinem ,,Bookbuilding'-Verfahren
ermittelt: Das Unternehmen stdlt seine Erfolgsaussichten in einer ,, Roadshow" &-
fentlich dar und 1&sst dann grof3e Marktteilnehmer wiein einer Auktion Kurse stellen;
danach wird dann der Zeichnungskurs festgelegt - und gespannt abgewartet, was am
ersten Borsentag damit passiert.

10) Die zahlreichen hybriden Mischformen zwischen Anleihe und Aktie, mit denen der
finanzkapitdigtische Erfindungsgeist die Kapitd mérkte bestiickt hat, snd fur profes-
sondle Anleger von gréfem, theoretisch von begrenztem Interesse und werden hier
deswegen nicht behandelt.
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eines Kapitas verrechnen und so gut wie Schuldverhdltnisse as Geldkapital
vermarkten lassen. In diesem Sinne haben se ihren diversen Kapitalmérkten
einen Immobilienmarkt hinzugefiigt, auf dem se und andere kapitalkréftige
Interessenten mit dem Erwerb von Grundeigentum ihr Geld in eine Vermogens-
anlage mit ganz besonderem spekulativem Potential stecken kdnnen. Solche
Investments gelten ndmlich einerseits as besonders sicher, well die Spekulation
hier den trivialen Umstand ausnutzt, dass noch jede Geschéftstdtigkeit und das
menschliche Dasein Uberhaupt einen Fleck brauchen, auf dem se stattfinden,
und die Befriedigung dieses elementaren Bedirfnisses wie ales in der Markt-
wirtschaft Geld kostet. Andererseits neigt dieser Markt, wie Fachleute versi-
chern, in besonderem Mal3 zu spekulativer , Blasenbildung”, was, solange die
»Blase" nicht , platzt", kein Nachteil und auf3erdem tberhaupt kein Wunder i<t.
Die Spekulation geht hier ja nicht auf die Zukunft eines laufenden Geschéfts
mit einigermal3en absehbaren Ertréagen, sondern auf das mdgliche zukiinftige
Interesse aler moglichen Investoren an einer ganz besonderen Geschéftsbedin-
gung, ndmlich einem bestimmten Geschéftsstandort. Die Grundstiickspreise, die
se hervorbringt, sind daher erstens extrem abhéngig von den allgemeinen und
lokalen Konjunkturen des kapitalistischen Geschéftslebens - gelten deshalb
unter Kennern as besonders feinflhliger Seismograph fir Geschéftsschwan-
kungen - und zweitens extrem dehnbar: in aberwitzigen Proportionen steige-
rungsféhig, wenn die Erschlief3ung eines Gelandes fir ein geballtes Geschéfts-
bedirfnis in Aussicht steht oder stehen konnte, und ebenso absturzgefahrdet.
Umso grof3er ist fur Kapitalmarktprofis der Reiz, Uber Immobilienfonds oder
dhnliche Konstruktionen ale Welt an der Schépfung und Vermehrung spekula-
tiven Geldkapitals aus Grund und Boden teilhaben zu lassen: Gelegenheit fir
eine nachste Sorte Wertpapiergeschéft.™)

In diesen und anderen Varianten vollfihrt das Finanzkapital stets dieselbe
Leistung. Auf der einen Seite miinzt es Schuldverhdtnisse in Geldkapital um,
indem es die Zahlungspflichten von Schuldnern - also die eigenen oder die der
betreuten Emittenten - zur Grundlage einer spekulativen Kapitalisierungsrech-
nung macht und im Ergebnis die Kreditwirdigkeit vermarktet, die es sch bzw.
seiner guten Kundschaft attestiert. Die Angebote, die es damit schefft, haben
wiederum das Finanzkapital selbst zum Adressaten: Das fungiert auf der ande-
ren Seite in fremdem Auftrag oder auf eigene Rechnung as Investor, der nicht
einfach Zinsen kassiert, sondern mit seiner Zahlungsbereitschaft tiber die Kapi-
talqualitdt und -quantitdt des zum Verkauf gestellten Kreditverhadtnisses ent-
scheidet.

Zusatz 2. zum - von Marx so genannten -
»fiktiven Kapital" und seiner realen Macht

Marx kennzeichnet die Geschéftsartikel des Kapitalmarkts als , fiktives' Kapital.
Er bescheinigt ihnen damit den Daseinszweck und die Leistung, als Geldquelle zu
wirken - eben: Kapital zu sein. Er unterscheidet sie zugleich, as eine Art ideellen

11) Eine besondere Geschichte ist die Verwendung von Hypothekenkrediten ds Grund-
lage fur die Sorte Derivate-Handel, dessen Zusammenbruch die gegenwartige Fi-
nanzkrise ausgel6st hat.
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Ersatz,*?) von derselben Leistung und Zweckbestimmung solcher Geldvermégen -

12) Im 3.Band des Kapital setzt Marx sich ausfiihrlich mit den Argumenten auseinander,
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mit denen die britische Finanzlobby seinerzeit die Identitét ihrer Geschéftsinteressen
mit den Bediirfnissen des produktiven und des Handel skapitals nach Leihkapital und
Zahlungsmitteln darlegen und die Gesetzgebung in ihrem Sinne beeinflussen wollte.
In dem Zusammenhang legt er dar, dass es sich bei den Geldvermdgen, die in Form
von Wertpapieren existieren, um reine Schépfungen des Bankgewerbes handelt, die
dem produktiven Vermogen der Gesdllschaft nichts hinzufligen und deren Zu- wie
Abnahme weder die Akkumulation des industriellen Kapitals widerspiegeln noch der
Bedarfdage der produzierenden und Handel treibenden Unternehmen sai es nach
Zahlungsmitteln, sa es nach Leihkapital entsprechen. Es handelt sch demnach bel
dieser Sorte Reichtum um ein notwendiges Produkt des Finanzgewerbes: ,, Die Form
des zinstragenden Kapitals bringt es mit sich, dal3jede bestimmte und regel maRdige
Geldrevenueal sZinseinesKapital serscheint, siemagauseinemKapital entspringen
oder nicht. Erst wird das Geldeinkommen in Zinsverwandelt, und mit demZinsfindet
sich dann auch das Kapital, woraus esentspringt. Ebenso erscheint mit demzinstra-
genden Kapital jede Wertsumme al sKapital, sobald sie nicht als Revenue ver ausgabt
wird; namlich alsHauptsumme (principal) im Gegensatzzumméglichen oder wirkli-
chen Zins, densietragen kann." (aaO, S. 482). Produziert wird diesesVermdgen nicht
durch eine konomische Leistung, sondern durch eine Rechnung mit eigentumsrecht-
licher Wirkung: ,, Die Bildung desfiktiven Kapitals nennt man kapitalisieren. Man
kapitalisiertjederegel maRigsich wiederholende Einnahme, indemmansienach dem
Durchschnittszinsful3berechnet, alsErtrag, deneinKapital, zudiesemZinsfulRausge-
liehen, abwerfen wiirde." (S. 484) Es beruht zwar auf realen Verwertungsprozessen,
trennt Sch davon aber der Form wie der Grofe nach: ,, Aller Zusammenhang mit dem
wirklichenVerwertungspr ozef3desK apital sgeht sobisauf diel etzte Spur verloren,und
dieVorstellung vomKapital alseinemsich dur ch sich sel bst verwertenden Automaten
befestigtsich.” (S.484) ,, Diesel bstéandige Bewegung dieser Eigentumstitel ... bestatigt
den Schein, al shildeten siewirklichesKapital neben demKapital oder demAnspruch,
wor aufsieméglicherweise Titel sind. Sewerden ndmlich zuWaren, deren Preiseine
eigentiimliche Bewegung und Festsetzung hat. Ihr Marktwert erhalt eine von ihrem
Nominal wer tver schiedneBestimmung,ohnedal3si chder Wert(wennauchdieVerwer -
tung) deswirklichen Kapitalsanderte." (S. 485) Dieser auf Rechnungen und Rechts-
titel gegriindete Wert it kein Beitrag zum wirklichen, ,, reproduktiv' angewandten
Reichtum der Gesdllschaft; er verhélt sich dazu ds bloRer Anspruch: , Alle diese Pa-
pierestelleninder Tat nichtsvor alsakkumulierteAnspriche, Rechtstitel, aufkiinftige
Produktion,derenGel d-oder Kapital wertentweder gar keinKapital repréasentiert,wie
bei den Staatsschulden, oder von demWert deswirklichen Kapitals, dassievor stellen,
unabhangig reguliert wird." (S. 486) Eben diese Rechtstitel, deren Wertgrélze Sache
einer spekulativen Rechnung ist, sind aber der entscheidende Tel des von den Ban-
ken akkumulierten gesdlIschaftlichen Geldvermdgens: ,, In allen Landern kapitalisti-
scher Produktion existiert el neungeheureMassedessog. zinstragenden Kapital soder
moneyed capital in dieser Form. Und unter Akkumulation des Geldkapitals ist zum
grof3en Teil nichts zu ver stehn al sAkkumul ation dieser Anspr icheaufdie Produktion,
Akkumulation des Marktpreises, des illusorischen Kapitalwerls dieser Anspriiche.”
(5.486),, Der grofteTeil desBankier kapital sistdaher reinfiktivundbestehtausSchul d-
forderungen (Wechseln), Saatspapieren (dievergangnesKapital reprasentieren) und
Aktien (Anweisungen auf kiinftigen Ertrag). Wobei nicht ver gessen werden muf3, daid
der Geldwert des Kapitals, den diese Papierein den Panzer schranken des Bankiers
vor stellen, sel bstsowei tsieAnwei sungenaufsi chr eErtr age(wiebei denSaatspapieren)
oder soweit sie Eigentumstitel auf wirkliches Kapital (wie bel den Aktien), durchaus



er nennt sie in dem Zusammenhang das Kapital der , Reproduktiven" -, die als Ver-
fuigungsmacht Gber Produktionsmittel und Kommandogewalt Uber Arbeitskrafte
eingesetzt werden, um profittrachtige Ware herzustellen und deren eigentlichen,
ndmlich Tausch-Wert im Verkauf wirklich werden zu lassen, zu ,realisieren”. Ein
solcher Verwertungsprozess ist insofern nicht ,, fiktiv", as er sich der Arbeit, der Pro-
duktionsmittel und der Produkte bedient, mit denen die Gesellschaft sich materiell
reproduziert. Das hat dieser Verwendungsart von Geldvermégen den eigentiimlichen
Ehrentitel ,, Realwirtschaft" eingetragen und dem Kapital generell das Kompliment,
das Instrument zu sein, durch das ,,wir alle" in den Genuss von Wohlstand und Fort-
schritt gelangen. Realitét ist diese Fiktion freilich nur in einem zynischen Sinn: Wo
kapitalistische Produktionsweise herrscht, da hdngen Schaffung und Gebrauch niitz-
licher Guter und die Reproduktion der Gesellschaft selber vollstandig von ihrer
Funktion im kapitalistischen Verwertungsprozess ab. Kraft der Gewalt, die dem
Eigentum zukommt - und fir die ein Recht setzender Gewaltmonopolist einsteht -,
ist jede Wohlfahrt bis hinunter zum bloRen Uberleben der Privatmacht des Geldes
und dem Zweck unterworfen, aus Geld mehr Geld zu machen. Das Regime des
Kapitals degradiert Arbeit und Reichtum zu Quellen der Macht tber Arbeit und
Reichtum: des Werts, der im Geld gegenstéandlich existiert. In diesem zynischen Sinn
trifft das Lob des vorgeschossenen Geldes aber hundertprozentig zu: Weil in der
realen Marktwirtschaft ales fir den gesellschaftlichen Lebensprozess materiell Not-
wendige fir Geld - und ohne Geld gar nichts - zu haben ist und weil ales materiell
Nitzliche, was dort lauft, im Dienste des Geldes, ndmlich seiner Vermehrung steht,
kommt esin diesem System in der Tat auf Kapital und sonst gar nichts an. Alles Pro-
duzieren und Konsumieren geht a's funktionales Element auf in dem ékonomischen
Prozess, an dessen Beginn as notwendige und hinreichende Bedingung eine Geld-
menge und an dessen Ende als Zweck und Ergebnis eine grof3ere Geldmenge steht,
in dem sich aso die Potenz des Geldes zur Selbstvermehrung verwirklicht.®) Der

fiktivistundvondemWertdeswirklichenKapital s, dassi ewenigstensteilwei sevor stel -
len,abwei chendreguliertwird; oder wosi ebl o3eForderungaufErtragevor stellenund
kein Kapital, die Forderung auf denselben Ertragin bestandig wechsel ndemfiktivem
Geldkapital sichausdriickt.” (S.487) GeradewasAktien-,, Eigentumstitel auf Gesell-
schaftsgeschéfte” - betrifft, legt Marx Wert darauf, dass sie sich zwar wie ,, papierne
Duplikate" auf materiell existierendes Kapital beziehen, ihr eigener Kapital charakter
aber von ganz anderer Art ist - im Vergleich damit ,, illusorisch” - ds der Verwer-
tungsprozess, den das eingesammelte Kapital in der Firmadurchmacht, und ihre Wert-
gréfle ganz anders bestimmt as durch diesen Verwertungsprozess: ,, Se werden zu
FormendesznstragendenKapital s, weil sienichtnur gewisseErtragesichern,sondern
auch, weil durch Verkaufihre Riickzahlung als Kapitalwerte erhalten werden kann.
Soweit die Akkumulation dieser Papiere die Akkumulation von Eisenbahnen, Berg-
werken, Dampfschiffen etc. ausdrlickt, drlickt sie Erweiterung deswirklichen Repro-
duktionsprozessesaus... Aber al sDuplikate, diesel bstal sWar enverhandel bar sindund
daher selbstalsKapitalwertezirkulieren, sindsieillusorisch, undihr Wertbetragkann
fallenundstei genganzunabhé&ngigvonder Wer tbewegungdeswir klichenKapital s, auf
dassieTitel sind." (S.494)

13) In der ,Realwirtschaft" ist diese absurde Konseguenz des Produktionsver/z&fmMes
- die Produktivkraft des Geldes - as malgebliches Erfolgskriterium des ,, Wirtschaf-
tens' geéaufig: Als 6konomische Grol3e, mag nun von einer , Profitrate”" oder schlicht
von der ,Rentabilitét" des Kapitals die Rede sein, misst Se den Ertrag noch jeder
Geschéftstétigkeit am fir sie aufgewandten, vorgeschossenen Geld - und entscheidet
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Erfolg dieses Prozesses ist 6konomisch, némlich nach den Grundregeln dieser poli-
tischen Okonomie, allein eine Frage der dafiir eingesetzten Geldmenge.

Damit ist das Finanzkapital am Zug. Genau diese banale Quintessenz der kapi-
talistischen Produktionsweise - die Marx in der Formel G-G' zussmmenfasst - ist
namlich der Sandpunkt, von dem aus das Kreditgewerbe tétig wird. Das geht eben
davon aus, dass fur den einzigen 6konomischen Erfolg, der z&hlt, nichts anderes nétig
ist - das aber unbedingt - als das, worliber es selbst as befugter Inhaber des Geld-
vermdogens der Gesellschaft verfugt: genligend Geld. Es betétigt sich als Agentur der
Zuteilung dieses alles entscheidenden Mittels an die Geschéftswelt und stellt sich
dabei gleichguiltig gegen alle materiellen Bedingungen, Erfordernisse und Néte des
realen kapitalistischen Verwertungsprozesses. Es bringt sie auf den Punkt, néamlich
so ,eindimensional”, wie es sich gehort, auf ein Quantum Geldbedarf herunter. Ge-
genstand seines Interesses sind, wie fir jedes kapitalistische Unternehmen, die Hohe
des Geldbedarfs und die Aussicht auf eine ansténdige Rendite; im Unterschied zu
den Firmen anderer Branchen ist die Bewirtschaftung dieser beiden Grofzen aber
auch schon sein ganzes Geschéft. Dass zwischen ,,G" und ,, G"* einiges an Produktion
und Handel abgewickelt werden muss, unterstellt ein Geldkapitalist as Selbstver-
standlichkeit, die von anderen erledigt wird und auf3erhalb seiner Zustandigkeit liegt;
woflr er zusténdig ist, dasist die Potenz des Geldes, Uber das er verfugt, durch Wei-
tergabe seine eigene Vermehrung zu bewerkstelligen. Diese Macht des Geldes it fir
ihn eine 6konomische Tatsache; deren Bewirtschaftung ist sein Metier.

Es liegt in der Logik dieses Geschéfts, dass es beim Akquirieren und Verleihen
von verfligbaren Geldsummen nicht stehen bleibt. Wenn die Finanzunternehmen
sich die Verflgungsmacht Uber das akkumulierte Geldvermégen einer Marktwirt-
schaft gesichert haben und as unentbehrliche Kreditgeber fur die , Realwirtschaft"
fungieren; wenn die Wirtschaftswelt nurmehr aus Kapitalbedarf und aus Geld besteht,
das darauf wartet, zu Kapital zu werden, und die Finanzunternehmen beides so er-
folgreich zusammenfihren, dass sie sich in der Lage sehen, jedem fir aussichtsreich
befundenen Geschéft Kredit zu verschaffen und jeder Geldsumme ein Anrecht auf
Vermehrung zu attestieren; wenn die Macht des Geldes zur Selbstvermehrung in

dartber, ob und in welchem Ausmal? eine produktive Tétigkeit , marktwirtschaftlich
sinnvoll" ist. Der neu geschaffene Reichtum erscheint as Abkdmmling der vorge-
schossenen Geldsumme; was ein Unternehmen und eine ,, Volkswirtschaft" Gberhaupt
an verzehrbarem Reichtum und an Wachstum zustande bringen, wird dem Kapital
as dessen Produktivitét zugerechnet. Die Rechnung, wonach erhdhter Kapitalauf-
wand zur Steigerung der Profitrate fuhrt, geht zwar nur vortbergehend und insoweit
auf, wie ein Unternehmen sch mit der erzielten Verbilligung seiner Ware Konkur-
renzvorteile verschafft; auf Dauer und aufs Ganze gesehen tritt der gegenteilige Effekt
en - Marx nennt das den , tendenziellen Fdl der Profitrate” - und blamiert die Vor-
stellung, die Produktivkraft des Kapitals l1age tatsachlich und letztinstanzlich in der
Masse des aufgewandten Geldes (und nicht, um das nebenbei anzumerken, in der
darin vergegensténdlichten und quantifizierten Kommandogewalt des Eigentums
Uber die zur Eigentumsquelle hergerichtete gesdlschaftliche Arbeitdeistung). In der
Welt des Kapitals behauptet aber der Schein selbsténdiger Produktivkraft des Geldes
seine Glltigkeit: Gearbeitet wird eben tatsichlich nur unter dem Kommando und
zwecksVermehrung des Eigentums. Und in der vollends verriickten Welt des Finanz-
kapitals ig die erzielte Rendite wirklich nichts anderes ds ein rechtlich begriindetes,
an der Grofie der investierten Geldsumme und der vereinbarten Ertragsrate bemes-
senes Quantum finanzidler Verfigungsmacht.



ihren Bilanzen zum verlasslichen 6konomischen Tatbestand geworden ist: Dann ist
es fur se das Selbstverstandlichste von der Welt, ihre Macht tiber die kapitalistische
Potenz jeglichen Geldes selber zum Gegenstand ihrer Geschéftstétigkeit zu machen.
Aus ihrer bewiesenen Zuverlassigkeit in Kreditfragen, ihrem Zugriff auf Geld und
Geldquellen, schlagen sie - buchstéblich - Kapital, indem sie einem an sie, von ihnen
oder durch sie weggegebenen Geld auf Grundlage der damit verbundenen Zins-
pflicht die Qualitét eines sich vermehrenden Geldvermdgens beilegen und Wertpa-
piere auf den Markt werfen, die diese Qualitét quasi gegenstandlich und quantitativ
beziffert reprasentieren. Mit dieser Operation ersetzt das Finanzkapital die Leistung,
die das Geld sonst dadurch erbringt, dass es as Vorschuss fir die Einrichtung und
den Betrieb rentabler Arbeitsplétze - im Klartext: fur Profitmacherei durch Ausbeu-
tung - verwandt wird. Verglichen mit diesem , realwirtschaftlichen" Verwertungs-
prozess ist derjenige, den das Finanzkapital rechtsverbindlich zusagt, ,,blof3" fingiert.
An der Macht, mit der es das tut, ist aber gar nichts fiktiv. Und das Ergebnis ist so
real wie das Endprodukt aller kapitalistischen Verwertungsprozesse: in Geld verge-
genstandlichte Zugriffs- und Verflgungsmacht.

Denn die Macht des Finanzkapitals - das gehotrt eben auch zum Vergleich mit
dem wirklichen, , reproduktiven™ Kapital - erschopft sich nicht im Kommando tber
einen Betrieb, dessen Belegschaft vorgeschossenes Kapital profittréchtig verwertet.
Sie beruht auf dem rechtmaldigen Zugriff auf Leistungen des verliehenen Geldes in
alen Betrieben aller Branchen; und sie bewirkt eine reale Zusammenfassung der im
System der Marktwirtschaft betétigten Macht des Geldes in den Bilanzen des Finanz-
gewerbes. In denen stellt sich die Gesamtertragskraft eines kapitalistischen Geschéfts-
lebens als die tkonomische Leistung des Geldkapitals dar. Die Erfolgsziffern, die
die Unternehmen der ,, Realwirtschaft" produzieren, erscheinen als Anwendungsfélle
der Selbstvermehrungsmacht des Geldes, Uber die die Geldinstitute verfligen: als
Alternativen einer an stoffliche Voraussetzungen, Marktbedingungen und derglei-
chen gebundenen Realisierung dieser Potenz.

3. Der Verwertungsprozess des Finanzkapitals am K apitalmarkt:
Von Portfolios und ihrer nutzbringenden Bewirtschaftung

Der Reichtum der Geschéftswelt, die im Finanzsektor tétig ist oder die dort ihr
Vermogen , arbeiten” 1&sst, erscheint as eine ungeheure Wertpapiersammliung;
der Handel damit ist ihre wichtigste Einnahmequelle. Denn zwar verspricht jedes
einzelne Wertpapier Zinsen, Dividenden oder dhnliche Ertrége. Die Profis des
Wertpapiergeschéfts begniigen sichjedoch nicht damit, deren Auszahlung abzu-
warten und die eingehenden Summen zu verbrauchen oder neu anzulegen. Als
Verwalter eigener und fremder Geldvermodgen sind sie unabléssig mit der Um-
schichtung von Wertpapi er-Portfolios befasst. Um deren Wert zu steigern, betrei -
ben se den permanenten Austausch von Kapitalanlagen.

Stoff fir diesen Geschéftsbetrieb wird bestandig reichlich nachgeliefert. Denn
auf dem Kapitalmarkt konkurrieren auf der einen Seite die Emittenten von
Wertpapieren um Zuspruch zu ihren Angeboten. Und weil se ale im Prinzip
mit derselben Ware handeln - mit Schulden als Geldkapital -, bemihen sie sich
um Unterschiede bei den Konditionen, die ihr Produkt besonders attraktiv er-
scheinen lassen. In diesem Sinn wahlen sie die Wertpapier-Gattung, mit der sie
ihre Geschéfte zu (re-)finanzieren gedenken; innerhalb des gewéhlten Segments
versuchen se mit der Hohe der versprochenen Ertrage, andererseits mit deren
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Sicherheit, also mit der Grof3e und Zuverlassigkeit ihrer Finanzmacht Investoren
zu beeindrucken und konkurrierende Angebote zu Uberbieten. Sie treffen damit
auf kongeniale Geldanleger - es sind ja dieselben Unternehmen mit ihren FH-
nanzgenies, die am Kapitalmarkt abwechselnd as Anbieter und Nachfrager auf-
treten. Die prifen die Angebote nach den gleichen Gesichtspunkten, vergleichen
sie untereinander, und wo sich Emittenten, Investoren und Vermdgensverwalter
handel seinig werden, dafixieren sie Grof3e und Rendite des gehandelten Geld-
kapitals, um beide Daten im Fortgang ihres Handels besténdig zu revidieren.

Diese permanente Fest- und Fortschreibung gehandelter Vermdgenswerte
betrifft keineswegs nur die neue Ware, sondern auch jeden vorhandenen Bestand.
Auch da zdhlt ndmlich ales ds Verlustbringer, was weniger Zugewinn ds eine
kaufliche Alternative verspricht; umgekehrt werten schlechtere Alternativen,
die trotzdem Absatz finden, die besseren auf. So nehmen samtliche Wertpapiere
ununterbrochen idedll am Handel mit Kapitalanlagen teil und sind von den lau-
fend veranderten Ergebnissen ganz praktisch betroffen: Die im Handel ,,ermit-
telten”, namlich hergestellten Kurse verandern unmittelbar den Wert samtlicher
Portfolios und konfrontieren deren Eigentimer bzw. Betreuer mit der Frage, ob
die zu verbuchenden Gewinne und Verluste - die deswegen auch ,, Buchgewinne"
bzw. ,,-verluste' heif3en - durch den tatséchlichen Austausch, namlich Verkauf
vorhandener und Ankauf neuer Papiere ,realisiert" werden sollen oder nicht.
Mit den entsprechenden Entscheidungen wéachst und schrumpft der finanzkapi-
talistische Reichtum. Dessen , Verwertung" und Akkumulation geschieht also
imund durch den Handel mit seinen Elementen. Dass die versprochenen Ertrage
plnktlich einlaufen, ist ein Moment diesesV erwertungs-Prozesses: im Prinzip ds
sicher unterstellt, je nach Lage der spekulativen Dinge auch schon mal verzicht-
bar, in jedem Fdl nicht mehr und nicht weniger ds ein wesentlicher Gesichts-
punkt - und die ausgezahlten Ertrage selber sind nicht mehr und nicht weniger
ds ein Stiick Mandvriermasse - fir die aktive Bewirtschaftung des Gesamtka:
pitals, Uber das ein Geldkapitalist verfligt. Dass der die Zunahme seinesVermo-
gens nicht seinen Schuldnern, sondern seinem spekulativen Geschick zugute
halt, ist nur gerecht.*) Denn so findet in diesem Gewerbe tatsichlich Kapital-
wachstum statt: durch den Umschlag, die Akkumulation, die Umschichtung von
Vermoégenstiteln, mit deren Verkauf die Spekulation sich refinanziert, um wieder
und vermehrt in sie hineinzugehen. ,, Fiktives' Kapital akkumuliert durch einen
Handel, der auf der einen Seite die Finanzmacht der Wertpapier-Emittenten
beglaubigt, auf der anderen Seite digenige des Investors stérkt; der aso den
Reichtum spekulativer Anbieter durch spekulative Nachfrage, umgekehrt den

14) Potente K apital marktakteure hdfen ihrer spekulaiven Wetdcht gerne mit ,, Insider-
wissen' und mit , Marktinterventionen” nach; mit Kéufen und Vekaufen von Wert-
papieren auf Grund nicht dlgemein zuganglicher Informationen Uber die Geschéfts:
entwicklung beim Emittenten der betreffenden Wertpapiere baw. mit Transaktionen,
die deren Kurs in die gewlinschte Richtung bewegen; nech der Rediserung der 0
erzidten Buchgewinne daf dann das ,frae Soid der Marktkréfte' wieder seinen
Gang gehen. Das I nteresse an solchen - von der Konkurrenz und einer unparteiischen
Aufgcht ds,,unlauter" gegeildten, womdglich sogar ba Strafe verbotenen - Metho-
den und ihr Gebrauch nehmen betréchtlich zu mit den Termingeschéften, von denen
Punkt 5. dieses Kapitels handdt.
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der Nachfrager durch lohnende Angebote wachsen lasst; der so alle Seiten zu
neuen und gréRReren Geschéften befahigt. Im vermehrten Umsatz von mehr
Papieren mit steigenden Kursen und von wachsenden Anleihesummen im Kreis-
verkehr zwischen immer mehr und vor allem immer potenteren Marktteilneh-
mern, in der Erwirtschaftung von Handel sgewinnen, Gebiihren und wachsenden
Vermdgenswerten tobt sich hier die Macht des Geldes zur Selbstvermehrung
aus: Kapital produktivitét in Reinform.!5)

4. Die Borse, die , Realwirtschaft" und
das gesellschaftliche Gesamtkapital

Die Akkumulation des Finanzkapitals durch stéandige spekulative An- und Ver-
kaufe findet zu wesentlichen Tellen an offentlichen Schauplétzen statt. An der
Borse bekommen die Aktien der Unternehmen eines irgendwie abgegrenzten
Kapitalstandorts ihren Kurs. Daneben liefern offizielle Anleiheméarkte die Vor-
gaben fir den tagesaktuellen Wert der entsprechenden Papiere sowie fir die

15) Auf Schranken des zahlungsféhigen Bediirfnisses der Gesdllschaft trifft das Wachstum
der Finanzgeschéfte nicht. Das Interesse an der Herstellung wie am Erwerb von Geld-
kapital aus Schulden it prinzipiell nie saturiert; umso weniger, as es kritisch ansWerk
geht und sorgféltig konstruierte Ware verlangt, die die gegensétzlichen ,, Eigenschaf-
ten" hoher Rendite und verlésslicher Sicherheit miteinander verbindet. Und well
Finanzinstitute as Anbieter wie Nachfrager am Werk sind, herrscht auch keine Geld-
verlegenheit: Die haben immerhin das Geld der Gesdllschaft gewinnbringend zu ver-
wenden; und im Sinne ihres 6ffentlichen Auftrags, die Geschéftswelt mit Geschéfts-
mitteln zu versorgen, ,, schépfen” sie Zahlungsfahigkeit, wo immer lohnende Geschéfte
das erfordern und rechtfertigen. Welche Summen an derartigem ,, Giralgeld" nétig
sind, um den Umsatz wachsender Massen , fiktiven" Kapitals zu bewerkstelligen, ist
eine Frage der - in diesem Bereich auf ale Falle enorm hohen - Umlaufgeschwin-
digkeit dieser Geldmittel.

Vom,, tendenziellen Fall der Profitrate” bleibt die Akkumulation desfiktiven Kapi-
tals unbertihrt. Gemeint ist der paradoxe Effekt, dass der kapitaistische Gebrauch
immer grélerer Geldsummen eine Steigerung der Kapitalverwertungsrate bezweckt,
zugleich aber dem Wachstum der Profitrate entgegenwirkt, weil das Geld seine Pro-
fitrate eben doch nicht - im Sinne der Grundgleichung des Systems, wonach Geld
seine eigene Quelle ist - aus sich selbst, sondern aus dem rentablen Gebrauch frem-
der Arbeit herauswirtschaftet, den es eben deswegen besténdig reduziert (im Zusatz
3. Uber den allgemeinen Begriff der kapitalistischen Krise wird dieses Paradox noch
etwas naher erlautert). Diesen Widerspruch kennt das Geschéft mit dem Tausch von
Geld gegen ein verbrieftes Recht auf mehr Geld, die Schépfung von Kapital aus
Schulden, - naturgemal3 - nicht. Im Kapitel tber ,, Geldkapital und wirkliches Kapi-
tal - I" im 3. Band des Kapital erwéhnt Marx den Fal, dass die Akkumulation des
fiktiven Kapitals durch eine Wirkung der Tendenz zur sinkenden Profitrate sogar
angestachelt werden kann: ,, |hr Wertbetrag," - die Rede ist von,, Eigentumstiteln auf
Gesellschaftsgeschafte” -, d.h.ihreKursnotierungander Bor se,hatmitdemFallendes
Zinsful3es, soweit dies, unabhangigvon den eigentiimlichen Bewegungen des Gel dka-
pitals, einfacheFolgedestendenziellenFallsder Profitrateist, notwendigdie Tendenz
zusteigen, sodaRdieser imaginareRei chtum, demWertausdr uck nachfiir jedenseiner
aliguoten Teilevon bestimmtemur sprtinglichemNominalwert, sich schonausdiesem
Grunde im Entwicklungsgang der kapitalistischen Produktion expandiert.” (aaO,
S 494f1.)
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Bedingungen in Sachen Rendite und Sicherheit, die neue Schuldpapiere erfllen
missen, um as Geldkapital akzeptiert zu werden. Indizes, in denen die Kurse
verschiedener Papiere nach sinnreichen Rechenregeln zusammengefasst sind,
geben fortlaufend an, wie es um die Kapitalqualitét und dementsprechend um
die Wertquantitat ganzer Gattungen und Aggregate von Investments steht; se
beziffern das Mal3, in dem die kursierenden Kapitalanlagen bzw. die darin ange-
legten Geldsummen sich in ihren kurvenreich dokumentierten Veranderungen
as Bereicherungsmittel bewahrt haben, ,indizieren” aso den momentanen
Stand der Akkumulation von Abteilungen des ,fiktiven" Kapitals und liefern
damit einen entscheidenden Anhaltspunkt fir eine weitere Runde ihrer Bewer-
tung.

Im Verwertungs-Prozess des Finanzkapitals am Kapitalmarkt ist die finanz-
kapitalistisch mal3gebliche Bewertung aller Unternehmungen und Verwertungs-
prozesse im Bereich von Produktion und Handel: die Entscheidung Uber deren
- bisherige wie kiinftige - Tauglichkeit als Geldanlage eingeschlossen. Die ent-
sprechende Prifung it von dem Interesse getragen, Stoff fir Wertpapierge-
schéfte herbel zuschaffen; auf der Grundlage kommt die spekulative Vorsicht zu
ihrem Recht. Die Durchmusterung der Geschéftsbedurfnisse aus dem Bereich
von Industrie und Kommerz nach den Kriterien des Wertpapiergeschéfts wirkt
daher in manchem Einzelfal, generell aber gar nicht restriktiv. Se kommt viel-
mehr einer Generalmobilmachung gleich, die nicht selten dles Ubersteigt, was
Geschéftdeute oder Firmen sch nach Mal3gabe der Kreditlinien ihrer Hausbank
zugetraut hétten. Zuerst und vor allem, was das Wachstumihres Kapitals angeht:
Zugang zum Kapitalmarkt bedeutet Zugang zu Investitionsmitteln injeder Gro-
[fenordnung fir Rationalisierungen, mit denen sch Konkurrenzvorteile und Ext-
raprofite erwirtschaften lassen, fur die Eroberung neuer Mérkte sowie die Eroff-
nung neuer Firmenstandorte rund um den Globus. Solche Invegtitionsoffensiven
erwartet der Kapitalmarkt auch von Wertpapier-Emittenten aus dem Bereich
der ,, Realwirtschaft"; er entscheidet kritisch Uber den vergangenen, mal3stabset-
zend Uber den gegenwartigen und zukiinftigen Gebrauch, den die Firmen von
ihrem Betriebsvermdgen machen. Ohne das Interesse und die Mittel dieses
Marktes sind erst recht solche Unternehmungen nicht zu ,,stemmen”, die auf
Wachstum ohne wirkliches Wachstum abzielen: auf Ubernahmen von und Fusi-
onen mit anderen Firmen.'®) Der Zugang zu diesen Wachstumsmitteln ist der
entscheidende Hebel fur die Konkurrenzfahigkeit der Firmen; und as solcher
radikalisiert er die erste und wichtigste Tugend des kapitalistischen Wachstums:
Grof3e igt nichts ohne, verlangt vielmehr unbedingt Effizienz. Die Spekulation
liefert den Mal3stab, an dem der geschéftliche Gebrauch von Produktionsmitteln
und Arbeit sch bewdhren muss: Die ,, Performance” des Betriebs hat die Schop-
fung und schopferische Akkumulation des,, fiktiven", spekulativen Geldkapitals
zu rechtfertigen. Bezogen auf Aktiengesellschaften lautet das einschlégige Stich-
wort ,, Shareholder Value"; damit soll auf angelsachsisch direkte und kompro-
missose Art klargestellt sein, dass das Bereicherungsinteresse von Finanzinves-
toren tberkommene Kalkulationen mit , realwirtschaftlichen" Maérkten relati-

16) Mit diesam Geschéftddd der ,Mergers & Acquidtions' befasst dch der Artikel
»Mega-Mergers - Kapitalkonzentration imglobalen Maf3stab" in Heft 4-98.
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viert; da kann es dann schon mal in Konflikt geraten mit den Erfolgsstrategien
eines den angestammten Produkten und Mérkten verhafteten Managements
und gelegentlich auch mit industriepolitischen Staatsinteressen. Dabei richten
moderne Unternehmen aller Branchen schon von sich aus ihre ,, real wirtschaft-
lichen" Aktivitdten an dem Ziel aus, fir spekulative Investoren interessant zu
sein; héchstes Erfolgskriterium ist eine gute Bewertung der von ihnen emittier-
ten Papiere; den Angriffen branchenfremder Aufké&ufer, die in der Firma unaus-
genutztes spekulatives Potential entdecken und das Management zu dessen Frei-
setzung nétigen wollen -, Heuschrecken” -,*') begegnen sie mit einer Geschéfts-
strategie, die deren Methoden vorauseilend kopiert. Generell gefordert und im
Angebot sind Innovation und Mobilitat: Etablierten Unternehmen bietet der
Kapitalmarkt die Chance, sich vom Uberkommenen Gewerbe unabhangig zu
machen und neue Geschéftsfelder zu erobern; so wird schon mal ein Réhrenfa-
brikant zum Telekommunikationsunternehmen. Firmengriinder mit neuen Ge-
schéftsideen finden am Kapitalmarkt Spekulanten, die ihrerseits immerzu auf
der Suche sind nach gewinntrachtigen Verricktheiten, auf die se Geld setzen
kdnnen, fremdes am besten, bisim Ideafall aus e nem Software-TUftler ein Welt-
konzern geworden ist. Fir sein Wachstum braucht das Wertpapiergeschéft immer
wieder solche Investments. ™) Zum Forderungskatal og des Finanzkapitals gehort
deswegen die Privatisierung von Dienstleistungen, die herkdmmlicherweise zur
hoheitlich zu regelnden ,, Daseinsvorsorge” zdhlen: Ein Investor mussvon Medi-
zin oder Wasserleitungen, Eisenbahnverkehr oder Bildung nichts verstehen, um
in alen einschldgigen Sektoren immer ein und dasselbe, némlich einen unersétt-
lichen Kapitalbedarf zu entdecken und aus Universitéten, Pflegeheimen oder
Autobahnen Iohnende Geldanlagen zu verfertigen.

Mit ihrem soliden Urteil, dass ,, Landschaften” nichtsweiter ds Kapital, davon
aber ganz vid brauchen, um zu , bliihen", gehen die Akteure des Kapitalmarkts
nicht blof3 auf Unternehmen los, deren Fahigkeit zur Emission von Geldkapital
in Papierform sie noch nicht ausgeschdpft sehen, sondern auf ganze Nationen,
deren Okonomie nach ihrer kompetenten Diagnose an Kapitalmangel leidet.
Sie wissen, fordern und bieten an, was zur Therapie nétig ist: die Einrichtung
eines Kapitalmarkts, auf dem Geld - von auf3en, aber auch ales, was sich mit
ihrer Expertise vor Ort verfigbar machen 1&sst - in frei handelbare Ertragsver-
sprechen fliel}en kann. Die missen dann freilich, je nach Lage der Dinge, schon
besonders hoch ausfallen, gerade wenn es um die Ertragskraft des Landes
schlecht bestellt ist, und vom zusténdigen Staat garantiert sein, gerade wenn der

17) Von der Machart it die Methode von ,, Private Equity”-Gesell schaften, Unternehmen
auf Kredit zu kaufen, um sie, mit dem aufgenommenen Kredit belastet und gegebe-
nenfalls fachgerecht zerlegt, an die Borse zu bringen, den Wertpapiererl 6s einzustrei-
chen und sich dem néchsten Geschéft derselben Art zuzuwenden. Naheres zu diesem
Geschéftszweig steht in dem Aufsatz,, Die, Heuschr ecken'- Debatte 6konomisch ernst
genommen: Wiedie Starsder Finanzmérkte Geld vermehren™ in Heft 2-06 dieser Zeit-
schrift.

18) Die von Marx und Engels im 3. Band des Kapital kommentierte Praxis findiger
Geschéftdeute, ,reale” Unternehmungen vorzuspiegeln, um an Kredit und das Geld
spekulativer Investoren heranzukommen, stirbt daher nicht aus.
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nur Uber wenige und schlechte Finanzquellen verflgt, damit ein Wertpapier-
markt aufbltht. Auf die Art macht das Finanzkapita ganze Nationen zum Spe-
kulationsobjekt. Und entweder schefft es sich so seine Basis - ein flachende-
ckendes, funktionstiichtiges, ertragreiches Kommando des Geldes Uber die
gesdllschaftliche Arbeit -, weil die in Anspruch genommene Nation es schefft,
sich und ihr Vaolk zum Standort fir finanzkapitalistisch lohnende ,, realwirtschaft-
liche" Geschéfte herzurichten; oder es reduziert das Objekt seines Spekulati-
onsinteresses auf verwertbare Trimmer. Die Ergebnisse seiner Erschlief3ungs-
tatigkeit heilfen dann in manchen Félen , Transformationsstaaten”, in anderen
Falen , Entwicklungslander"; wenn die Finanzwelt ihren Optimismus behélt,
redet sie von ganzen Staaten as , emerging markets' und meint mit ,, market"
nichts weiter ds ihr Geschéft mit Geldkapital aus Schulden.

So igt es nicht verwunderlich, wenn sich fir Manager des Finanzkapitals
schliefdich die ganze Welt darstellt als eine Ansammlung von Investments, bes-
seren und schlechteren, getétigten und mdoglichen. Dabei handelt es sich leider
nicht um die bornierte Sicht von Leuten, deren Profession nun einmal darin
besteht, Kredite aller Art zu stiften und gewinnbringend mit ihnen zu handeln.
Die Bewirtschaftung eines Kapitalmarkts, durch die Kreditinstitute Vermdgens-
werte akkumulieren, trifft in der gesamten Geschéftswelt auf einen Bedarf, der
aus samtlichen gesdllschaftlichen Bemilhungen um die Produktion, Verteilung
und Konsumtion von irgendwie brauchbarem Zeug einen Anwendungsfall fir
die Techniken des Finanzkapitals macht.

Der Bedarfrichtet sich auf die Verfigung Uber zusétzliches, fremdes Geld, mit
dem die Leistung des kapitalistisch angewandten Privateigentums - seine Meh-
rung - zu steigern ist. Und er beschrankt sich keineswegs auf die Nutzung von
Handelskredit und Leihkapital, sondern entdeckt noch in jeder Erfindung der
Geldwirtschaft ein Instrument, das Zugang zu fremdem Geld gewéahrt und den
Konkurrenzkampf um Gewinn bestehen hilft. Die gdaufigen Leistungen eines
»konkurrenzfahigen Unternehmens" kommen alemal durch den unverzichtba
ren Gebrauch dieser Instrumente zustande; seine Erfolge erringt es as Objekt
wie a's Subjekt der Spekulationen, die findige Banker aushecken. In beiden Rol-
len - der des Objekts wie des Subjekts finanzkapitalistischer Berechnungen -
legen Industrie und Handel unentwegt das , Gestandnis' ab, dass es ihnen um
die VergréRerungihrer Kapitalmacht und sonst nichts zu tunist,™) und bezeugen
die Identitat des Zwecks, den eine Bank ganz genauso verfolgt wie ein Lebens-
mittel- oder Autokonzern.

19) Daswére nicht weiter eewahnenswert in einer von bekennenden Marktwirtschaftiern
Uberflllten W, die enes genau wissen: dass die segensreiche Produktion von Waren
dler Art und das damit verbundene Arbeitgeben sich rentieren miissen, damit se
gatfinden. Anlasdich einer Krise verlegen sch diese schlauen Leute jedoch daralf,
éne ,, Redwirtschaft" as Objekt und Opfer finanzgeschétlicher , Gier" auszumechen,
deren Leisungen im Unterschied zur schieren Bereicherung der Bankenwdt dseine
anzige Wohltat zu wiirdigen wéren. Damit leugnen sie, dass Industrie und Geldwirt-
schaft densdben Zwedk verfolgen, und zeichnen ein Bild vom Verkehr awischen den
be den Abteilungen des Geschéftd ebens, dasihnen beiden ihren kapitdistischen Char
rakter abspricht.
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Die ausgiebige Mitwirkung aller nennenswerten Unternehmen der , Real-
wirtschaft" am Kapitalmarkt, wo sie ds Anbieter wie Nachfrager auftreten,
macht schlagend deutlich, was die ,Beschaffung fremden Geldes" in diesen
Sphéren des Wirtschaftens bedeutet: Unter Ausnitzung der Gleichung ,, Kredit
= Kapital" in dlen etablierten Varianten beteiligen sich private Unternehmen
an den Geschéftserfolgen aler anderen Kapitale; die eigene Kapitalvermehrung
ist das Mittel zur Bereicherung am Wachstum der Konkurrenten; der Kapital-
markt bietet den Zugang zu allen gewinnbringenden Arten, Geld einzusetzen.
Mit ihrer Regie Uber den Handel mit Investments amtieren Banken und Borsen
as Treuhdnder des Kapitals der Gesellschaft; und sie versehen dieses Amt in
Form eines eigenen Geschafts, dessen Umfang sie befahigt, ,,auf eigene Rech-
nung" in die von ihnen organisierte Konkurrenz um die Anteile am gesamten
Wachstum der , Wirtschaft" einzutreten.”) So stellen sie sich dem Wettbewerb,
in dem ihre Kollegen aus der ,, Realwirtschaft" den hochstwertigen Beweis ihrer
Konkurrenzfahigkeit fuhren: Sie bemiihen sich um die Gunst dler, die mit Kapi-
tal handeln.

20) Eslohnt sch, hierzubel Marxim 3. Band desKapital das27. Kapitel Uber,, DieRolle
desKreditsinder kapitalistischen Produktion” nachzulesen.
Esist im Ubrigen nicht so, dass diese Leistung des Finanzkapitals - die Vergesdl-
schaftung des Kapitals ds Mittel der Konkurrenz - in der modernen Marktwirtschaft
mit ihrem Meinungspluralismus nicht wahrgenommen wiirde.

- Wenn eine krisenerschiitterte Offentlichkeit dauernd ein wirklichkeitsfremdes Bild
vom Verhdltnis zwischen den Abteilungen des kapitalistischen Geschaftdebens zeich-
net, das die Vorstellung vom Gegensatz zwischen ,, raffendem und schaffendem Kapi-
tal" politisch korrekt variiert, dann wird der gute Ruf des Kreditgewerbes as Dienst-
leister an der ,Realwirtschaft" mit ihren Investitionsbedirfnissen nicht dementiert,
sondern um einen Vorwurf erganzt, der zu dem affirmativen Gesamtbild einen kon-
struktiven Beitrag leistet: Er steuert eine Chiffre bel fir die Abhéngigkeit noch des
letzten Niedriglohnarbeitsplatzes von den , Leistungen” der Geldbranche.

- Auch die traurige Wahrheit, dass es sich bel den Leistungen des Kreditgewerbes
eher um die Ausiibung von Macht Uiber Arbeit und L eben handelt dsum treue Dienste,
hat sich ihren festen Platz erobert, in der Fachwelt wie bel Laien. An den Indizes Uber
den Stand der Spekulation mit Wertpapieren liest schlielich ale Wdt den Gesund-
heitszustand ,,der Wirtschaft" ab - eine Sicht, die garantiert nicht as Einwand gegen
diese Sorte Allgemeinwohl verdéchtigt wird, und schon gar nicht gegen die Markt-
wirtschaft mit ihren Arbeitgebern und -nehmern as dessen rechtliche wie 6konomi-
sche Basis.

- Wenn dich schliefflich gestandene Anhanger einer freien Gesdllschaft verpflichtet
fuhlen, dem freien Wirtschaftdeben auch etwas Gerechtigkeit abzuverlangen, verle-
gen se sich gerne auf eine Kritik, die am Bankgeschéft und der ,, Mobilitét" von Kapi-
tal, die es organisiert, die Seite des privaten Besitzes hervorhebt. Schaubilder Uber
die Anteile an Kapitalbesitz, die fir andere nur die ,Verflechtung der Wirtschaft"
dokumentieren, begriinden dann ganz schnell Klagen Uber ungleiche Verteilung, bis-
wellen auch tber Untergrabung der Konkurrenz - auch eine Art, den Widerspruch
der,, AufhebungdesKapital sal sPrivateigentuminnerhalb der Grenzender kapitalis-
tischen Produktionsweiseselbst" (MEW 25, S452) zur Kenntniszu nehmen.
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Diese Veranstaltung bekréftigt umgekehrt den Auftrag an die Finanzhauser,
ihre Pflege des ,fiktiven" Kapitals gewissenhaft wahrzunehmen und auszu-
bauen.

5. Die Spekulation auf die Spekulation: Vom Geschéaft mit Derivaten

Der Kapitalmarkt ist fir Unternehmen, die in der Finanzbranche tétig sind, das
perfekte Mittel ihres Wachstums. Hier refinanzieren sie ihre geschéftlichen Akti-
vitdten; hier akkumulieren se Kapitalanlagen; hier schaffen sie Kapital aus eige-
ner Kraft, indem de Schulden ds Geldkapital vermarkten. Dieser Nutzen des
Kapitalmarkts hat seinen Preis. Der Handel, den sie da treiben, ist fir die Fi-
nanzunternehmen die Bedingung ihresWachstums. Und diese Bedingung haben
de nicht im Griff. Wenn sie Geld anlegen, dann spekulieren sie auf zukinftige
Ertrage aus fremden Geschéften; was sie als Sch vermehrendes Vermogen ver-
buchen, woraus ihr Betriebskapital sich zum grofdten Tel zusasmmensetzt, das
steht und fdlt und andert seinen Wert mit den Konkurrenzerfolgen und -miss-
erfolgen der Emittenten ihrer Investments. Zudem spekulieren andere Geldan-
leger mit; durch deren Anlageentscheidungen wird der Wert eines Portfolio be-
sténdig veréndert, je nachdem gesteigert oder angegriffen. Dasselbe bewirken
neue Angebote auf dem Markt und verdnderte Rahmenbedingungen, die die
angesammelten Investitionen besser oder schlechter aussehen lassen, ohne dass
sich an den Geschéften und der Kreditwlrdigkeit der Emittenten der betroffe-
nen Papiere etwas gedndert haben muss. Umgekehrt setzen die Finanzhduser
die Anleithen und Aktien, die se selber auf eigene Rechnung oder in fremdem
Auftrag vermarkten, einer Prifung aus, die ales, wovon der Wert einesWertpa:
piers affiziert wird, as kritische Gesichtspunkte in Anschlag bringt; Se schaffen
Kapitalanlagen und stellen es ,,dem Markt" anheim, wie vid die wert sind und
ob Uberhaupt etwas. Mit ihren Angeboten wie mit ihrer Nachfrage betétigen sie
ihre Macht a's verfligungsberechtigte Sachwalter der kapitalistischen Potenz des
Geldes; der Erfolg ihrer Tétigkeit as konkurrierende Einzelunternehmen, der
Wertzuwachs ihrer Portfolios, héngt jedoch davon ab, dass sie mit ihren speku-
lativen Entscheidungen richtig liegen und vom Umschlag des , fiktiven" Kapitals
profitieren, an dem sie mit ihren Emissionen und Investitionen teilhaben. Se
agieren, ads hétten sie ihr Geschéft autonom und souverén im Griff, und sind
doch nicht mehr und nicht weniger as Teil des allgemeinen Geschéftsgangs.

Zum Kreditgeschaft im Allgemeinen, zum Tauschhandel mit rechtsférmlich
in Geldkapital umdefinierten Schulden im Besonderen gehdrt also unabtrennbar
das Risiko geplatzter Kredite und der Ab- und Entwertung des , fiktiven" Kapi-
ta's dazu. Finanzunternehmen miissen V orkehrungen treffen fir die sténdig dro-
henden Félle, in denen sie zum Opfer der Urteile werden, die die Mérkte tiber
ihr Vermoégen ergehen lassen. Sie erganzen daher die Bewirtschaftung ihrer Port-
folios, den spekulativen Umgang mit Angebot von und Nachfrage nach Invest-
ments, um Mal3nahmen, die - zu grof3e -V erluste vermeiden bzw. kompensieren.
Mit dem Bediirfnis nach Versicherung erweitert die risikobereite Gemeinde ihre
Geschéftspraxis.

Fir die Nachfrage gibt es die passenden Angebote; von Speziafirmen dersel-
ben Branche. Praktisch von zentraler Bedeutung - und exemplarisch fir die
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Ubergange, die das Spekul ationsgewerbe hier zustande bringt - sind die zu einem
kompletten, enorm umsatzstarken Geschéftszwelg ausgeweiteten Termingeschaf-
te. Die Gepflogenheit, Vertrage Uber die Lieferung einer Ware zu einem spéteren
Zeitpunkt, aber zu einem aktuell fest vereinbarten, bei Lieferung faligen Preis
abzuschlief¥en, um as Kaufer oder ds Verkdufer einer Ware mit stark schwan-
kendem Preis Sicherheit fir die eigenen Kalkulationen zu dtiften, ist nicht erst
mit der Wertpapier-Spekulation entstanden; im Handel mit Rohstoffen, deren
Marktpreis wenig mit den Produktionskosten zu tun hat, vielmehr entscheidend
vom Auf und Ab im Verhdltnis zwischen Angebot und Nachfrage abhéangt, sind
Kontrakte dieser Art gang und gabe. Auf diese Geschéftstechnik greifen Finanz-
unternehmen zuriick, die in ihren Portfolios lauter Risiken halten und mit der
Bewirtschaftung ihrer Portfolios dauernd neue Risiken eingehen. Auch sie kau-
fen und verkaufen Kapitalanlagen mit schwankenden Kursen auf Termin, um
ihre verantwortungsbewusst verwalteten Geldvermdgen gegen Wertverluste
abzusichern bzw. einen angestrebten Wertzuwachs vorfristig sicherzustellen.?)
Freilich kostet die Herstellung derartiger Zwischensicherungen fur die Akku-
mulation , fiktiven" Kapitals Anteile vom Wertzuwachs, wenn der héher ausfélt
dsin dem entsprechenden Absicherungsgeschéft veranschlagt, bringt einen Ver-
lust, wenn die beflrchtete Wertminderung tatséchlich geringer ausfélt, oder
kostet im Falle einer ,,Option" - eines Kurssicherungsgeschéfts, das den , Versi-
cherungsnehmer" bei fur ihn glinstiger Wertentwicklung nicht zur Realisierung
des vereinbarten Geschéfts verpflichtet, ihm also einen eventuellen Vorteil be-
lasst - eine feste Prémie, den Optionspreis. Auf jeden Fall geht Sicherheit zu
Lasten des Wachstums, um dessen Sicherung es doch geht.

Dieser Widerspruch findet darin seine passende vorwarts weisende Auflésung,
dass Termingeschéfte - Ubrigens schon da, wo reale Giter wie Erddl oder Kaffee
auf Termin gehandelt werden - langst zum Stoff fir eine Spekulation eigener
Art geworden sind. Denn was vom schlichten kaufméannischen Standpunkt aus
eine Gefahr fur ordentlich durchkalkulierte Geschéfte darstellt, namlich die
»Volatlitat" des Marktpreises einer in absehbarer Zeit benttigten oder zu ver-
kaufenden Ware, und was dagegen Abhilfe schafft, namlich ein Termingeschéft
von der Art eines , Futures', das fir beide Seiten, Lieferanten und Aufkaufer
einer Ware, verbindlich ist, das enthédlt ein interessantes Risiko fur einen Kon-
trahenten, der gar nicht die Ware selber haben will, sondern den Differenzbetrag
zwischen dem vereinbarten Kauf- resp. Verkaufspreis - dem , Futures'-Preis -

21) Um die Frage Wie geht denn das? nicht unbeantwortet zu lassen, bedienen wir uns
des MonatsberichtsvomJuli 2006 der Deutschen Bundesbank. Dort heif}t es:,, Durch
eineFutures-Positionierungsichertsichder Kaufer denPreis, zudemer denBasiswert
spater beziehenkann, undder Verkaufer sichertsichdenPreis, zudemer denBasiswert
spater liefern wird." (S. 57) Zur Anwendung kommt dieses ,, Instrument” nicht blof3
beim Erwerb neuer und dem Verkauf eigener Papiere; es dient auch zur Erhaltung
desWertseinesAktienvermégens. Um,, beispielsweiseein breit diversifiziertes Port-
folio von Aktien" gegen Wertverfal abzusichern, verkauft man ein,, Future aufeinen
Aktienindex, der dieAktienim Portfolio abbildet. DasausAktien resultierende Risiko
wirddurchden Future-Verkaufreduziert, daAktien-Gewinnedurch Verlusteausdem
ver kauften FutureundAktien-Verlustedur ch Gewinneausder Future-Positionierung
kompensiertwerden." (S.58)
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und dem tatsachlichen Marktpreis am Tag der Vertragserfiillung. Denn der ist
sein Gewinn, wenn der dann tatséchlich geltende Preis bei zugesagtem Kauf (iber
dem , Futures'-Preis, bei zugesagtem Verkauf darunter liegt. Andernfalls falt
natlrlich ein entsprechender Verlust an; aber das irritiert Finanzkapitalisten
anscheinend wenig. Das Risiko machen sie jedenfalls sait jeher zu ihrer Sache;
und zwar auf sdmtlichen Mérkten, auf denen sie eine Ware mit Kursrisiko finden;
also natirlich auch auf ihrem eigenen Markt fir ihre eigene hoch spekulative
Ware Kapital. Vereinbart wird da in der Regel gar nicht mehr die ,, physische"
Erflllung des Termingeschéfts, sondern ein Recht auf den Gel dbetrag, um den
der vereinbarte und der zum Termin geltende Marktpreis differieren;*) und so
ein Geschéft wird in der Mehrzahl der Félle gar nicht mehr mit einem Kaufmann
abgeschlossen, der das Preisrisiko fir eine von ihm gehandelte Ware ausschalten,
bzw. einem Wertpapierbesitzer oder -manager, der sein Vermdgen gegen Kurs-
schwankungen sichern will, sondern zwischen Spekulanten, die beide gleicher-
mal3en, aber im entgegengesetzten Sinn auf eine Differenz zwischen , Futures'-
Preis und Marktpreis zum vereinbarten Termin spekulieren. Von vornherein
entfallt damit der Aufwand fir die Beschaffung bzw. die Abnahme der Ware,
seien es Aktien oder Kaffeebohnen, auf die der Terminhandel sich bezieht. Die
Ware rangiert mit ihren Merkmalen und in der bezeichneten Menge nurmehr
as Bezugsgrofe fur den , Futures'-Preis, der aktuell ausgemacht wird, und den
Marktpreis, der zum Termin félig wirde, wenn es um Kauf oder Verkauf Gber-
haupt ginge. Deswegen haben Zahl und Umfang der Kontrakte mit der Menge,
in der die darin bezeichnete Ware tatséchlich zum Verkauf steht oder Gberhaupt
existiert, nichts mehr zu tun;®) begrenzt sind sie allein durch die Bereitschaft
der Spekulantengemeinde, derartige Geschéfte miteinander einzugehen. Damit
diese Bereitschaft praktisch zum Zuge kommt, bedarf es freilich einer Einrich-
tung, in der die Interessenten zueinander finden. Die gibt esin Gestalt von - auf
besondere ,,Underlyings' spezialisierten - Terminbérsen. Deren entscheidende
Leistung besteht eben darin, dass se in einem sehr weitgehenden Sinn as ver-
mittelnde Instanz tétig werden - woflr se selbstversténdlich eine angemessene
Gebuhr berechnen -: Sie filhren die kontréren spekulativen Einschétzungen der
Entwicklung eines Preises oder Kurses zusammen, indem sie in einer Art per-
manenter Auktion, eben nach den Regeln des Borsengeschéfts, den ,, Futures'-

22),, Inder Regel werden Futures-Kontraktejedoch nicht durch einephysische Lieferung
desBasi swertserfillt, sonder ndieDifferenzzwi schenver einbartemFutures-Preisund
demMar ktwert desBasi sinstrumentswird mittel sBar zahlung ausgeglichen.” (aaO, S.
57) Die Austauschbarkeit von Versicherungs- und Gewinninteresse bei diesen Ge-
schéften erlautert der Monatsbericht Juli 2006 mit einem |eicht naiv wirkenden einer-
seits-andererseits:,, EinAnreizzumHandel mitDerivatenkanneiner seitsdarinbeste-
hen, miteinemr el ativgeringenKapital ei nsatzander Kur sentwicklungdesBasi sinstr u-
ments Uber proportional zu partizipieren oder von Kursriickgangen zu profitieren.
Anderer seitsfindenDerivateaber auchzur Absi cher unggegenKur sschwankungendes
BasisinstrumentsVerwendung." (aa0, S.56)

23) Der Monatsbericht Juli 2006 vermeldet dazu lapidar: ,, Ist die ErfiillungeinesDeriva-
tekontrakts nicht an die Lieferung des Basisinstruments gebunden,” und dassdas die
Regd i<, hat manjaschon gelernt,, kann dasHandel svol umen praktisch unbeschr énkt
ausgedehntwerden." (S.57)
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Preis ermitteln, bel dem - in dem Fall nicht eigentlich Angebot und Nachfrage,
sondern - Spekulanten, die auf steigende, und solche, die auf sinkende Ziffern
setzen, miteinander ins Geschéft kommen. Dabel stellt die Borse keine Geschéfts-
beziehung zwischen den verschiedenen Kontrahenten her, sondern agiert nach
beiden Seiten hin as Vertragspartner und sorgt fur ale Bedingungen, die fir
einen bestdndigen Geschéftsgang nétig sind: Sie definiert die Merkmale der
Ware, die ds Bezugsgrofie dient, die Mengeneinheiten, Uber die kontrahiert wer-
den kann, die Geldbetrége, die eingesetzt werden kénnen, die Termine, zu denen
Kontrakte regelmaiig falig werden; fir Basiswerte, ,, Underlyings®, die selber
keine Ware sind und keinen Preis, wohl aber einen Kurs haben und fir Termin-
geschéfte mit finanzkapitalistischen Risiken von besonderer Bedeutung sind,
namlich fir Bérsen- und andere Indizes legen sie Geldwerte pro Indexpunkt
fest. Die so formvollendet normierten Geschéfte laufen dann nach einem festen
Schema ab: Eine der Bérse angegliederte Clearing-Stelle unterhdlt fir jeden
Kunden ein Verrechnungskonto, auf das fir jedes Geschéft ein Betrag als Sicher-
heit und Beleg fir die Ernsthaftigkeit und die Zahlungsféhigkeit des Spekulan-
ten einzuzahlen ist, néamlich ein Anteil des ,, Futures'-Preises, der je nach Boni-
tét des Geschaftsmanns bzw. Grof3e und Solvenz des engagierten Finanzunter-
nehmens zwischen 5 und 15 Prozent liegt; diesesVerhdltnis zwischen ,, Futures'-
Preis und tatséchlich aufzuwendendem Einzahlungsbetrag heif3t im Jargon der
Branche ,,Hebel" und wird sch noch ds sehr entscheidende Grof3e herausstel -
len. Auf diese V errechnungskonten werden borsentéglich die Gewinne und Ver-
luste verbucht, die sch fir jeden abgeschl ossenen Vertrag daraus ergeben, dass
die spekulativen Geschéftsabschllisse jedes folgenden Tages einen neuen - hohe-
ren oder niedrigeren - , Futures'-Preis ergeben:**) Wenn der steigt, wird dem
Spekulanten, der bei einem niedrigeren Preis auf Kauf gesetzt hat, der Anstieg
as Gewinn gutgeschrieben, dem Verkéufer als Verlust abgezogen; umgekehrt
umgekehrt; bel grofReren Verlustbuchungen muss unter Umstanden ein weiterer
Sicherheitsbetrag nachgeschossen werden. Die Vertrdge werden ansonsten so
fortgefihrt, als wéren se zu dem jeweils aktuellen , Futures'-Preis abgeschlos-
sen worden, und nehmen auf der Basis an der Wertbewegung des néchsten Bor-
sentages teil; und so weiter. Dabei bietet die Borse ihren Kunden den weiteren
wichtigen Vorteil, dass sie aus ihren Vertrdgen jederzeit einseitig in der Form
aussteigen konnen, dass sie auf den gleichen Termin Uber den gleichen Gegen-
stand zu dem jewells geltenden ,, Futures'-Preis ein komplementéres ,, Gegen-
geschéft” abschliefen; der erste Kontrakt ist damit ,, glattgestellt”, was so vid
heil3 wie: annulliert. Auf dem Verrechnungskonto verbleibt die Einlage zuzig-
lich Gewinn bzw. abzlglich Verlugt, vermindert um allerlei Gebtihren. Ein Ge-
winn - und damit wird die Sache endlich ékonomisch bedeutsam - erwéchst aus
der Anderung des ,, Futures'-Preises, namlich, zur Erinnerung, desideell verein-
barten Kaufpreises fir das ideell ds Bezugsgrofie firmierende Wertobjekt. Fir
den Spekulanten bezieht sich der Gewinn jedoch - dank ,, Hebel"-Effekt - auf
jene 5 bis 15 Prozent dieser Summe, die er per Hinterlegung auf seinem Verrech-
nungskonto in seine , Finanzwette" investieren musste; jedes Prozent Verénde-

24) Dasgeht 30 im Prinzip biszum Faligkeitsermin. Dannig das,, Future” keinesmehr,
und sain Preis wirde mit dem Marktpreis des Basswerts zusammenfdlen.
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rung im ,, Futures'-Preis schiggt also fir den Kontrahenten, dsVerzinsung seiner
Einlage gerechnet, mit einem Zuwachs zwischen ca. 7 und 20 Prozent zu Buche;
umso stérker, je besser die Bonitét des Kunden; woraus sich, aufs Jahr gerechnet,
Renditen von 100 Prozent oder sogar einem Mehrfachen ergeben kdnnen.

Damit ist der Geschéftsgang erst einmal fertig; schon ordentlich normiert und
durchorganisiert; und wer immer sich fachkompetent dazu auf3ert, wird nicht
miide, aufkl&rend und in der Tendenz warnend darauf hinzuweisen, dass bei die-
ser Spekulation jedem Gewinn ein komplementarer, exakt gleich grof3er Verlust
gegeniibersteht, dso kein Wert entsteht, sondern ein ,, Nullsummenspiel" statt-
findet. Diese zweifdllos zutreffende Feststellung wirft freilich eine Frage auf, die
in den kritisch empfehlenden Darstellungen der Angelegenheit nirgends eine
befriedigende Antwort findet: wie ein blof3es ,, Nullsummenspiel*, dessen Durch-
fuhrung noch dazu einiges an Geschaftsunkosten bereitet, es zu einem grof3en
und seritsen Bestandteil des ehrbaren Finanzgeschéfts bringen kann - denn dass
das Versicherungsinteresse von Kaufleuten und Wertpapierportfoliomanagern
dazu den geringsten Beitrag leistet, vielmehr das Spekul ationsinteresse sich hier
ein Betétigungsfeld geschaffen hat, gehdrt zu dem Informationspaket dazu. Aus
Ubergeordneter volkswirtschaftlicher Gesamtschau werden dann wohlmeinende
funktionalistische Mutmal3ungen Uber einen htheren Nutzen dieses Gewerbes
gedul3ert, etwa Uber schdne Beitrdge der Terminmérkte zur Transparenz der
»Spot-" und ,, Kassamérkte" und zu einer entsprechend ,fairen” Preishildung
bei den Basiswerten; Staatsbanken lassen so heif3e Fragen untersuchen wie die,
ob der Derivatemarkt dem Markt fur Anleithen und Aktien vorauseilt oder hin-
terherl&uft. Dass ein enormes, lebhaftes, durchaus auch kostspieliges, well perfekt
durchorganisiertes Finanzspekulationsgeschéft aber deswegen stattfande, um
den Spekulanten Klarheit Uber die Parameter ihrer Spekulation zu verschaffen,
mag dann doch niemand behaupten. Und wahr ist an solchen Andeutungen
sowieso etwas ganz anderes, was mehr in die gegenteilige Richtung geht: Die
Terminbdrsen sind ein Tummelplatz fir das permanente Bemuihen von Exper-
ten, Unklarheiten im Marktgeschehen, Wissensvorspriinge und Meinungsunter-
schiede, eigene fur richtig gehaltene und fremde Fehl-Einschétzungen tber
Gang, Richtung, Geschwindigkeit und Effekte des spekulativen Geschehens an
verschiedenen Schauplétzen finanzkapitalistischer Geschéftemacherei gewinn-
bringend auszunutzen: Volatilitét ist da gut, ja unentbehrlich, Transparenz schéd-
lich firs Geschéft. Worauf es ankommt, um aus dieser durchorganisierten spe-
kulativen Unsicherheit per Saldo eine Einnahmequelle zu machen, sind Mittel
und Personal fir eine standige Préasenz am Markt, um jederzeit in Geschéfte
ein- und aus ihnen wieder auszusteigen, von jeder noch so kleinen und kurzle-
bigen Kursvariation zu profitieren, auch Verluste zu realisieren und schlechte
Kontrakte , glattzustellen”, bevor grof3eres Unheil geschieht; sowie, zweitens, ein
hinreichendes Geldvermégen, um auch gréf3ere Verluste wegstecken zu kénnen
und das Spekulieren deswegen nicht gleich wieder aufgeben zu miissen.

Mit diesen tatsichlichen Geschéftsbedingungen klért sich schon ein wenig,
warum es die Spekulation mit Terminkontrakten as ansehnlichen Geschéfts-
zweig des Finanzkapitals gibt; namlich fur wen sich so etwas as dauerhaftes
Betétigungsfeld Uberhaupt lohnt. Nattrlich fir die Veranstalter, die Borsen und
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die Finanzunternehmen, die dahinter stehen; aber deren Interesse an Einnahmen
aus Gebihren erklart nicht das Geschéft, fir das Gebiuhren erhoben werden.
Natirlich stehen die Terminbdrsen im Prinzip fir jedermann offen; aber der Pri-
vatanleger, der sein Glick auch mal mit einer ,, Finanzwette" versucht, ist nicht
die Figur, der dieses Gewerbe seine Grof3e und Stabilitdt verdankt. Naturlich
snd ale Kaufleute und Vermdgensverwalter dort vertreten, die das ,, Futures'-
Geschéft tatsachlich zu Absicherungszwecken benutzen; aber das macht angeb-
lich gerade mal drei Prozent vom Umsatz aus. Vielleicht haben da schon die
Profis ,vor Ort" ein grof3eres Gewicht, die Makler und Broker, die sich ganz
kurzfristig auf eilgene Rechnung in das Geschehen ein- und wieder ausklinken,
das ge in fremdem Auftrag und mit fremdem Geld in Schwung halten; aber damit
ist deren begrenzter Stellenwert auch schon klar. Die eigentlichen Subjekte der
Branche snd Finanzunternehmen, die tber die Leute und die Mittel verfligen,
um aus ,, Futures' eineihrer regul&ren Einnahmequellen zu machen; die bei der
Clearing-Stelle dauerhafte grofie V errechnungskonten unterhalten und dort blof3
geringe Prozentsétze vom ,, Futures'-Prei s hinterlegen miissen. Dass den Gewin-
nen, die Se erzielen, auf irgendeiner Gegenseite gleich hohe Verluste gegentiber-
stehen, insofern ,,blofR" eine Umverteilung von Wetteinsétzen stattfindet und
keine ,, Werte geschaffen" werden, l&sst diese Hauptakteure des Geschehens
vdllig kalt: Se setzenjadlesdaran, digienigen zu sein, zu denen die ,, blof3 umver-
teilten" Gelder hin flief¥en und bei denen sich auf jeden Fall mehr Gewinne as
Verluste ansammeln. Fir se ist das kein Verstol3 gegen die Regeln finanzkapi-
talistischer Wertschopfung, sondern deren Inbegriff, die Quintessenz all ihrer
Akkumulationdeistungen: Hier machen sie ganz direkt und ohne Umschweife
ihr spekulatives Urteil Uber die Kursentwicklung von Spekul ationsobjekten zur
Geldquelle. Genau das tun seim Grunde auch sonst: wenn sie Kredite vergeben,
wenn sie Wertpapiere vermarkten, wenn sie angesammeltes ,fiktives' Kapita
bewirtschaften, damit es mehr wird. Doch da bezieht sich ihre spekulative Kom-
petenz immer noch auf gegebene Vermogenswerte, um deren Entwicklung sie
dch Sorgen machen miissen, weil Seihnen gehdren oder einen ihnen anvertrau-
ten Reichtum darstellen; und was sie mit erfolgreichen spekulativen Entschei-
dungen bewerkstelligen, ist nicht mehr ds die Teilhabe an einem Wertzuwachs,
der durch den Handel mit Wertpapieren zustande kommt. Mit ihrer , Futures'-
Spekulation dagegen generieren die Finanzunternehmen véllig autonom Ein-
nahmen - ob die Basiswerte, auf deren Kurse sie ihre ,, Finanzwetten" abschlie-
[3en, steigen oder falen, ist fir den Wertzuwachs, den se da fir sich erzielen,
vallig gleichgliltig; entscheidend ist allein, dass Se mit der Einlage auf ihrem
Verrechnungskonto auf die richtige Seite setzen; ausschliefdich davon und nattr-
lich von der Hohe ihres Einsatzes hangen ihre Einnahmen ab. Fiir die Profis des
spekulativen Gelderwerbs ist das die wahre Freiheit.

Und damit tut sich fir diese Finanzunternehmen ein ganzes Reich der Freiheit
auf. Denn deren Tétigkeit erschopft sch keineswegs darin, mit dem Einsatz von
viel Geld und Personal an den Terminborsen einen positiven Saldo aus Plus und
Minus hinzukriegen. Dank der ,,Hebel"-Wirkung des spekulativen Geldeinsat-
zes, die bei Unternehmen von guter Bonitdt und mit gesicherter Liquiditét
besonders hoch ausfallt, ergeben sich aus dem Verhdtnis zwischen ,,Vorschuss'
und Gewinn ansehnliche bis gewaltige Renditen; und die sind fir Finanzunter-
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nehmen alles andere als blofe Rechengréfien. Schon die Aussicht auf solche
Renditen schreit vielmehr nach dem gewerbsméfiigen Einsatz fremden Geldes.
Denn aus der ,,Verzinsung", die sch mit einem auch nur halbwegs erfolgreichen
Einsatz eingesammelter Gelder in , Futures'-Geschéften erzielen 1asst, kdnnen
Schulden leicht mit besten Zinssétzen bedient werden; umgekehrt geben die
Einnahmen, zu einem fir Investoren attraktiven Zinssatz kapitalisiert, leicht ein
»fiktives' Geldkapital in mehrfacher Hohe des Geldaufwandes her, den ein
potentes Unternehmen firr sein Engagement am Terminmarkt zu leisten hat. Der
Verkauf solcher Vermogenstitel - in Form von Anleihen, Fonds-Anteilen oder
Aktien - befghigt den Emittenten zu spekulativen Grof3einsdtzen und verspricht
zugleich den Geldanlegern so hohe Gewinnmargen, dass nicht nur leichtgléubige
Privatkunden, sondern auch scharf rechnende Geldunternehmen gerne auch ein
hoheres Verlustrisko in Kauf nehmen; aus einem modern und effektiv gema-
nagten Portfolio sind solche Wertpapiere gar nicht mehr wegzudenken. Dabei
schl&gt bel erfolgreichen Hedge-Fonds bzw. den Bankh&usern, die solche Zweck-
gesellschaften betreiben, der Umstand positiv zu Buche, dass mit jedem Zuge-
winn an Finanzmacht die Bonitét des Unternehmens steigt, mit dieser die ,,He-
bel"-Wirkung der Investition in Terminkontrakte zunimmt und damit wiederum
die Macht des Unternehmens wéchst, mit der Ausgabe von Fondsanteilen und
dergleichen weitere Finanzmittel an sich zu ziehen. Naturlich gilt dasselbe auch
andersherum: Verliert ein Finanzunternehmer bei seiner Terminborse an Kredit
und wird ein Nachschuss auf seinem V errechnungskonto falig, dann verschlech-
tert sich seine Rendite automatisch auch dann, wenn seine ,, Finanzwetten” mehr-
heitlich immer noch aufgehen; das , fiktive" Kapital, das er an Investoren losge-
worden ist, gerét in Gefahr, wird womaglich zurlickgegeben und verschlechtert
die Finanzlage des Emittenten erst recht.25) Doch das ist der Preis der Freiheit,
die das Finanzkapital sich hier verschafft hat und die es ausgiebig betétigt; und
jedes Unternehmen tut sein Bestes dafiir, dass andere ihn zahlen miissen.

So erzeugt die Gemeinde der potenten Spekulanten durch pure Spekulation,
alein mit ihren hochdifferenzierten und blitzschnell umgesetzten Ermessensur-
teilen Uber Kursentwicklungen auf Rohstoff-, Kapital-, auch auf Devisen- und
sonstigen Mérkten, ganz jenseits aller Zahlungsstrome zwischen Kreditschuld-
nern und Gléaubigern und aller Bereicherung durch das Wachstum finanzkapi-
talistischer Vermogenswerte, autonom und in eigener Regie Renditen auf Geld-

25) Zu den absurden Schénheiten dieses Geschéfts gehort es auch, dass Teilnehmer mit
schlechter Bonitét, die fir denselben ,,Futures'-Preis ein Mehrfaches an Einlagen
einzuzahlen haben wie Unternehmen mit erstklassigem Rating, bei gleichem Gewinn
eine niedrigere Gewinnquote, bei gleichemVerlust aber auch eine entsprechend nied-
rigere Verlustrate zu verbuchen haben; deswegen kénnen sie auch zwar weniger ,fik-
tives' Kapital emittieren, aber auch weniger zerstdren as ihre potenteren Kollegen.
Das andert zwar nichts daran, dass Gewinne und Verluste, in absoluten Zahlen gerech-
net, einander entsprechen - nicht gerechnet den Anteil, den die Borsen selber kassie-
ren, von den Gewinnern wie von den Verlierern. Kapitalistische Investoren rechnen
aber nicht in absoluten Zahlen, sondern in Ertrag pro Aufwand oder in Verzinsungs-
prozenten. Das relativiert in der Praxis dieses Geschéftszweigs ganz erheblich die
Bedeutung der theoretisch so wichtig genommenen ,, Symmetrie" der Risken und
der ,,Nullsumme", die den Profis des Geschéfts ohnehin keinen Eindruck macht.



einsitze und daraus neues , fiktives' Kapital, das die Umsatze des Finanzgewer-
bes und dessen Vermdgensbesténde anschwellen lasst. Und was sie im Handel
mit ,, Futures' zuwege bringt, das produziert die Branche ebenso gut mit der
Spekulation auf sAmtliche Unsicherheiten - Uber Zinsentwicklungen, Uber Risi-
kozuschlage auf Anleihen der verschiedenen Art, Uber die Bedienung von Kre-
diten Uberhaupt... -, die Se selber erzeugt: Allein aus ihrem eigenen Akkumu-
lationsbedirfnis heraus und unter Einsatz ihres Kredits, unabhangig von den
ihrerseits spekulativen Absicherungsinteressen, die dem jewelligen Geschéfts-
modell zugrunde liegen und ganz nebenher mit bedient werden, generiert sie
komplette Abteilungen eines Geschéfts, fir das der Jargon das Etikett , Risiko-
transfermarkt” erfunden hat, und ganze Gattungen , abgeleiteter” Kapitawer-
te»

Diese vidfdtigen Derivate, die eine moderne Finanzindustrie produziert,
machen die diversen ,, Spot-" und , Kassamarkte', aus denen sie , abgeleitet”
werden, zum Gegenstand eines neuen, Ubergeordneten Interesses. Gerade well
diein derivativen Produkten vergegenstandlichte, Gel dvermdgen begriindende
Spekulation nicht auf Teilhabe an einem Wertzuwachs zielt, der im zugrunde
liegenden Wertpapierhandel zustande kommt, sondern ganz direkt und nichts
anderes ds die stattfindenden V eranderungen selber zum Inhalt hat, héngt dles,
namlich der ganze Einsatz, vom richtigen Ergebnis ab. Die Finanzhauser, die das
Termingeschaft und verwandte Unternehmungen as Hauptakteure betreiben,
belassen es daher nicht bel der stets aktionsbereiten Beobachtung des Gesche-
hens an den Markten der ersten Art, sondern richten ihr dortiges Engagement

26) Der Machart von Swaps, CDOs und anderen Errungenschaften des spekulativen
Geschéftsgeistes gehen wir hier nicht weiter nach; die Darstellung des ,, Futures'-
Geschéfts langt uns schon; Uber die unseligen ,, Asset Backed Securities’, die die sait
zwel Jahren eskalierende Finanzkrise ausgel6st haben, as die Investoren darin kein
gutes I nvestment mehr sahen, habenwir unsschonindem,, Nachtrag" zur,, sogenann-
ten US-Hypothekenkrise" in Heft 4-07 ausftihrlich genug gedufZert. Wir begniigen uns
mit den algemeinen Erlauterungen der Deutschen Bundesbank; zunéchst wieder aus
demMonatsberichtJuli2006:,, Der Handel mitFinanzderivatenhatindenver gangenen
2wei Jahrzehnten stark zugenommen. Nachdem er sich anfangs tiberwiegend auf Ak-
tien- und Rohstoffmar kte bezog, wurden die dort er probten Konzepte spater auch auf
Zinsanderungsrisi kenundWechsel kur seangewendet. Einver hal tni sméfdi gj ungesSeg-
ment sind Kreditderivate, mit denen Kreditrisiken von demzu Grundeliegenden Kre-
ditgeschéftl osgel 6stundsepar athandel bar gemachtbezi ehungswei seneukr el ertwer -
den kénnen."(aa0, S. 56) Noch in einem Artikel ber , Neuere Entwicklungen im
internationalen Finanzsystem" in ihrem Monatsbericht Juli 2008 lobt die Deutsche
Bundesbank recht unbefangen diese Art der Geschaftemacherei: , Die Palette tradi-
tioneller Bankdienstlel stungen und Finanzprodukte wurdedur chinnovativeundteil-
wel sekomplexeFinanzi er ungs-undRisi kotr ansfertechnikenerganzt.”,, DieseEntwick-
lungen” sind ,, nicht zuletzt Ausdruck einer verstarkten Suche nach profitabler Port-
foliodiversifizierung..." (S. 16) Zu den Veranstaltern dieses Geschéfts merkt sie an:
» Innovative Finanzerungs- und Risikotransfertechniken werden insbesondere von
grof3en und komplexen, inter national tatigen Finanzinstituten intensiv genutzt. Diese
Finanzkonglomer atedeckenei nbr eitesAngebotanFinanzdi enstl ei stungenab.|mRah-
menihresEigenhandel streten siesowohl al sAnbieter wiealsNachfrager von Kredit-
risikotransfer produktenauf." (S. 24)
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Zielstrebig so ein, dass sch spatestens zum vorgegebenen Endfalligkeitstermin
ihrer Kontrakte eine Bewegung in die gewlinschte Richtung ergibt. Das Deriva
tegeschéft wird so zur zusétzlichen, mindestens phasenweise dominierenden
EinflussgrofRe an den Handelsplétzen, auf deren Entwicklung mit dem Deriva
tegeschéft spekuliert wird. Spezielle Techniken wie die zeitweilig in Verruf ge-
kommenen , Leerverkaufe" stellen die gewlinschte Verkniipfung her; und dass
es im Aktien- und Anleihehandel vor den Verfallsterminen von Termingeschéf-
ten rund geht, weil die Kontrahenten die Kurse zu ihren Gunsten zu manipulie-
ren versuchen, ist nicht nur allgemein bekannt, sondern im Gerede vom ,, Hexen-
tag" asgeschéftliche Sitte anerkannt. So gewinnt die Spekulation mit Derivaten
Macht Uber die Spekulation, auf die die Derivate sch beziehen.

Auf der anderen Seite betétigen die Finanzunternehmen ihre Freiheit zur
Schaffung immer neuer Abteilungen ihres , Risikotransfermarkts' - teillweise
durchaus absichtsvoll - in einer Weise, dass die neu kreierten Risiken in ihrer
Vidfdt und ,Komplexitét" uberhaupt nicht mehr einfach zu handhaben und
kaum mehr zu Uberblicken sind - zu beherrschen sind Sie sowieso nicht; das ist
ja die bleibende Geschéftsgrundlage. Das wiederum ist fur die Geldhduser, die
den ganzen Irrsinn mal3geblich veranstalten, Gelegenheit und Herausforderung
fir ein neues Geschéft, das es in sch hat: Sie betreiben Rating-Agenturen, die
sch professionell - und selbstredend gegen Entgelt - mit der Durchleuchtung
und Einschétzung der Risiken befassen, die Gegenstand der diversen ,, abgelei-
teten" Spekulationen sind und dem , fiktiven" Kapital zugrunde liegen, das sch
in Gestalt von Fonds-Anteilen, Zertifikaten oder dhnlichem Zeug seinen Platz
in den Portfolios der Geschéftswelt und sogar in den ,, Depots* einfacher Spar-
kassenkunden erobert hat. Dabei igt die Klassifizierung, die diese Firmen Invest-
ments aler Art verpassen, keineswegs blof3 as Entscheidungshilfe fir Investoren
von Interesse. Seigt von handfester, unmittelbar praktischer Bedeutung: Mit ihr
wird sowohl Uber die Bonitét des Emittenten und folglich dessen Macht zur Ver-
marktung seiner Schulden as Geldkapital entschieden als auch Uber die Quali-
tét des Portfolios der Investoren und damit Uber deren Finanzmacht und den
guten Ruf, den die im Finanzgeschéft vermarkten. Relevant wird das ganz unmit-
telbar bei Umklassifizierungen: Bessere Eingtufungen erméchtigen den Anbieter
wie den Besitzer solcher Papiere zum Ausweis verbesserter Bilanzen und erleich-
tern ihnen den Zugriff auf fremdes Geld; Herabstufungen verteuern nicht blof3
fir den Betroffenen neue Kredite und die Zinszahlungen auf neue Anleihen,
sondern geféhrden und entwerten die bereits ausgegebenen |, fiktiven" Kapital-
werte, zwingen das Unternehmen woméglich zum Nachschuss von Geldern auf
seine Verrechnungskonten, schadigen zugleich die Besitzer der ausgegebenen
Papiere, ndtigen se unter Umsténden zur Umschichtung ihrer Portfolios usw.
So erweisen sch die Rating-Agenturen ds ziemlich zentrale Machtinstanz im
Reich der finanzwirtschaftlichen Freiheit. Und spétestens seit der Krisein dieser
Sphére hat jeder fachkundige Kommentator schon immer gewusst, dass in deren
Entscheidungen die Momente des sachdienlichen Hinwel ses, des niitzlichen Bei-
trags zur Regulierung des abgel eiteten Spekulationswesens und des eigenniitzig
manipulativen Eingriffs ins Marktgeschehen schwerlich voneinander zu trennen
sind.
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Mit den Freiheiten des Derivategeschéfts und mit den Initiativen zu deren
Regulierung wéchst folgerichtig das Bedurfnis nach Uberparteilicher Kontrolle
- einerseits; und der Staat sieht sich auch gleich herausgefordert, schon aus Sorge
um das vide Geld, das da in prekére Produkte hineingesteckt und aufs Spiel
gesetzt, sowie um das Eigentum, das da fremden Handen Uberantwortet wird;
er fuhrt Aufsicht und problematisiert am rechten Mal3 herum. Das Finanzge-
werbe, das fir seinen Geschéftsgang ein gewisses Mal3 an Regulierung zu schét-
zen weil3, [asst dch andererseits den Freiraum seiner Madosigkeit nicht kaputt
machen. Wo es sch am Regelwerk fir solides Spekulieren stdrt, das es sich im
Wesentlichen selber bestellt und geschaffen hat, da erganzt es seine ,, regulierte”
Geschéftatétigkeit um einen Handel abseits aller restriktiven Vorschriften:
, OTC", , Over The Counter", wie die Fachwet sich mit Hilfe der angelséchsi-
schen Idiomatik gerne ausdriickt. Die Summen, die da verbucht werden, sind
geradezu explodiert, seit die imperialistische Staatenwelt ihre Finanzkapitalisten
gewshren |asst.?”) Ihr Umfang zeugt davon, dass das Gewerbe hier definitiv im
Reich seiner Freiheit angekommen ist.

6. Von der Krisenanfélligkeit des Finanzkapitals

Dass sie ein riskantes Geschéft betreiben, ist niemandem klarer und gelaufiger
asden Profis des Finanzmarkts selber: Se machenjaausden Risiken ihr Geschaft
und bewerkstelligen mit der Spekulation auf die Zukunft die Akkumulation von
Geldvermdgen. Erst recht it niemand so kompetent wie sie, was die |dentifizie-
rung von Risiken, die Gesichtspunkte ihrer Bewertung und die Anlésse zu ihrer
Neueinschéatzung betrifft: Sie selber vergleichen ja bestandig die zukinftige
Ertragskraft und Sicherheit aler gehandelten und akkumulierten Titel und die
Verlasdichkeit ihrer Emittenten, verbuchen kritisch jeden Erfolg und jeden
gechéftlichen Fehlschlag von einiger Bedeutung, jede grofiere Insolvenz samt
vorauseilenden Geriichten, jede Veranderung relevanter Geschéftsbedingungen,
deswegen auch jede sich abzeichnende Verschiebung in den politischen Kréfte-

27) Inihrem schon zitierten Monatsbericht Juli 2008 teilt die Deutsche Bundesbank dazu
ganz vorurteilsfrel mit: , Diestarke Expansion der Finanzmarktein den Industrielan-
dernistvor allemAusdr uckei ner intensivenNutzunginnovativer Risikotransferinstru-
menteund -techniken. ImVordergrund stehen dabei Derivate, diein standardisierter
Form an Borsen gehandelt oder als kundenspezifische Vertréage (Over-the-counter:
OTC) individuell abgewickelt werden. Nach Angaben der BIZ beliefsich der Nomi-
nalwertder ausstehendenbdr sengehandeltenDerivateEnde2007auftiber 80Billionen
US$; er hat sich damit seit 1993 ver zehnfacht. Der Nominalwert der ausstehenden
OTC-Derivatestiegalleininden GW-Lander n, fur dieregel méfdigDatenerhobenwer -
den, seit 1998 umetwa dasAchtfacheund lag Ende2007 bei 525 Billionen US-$. Zins-
kontrakte dominieren mit grof3emAbstand den Markt fiir Derivate, gefolgt von Devi-
senkontrakten und Kreditderivaten. Hauptbestandteil desMar ktesfir Kreditderivate
in den GW-Landern sind sogenannte Kreditausfall-Swaps (Credit Default Svaps:
CDS), deren Nominalwert sich Ende 2007 auf 58 Billionen US-$ belief, nachdem er
2001 noch bei 1 Billion US-$gelegenhatte." (aaO, S. 22) Mit dler gebotenen Zurtick-
haltung merkt die Bundesbank dazu an: ,, Manche Beobachter sehen in dieser dyna-
mischen Entwicklung Anzeichen fir eine gewisse Ver sel bstéandigung des Finanzsek-
tors." (S.17)
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Verhdtnissen in und zwischen den wichtigen Staaten usw. udf. und reagieren
darauf sowie auf die Reaktionen ihrer Konkurrenten. Mit ihren einschlagigen
spekulativen Berechnungen bringen sie selber, als Emittenten wie as Investoren,
Bewegung in die Méarkte und wirken mit an den Verénderungen im Preis ihrer
Handelsartikel, auf die sie spekulieren. Das gesamte aus Geschéft, Gewalt und
faschem Bewusstsein zusammengesetzte Weltgeschehen veranschlagen sie as
Ansammlung von Einflussfaktoren, denen sie mit ihren Kalkulationen entspre-
chen milssen; genau dadurch lassen sie die in so unkalkulierbarer Weise geschéft-
lich wirksam werden.

Zum alltaglichen berechnenden Umgang der Kapitalmarktmanager mit die-
ser Welt aus Risiken und ihrem Bemtihen, die darin liegenden Chancen zu erken-
nen und schneller as die Konkurrenz zu ergreifen, gehort alerdings auch ein
vollsténdiges Desinteresse am Grund der Risiken, die sie so konstruktiv bear-
beiten. Denn der ist identisch mit ihrer Geschéftsgrundlage: Sie bereichern sich
und ihre Kundschaft mit fremdem Geld an fremden Geschéften auf eine Weise,
ds stande ihnen mit der rechtméidigen Verfligungsmacht auch schon der Erfolg
ihrer Dispositionen Uber eigene und fremde Schulden zu Gebote. Se miinzen
Schuldverhdtnissein , fiktives' Geldkapital um und bestétigen sich durch keine
andere Operation as durch den Kauf und Verkauf ihrer Machwerke den Kapi-
talcharakter der gehandelten Schulden. Die Vermehrung von Geldkapital, die
sie zustande bringen, héngt nur noch vom Marktgeschehen ab - von der Aner-
kennung, die ihre Produkte im Wertpapierhandel finden, und vom Erfolg der
Investitionen, die se selber téatigen -; aber eben davon hangt sie auch ganz und
gar ab. Und mit diesem Spekulationswesen haben es die Aktivisten des Finanz-
kapitalsimmerhin bis dahin gebracht, dass sich mit ihren Kreationen ales anstel-
len lasst, was in der Marktwirtschaft mit Geld und Kapita Uberhaupt anzustellen
ist - dass aber auch praktisch alles, was der Geschéftswelt und deren menschli-
chen Anhangseln an Geschéfts- und Kaufmitteln zu Gebote steht, auf nichts as
Schulden beruht, denen ihr spekulatives Handel sgeschéft Kapitalqualitat ver-
leiht.

Von diesem prekéren Erfolg und von der prinzipiellen Haltbarkeit ihrer wun-
derbaren Leistung, Schulden in Geldkapital zu verwandeln, gehen die Profis des
Finanzgeschéfts wie von einer gegebenen festen Tatsache aus, wenn se ihre ge-
winntréchtigen , Risiken eingehen”. Sie nehmen schlicht die Chance wahr, durch
gute Abschliisse die Finanzmacht ihres Ladens bestandig zu steigern. Wenn die
Geschéfte doch schlecht laufen - Emissionen misdingen, Investitionen sich as
Flops erweisen, nicht vorhergesehene Kursverléufe und geplatzte Derivate die
Entwicklung des Portfolio ins Minus drehen -, dann behandeln sie die Sache ds
Missgeschick, dessen Wirkungen zu begrenzen und schnellstmdglich auszubiigeln
sind. Auf keinen Fdl dirfen Verluste auf die Bilanzen der Institute durchschla-
gen oder gar deren Liquiditat in Mitleidenschaft ziehen. Denn dann, und da
macht sich der prekare Charakter der Geschaftsgrundlage ihres Gewerbes eben
doch bemerkbar, steht ihre Fahigkeit auf dem Spidl, Gberhaupt fir die Kapital-
qualitét ihrer Geschéftsartikel einzustehen. Mit der Illiquiditét drohen der Ban-
krott und der Offenbarungseid Uber die Wertlosigkeit der Wertpapiere, die den
Stempel des Bankrotteurstragen. Und well die Unternehmen des Finanzgewer-
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bes Uber ihre Kredit- und vor dlem ihre Kapitalmarktaktivitéten allesamt von-
einander abhangen - von der Anerkennung der jeweils eigenen Produkte durch
ihre Konkurrenten, aber ebenso von der im Handel bestétigten Stichhaltigkeit
der Wertpapiere, die die in die Wet gesetzt haben -; weil se dle ds Teile des
gesdllschaftlichen Gesamtkapitals und deswegen nur funktionieren, wenn ,, das
System” funktioniert; deswegen bringt eine solche Insolvenz, je nach Gréf3e und
Bedeutung des kaputt spekulierten Instituts, leicht die Verwertung und damit
den Wertbestand des , fiktiven" Kapitals insgesamt in Gefahr. So, wie im Zuge
der Akkumulation der Finanzvermodgen Geschéftserfolge des einen Kapital-
marktteilnehmers die Bilanzen vieler anderer nicht nur strapazieren, sondern
verbessern, namlich auch deren Investments im Wert steigen lassen und neue
Wertpapierumsétze generieren, so pflanzt sich der Zusammenbruch eines wich-
tigen Emittenten in einer Kette von Ab- und Entwertungen weiter fort und tif-
tet einen Schaden, der durch den Wegfal eines Konkurrenten nicht kompensiert
wird. Als Anlass, der eine solche negative Spirale aud dsen kann, taugt nahezu
jedes Risiko, das die Branche bewirtschaftet - der Grund dafUr liegt in der Leis-
tungskraft des Finanzkapitals, das eben dadurch so grof3 und stark geworden ist,
dass die beteiligten Institute Sch bei adler Konkurrenz und wechsel seitigen Sché:
digung mit ihren spekulativen Investitionen ineinander verschachtelt haben.

Wenn so eine Entwertungswelle zur Krise ausartet, stellt sch natrlich noch
immer nicht die Einsicht in die politékonomische Natur der Geschéfte ein, die
da sukzessive kaputt gehen. Gerade dann, wenn der Offenbarungseid falig wird,
dass die Tauglichkeit von Schuldpapieren as Geldkapital auf breiter Front nicht
mehr aufrechtzuerhalten ist und die schénen Vermogenstitel auf den Status von
Schulden zurtickfallen, fir deren Begleichung es nicht blof3 an Zinseinnahmen,
sondern an Kredit und an spekulativen Investoren fehlt, ist die finanzkapitais-
tische Geschéftswelt nur umso dringlicher um die Eingrenzung des Schadens
und die Rettung eines mdglichst grof3en Restbestands an ,fiktivem" Kapital
bemiiht. Dabei kommen unweigerlich und as Erstes al die rechtlichen Bestim-
mungen ins Visier, die die Voraussetzungen fir die rechtswirksame Definition
von Schulden ds Geldkapital und die Bedingungen fur den Handel mit solcher
Ware festlegen. Denn die darin enthaltenen Vorschriften zur Bewertung von
Vermogenstiteln wirken im Krisenfal ds formliche Notigung, entwertete Wert-
papiere auch wirklich abzuschreiben. Tatséchlich geben sie zwar nur dem Schwin-
den der Finanzmacht der Kreditinstitute die juristische Form. Die betroffenen
Bankiers sind aber die letzten, die bereit und in der Lage wéren, an dieser Stelle
die rechtliche Form vom Inhalt ihrer Drangsale zu unterscheiden. Se drangen
darauf und werden sich mit den zusténdigen staatlichen Instanzen auch allemal
dariiber einig, dass die Kette der Entwertungen durch eine Anderung der Bilan-
Zierungsvorschriften zu stoppen wére - im schlimmsten Fal durch die Umeti-
kettierung , fauler" Papiere ins, Vermégen" einer ,Bad Bank". Und bevor mit
dem Kreditgeschéft und der praktizierten Gleichung von Schulden und kapita-
listischem Reichtum eine Marktwirtschaft samt Staatsfinanzen vollends zum
Erliegen kommt, muss die Staatsmacht die Lizenz zur Schépfung von Geldka-
pital aus Schulden, die sie dem Bankgeschéft ausgestellt hat, durch eine Garan-
tie untermauern und mit ihrer eigenen Geldschépfung fir den Bestand dieser
Schuldenwirtschaft und die Aktionsfahigkeit ihrer Autoren einstehen.

69



Dieser Pflicht genligt die 6ffentliche Gewalt nicht ohne die Forderung an das
Finanzgewerbe, die spekulative Bewirtschaftung von kapitalisierten Schulden
und der einschldgigen Risiken gefélligst solide zu betreiben. Das it ein legitimes
Bediirfnis angesichts der Krisenanfaligkeit des unverzichtbaren Finanzgeschéfts,
dieeinen Tel des,, algemeinen Lebensrisikos' darstellt, das die Marktwirtschaft
ihren Insassen beschert.

Zusatz 3. zur kapitalistischen Krise im allgemeinen und im besonderen

Boom und Krise wechseln einander ab: Das gehoért zu den allgemein bekannten
Erfahrungstatsachen im System der Marktwirtschaft. Auf einen mehrjéhrigen Auf-
schwung des kapitalistischen Geschéftslebens folgt eine Phase, in der die Gesamt-
abrechnung Uber den Umsatz von ,, Gltern und Dienstleistungen" tber etliche Mo-
nate und Quartale hinweg statt einem Plus ein Minus verzeichnet: ein Abschwung,
der Unternehmen in gréRerer Zahl zusammenbrechen 1asst, das Heer der Arbeits-
losen drastisch vergrofRert und aufzehrt, was sich inzwischen an Lebensstandard bei
der lohnabhéngigen Bevolkerung angesammelt hat. Dabei ist es gar nicht so, dassin
den marktwirtschaftlichen Produktionsstétten und Handel shausern der Mangel aus-
gebrochen, der Nachschub ausgeblieben oder wegen fehlenden Personals die Arbeit
eingestellt worden wére. Im Gegenteil: In der Krise gibt esvon allem - Produktions-
mittel, Fertigwaren, Arbeitskréfte - mehr als genug. Was immer wieder ins Stocken
gerét, ist nichts weiter as der Absatz. Zuviel Ware ist im Angebot, ds dass se sich
noch zu gewinnbringenden oder auch nur kostendeckenden Preisen verkaufen lief3e.
Und das ist im menschenwdirdigsten aler Produktionssysteme kein erfreulicher
Uberschuss, sondern fir die Macher ein Problem und fiirs FuRvolk ein Schaden:
Nichts geht mehr voran, weil der Markt, nach dem dieses Wirtschaftssystem sich
gerne nennt, den Dienst versagt, fir den die Geschéftswelt ihn in Anspruch nimmt
und auf den fir sie alles ankommt, ndmlich die Verwandlung ihrer , Giter und
Dienstleistungen™ in nachzdhlbaren Reichtum der abstrakten Art: in Geld.

Dass es dazu kommt, ist insofern erstaunlich, as die Unternehmen der Markt-
wirtschaft gar nichts anderes tun, asfir den Markt zu produzieren und Handel zu
treiben; sie unternehmen alles, um dabei Erfolg zu haben; und wenn ihr Geschéfts-
gang in die Krise gerét, dann haben sie genau das in den Boom-Jahren zuvor auch
offensichtlich geschafft. Zwar waren auch da schon nie ale aktiven Marktteilnehmer
erfolgreich; die Konkurrenz, die die Firmen einander machen, bringt immer auch
Verlierer hervor. Das heil3t aber andererseits. Die Rezession trifft die Erfolgreichen,
die die Auslese am und durch den Markt Uberstanden und sich gegen ihre Wettbe-
werber durchgesetzt haben. Irgendwie, so scheint es, muss in den angewandten
Erfolgsstrategien marktwirtschaftlicher Geschéftemacherei ein Haken dabel sein.

Flr einen solchen Widerspruch haben die Verwalter, Macher und Nutznief3er die-
ses okonomischen Systems freilich keinen Sinn; die verwalteten und ausgenutzten
Insassen genauso wenig. Und fir die Frage nach einem systemeigenen Grund fir die
regel maRige Entgleisung des Marktgeschehens haben sie auch keine Zeit tbrig.
Denen ist es viel wichtiger, dass die Krise schnell vorbei ist und der ndchste Boom
wieder losgeht. Deswegen konzentrieren sich die Sachverstdndigen darauf, die Ge-
schéftsbedingungen namhaft zu machen, deren Verbesserung dem allseitigen Gewin-
nemachen wieder auf die Beine helfen sollte; Geschéftswelt und Wirtschaftspolitik
fordern energisch neue Erfolge. Dabei stehen Vorschlége zur , Ankurbelung der
Nachfrage", soweit sie vom Staat ,, Impulse”, woméglich durch schuldenfinanzierte
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Ausgabenprogramme verlangen, unter dem Verdacht, letztlich wirkungslose ,, Stroh-
feuer" entfachen zu wollen. Und die notorische, freilich nie wirklich ernst gemeinte
Forderung der Gewerkschaften nach Starkung der ,, Massenkaufkraft" durch Lohn-
erhéhungen ist zwar systemkonform, soweit sie dem Lebensunterhalt der lohnab-
hangigen Mehrheit als seinen eigentlichen Sinn und ékonomischen Zweck die Funk-
tion zuschreibt, dem Geschéftserfolg der Firmenwelt zu dienen; sie landet aber
unweigerlich auf dem Misthaufen der untauglichen Rezepte, weil sie dem allgemein
akzeptierten Haupt- und Generalrezept fir die Uberwindung der Krise zuwider
l&uft. Das empfiehlt Eingriffe in die innerbetrieblichen Abléufe: Bescheidenheit bei
den Lohnen, auch in der Form, dass fir das gezahlte Entgelt schon mal langer als
vereinbart gearbeitet wird; Grof3zuigigkeit beim Kapitaleinsatz, unterstiitzt durch
verbilligte Kredite, fir ,Rationalisierungen”, also um durch den Einsatz neuester
Produktionstechniken und die Einsparung von Personal wieder ,in die Gewinnzone
zu kommen". Das sind zwar genau die Konkurrenzmethoden, die die vom Abschwung
betroffenen Unternehmen ohnehin schon immer anwenden und bis zuletzt mit Er-
folg angewendet haben. Dass genau die aus der Rezession wieder herausfihren,
unterliegt fir den theoretisierenden wie den praktizierten Sachverstand jedoch kei-
nem Zweifel. Der kennt sowieso keinen anderen marktwirtschaftlichen Erfolgsweg;
undenkbar, dass das Kapital eben damit seinem Wachstum immer wieder Grenzen
Setzt.

Dabei braucht es fir diese Erkenntnis wirklich keine Geheimwissenschaft.

)

Die Unternehmen fihren ihren Konkurrenzkampf mit dem Einsatz ihres Kapitals
im Sinne der fraglos feststehenden Erfahrungstatsache, dass mehr Geld mehr Gewinn
verspricht; und das nicht blof3 in dem banalen Sinn, dass mehr Umsatz die Masse des
Profits entsprechend wachsen |&sst. Firmenchefs wissen, dass hinreichend grof3e In-
vestitionen geeignet sind, ihre Rendite zu steigern: Technischer Fortschritt, neue
Maschinen und Verfahren lassen sich - wie alesin der Marktwirtschaft - kaufen; in
dem Mal3, wie sich dadurch der Kostpreis der abzusetzenden Ware senken |&sst, steigt
bei gleich bleibendem Marktpreis der Gewinnanteil, und im Konkurrenzkampf mit
anderen Anbietern wéchst die Macht des Unternehmens, durch Senkung des Markt-
preises, also unter Verzicht auf Profitsteigerung pro Stick, Marktanteile zu erobern
und umso mehr Gewinn zu erwirtschaften. Dabei ist jeder Unternehmensleitung
klar, woflr sie eine gehdrige Portion Geld ,in die Hand nehmen" und investieren
muss, um die Stiickkosten ihrer Ware dauerhaft und in konkurrenzentscheidender
Weise zu senken und die Produktivitét des eingesetzten Kapitals im Vergleich mit
anderen Wettbewerbern nachhaltig zu steigern: Der Produktionsprozess muss tech-
nisch und organisatorisch optimiert, die Produktivkraft der eingesetzten Arbeit
erh6ht werden. Dadurch wird bezahlte Arbeit auf Dauer entbehrlich; die Lohnstuick-
kosten sinken. Wenn es auferdem gelingt, die kostspielig erneuerten Produktions-
anlagen ohne zusétzlichen Aufwand an Arbeitskosten maximal auszulasten, so dass
die Investition sich schnell amortisiert, dann ist der Erfolg komplett.

Der wahrt allerdings nur so lange, bis die Konkurrenz nachgezogen, die Kosten-
vorteile der erfolgreichen Firma ausgeglichen und fir ein neues allgemeines Preis-
niveau gesorgt hat, das von den Extra-Gewinnen der ersten Phase nichts Ubrig 18sst
- ein Effekt, mit dem alle Beteiligten fest rechnen; deswegen horen die entsprechen-
den Konkurrenzanstrengungen auch nie auf. Was dann bleibt, ist auf der einen Seite
die Verringerung der Arbeitskosten pro verkéufliche Ware, auf der anderen Seite die
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Absenkung ihres Verkaufspreises - und auf der dritten Seite der vermehrte Kapital-
aufwand fur Arbeitsplétze, die fur den Ausstol3 der verbilligten Ware sorgen. Die
Steigerung der Rendite wird so wieder zunichte gemacht, durch die Verschiebung
im Verhdltnis zwischen Vorschuss und dauerhaft erzielbarem Gewinn sogar ins
Gegenteil verkehrt; die Steigerung der Produktivkraft der Arbeit zwecks héherer
Rendite und beschleunigten Wachstums wirkt dem beabsichtigten Effekt zugleich
entgegen.

Unmittelbare Ursache fUr dieses paradoxe Ergebnis ist also der Markt - ndmlich
die Konkurrenz um eine Zahlungsfahigkeit, die durch die Anstrengungen zur Ver-
billigung der Produktion und der Produkte keineswegs gestarkt wird. Zum einen
mindert der ,, Arbeit sparende technische Fortschritt” mit der Zahl der Lohnarbeiter
- per Rationalisierung in den erfolgreichen, per Betriebsschlieffung in den unterle-
genen Firmen - und mit dem Druck auf die Léhne aufgrund tendenziell zunehmen-
der Arbeitslosigkeit auch das dem Publikum verflgbare Einkommen. Zum andern
verschwindet mit den kaputt gegangenen Konkurrenten auch deren Zahlungsfahig-
keit vom Markt fur Kapital giter; und auch wenn sie Giberleben, machen die allgemein
angehobenen Standards der Produktion vorhandene Einrichtungen untauglich zu
konkurrenzfahiger Profitproduktion, also wertlos und vernichten dadurch das Geld-
vermdgen, das in diese Anlagen investiert worden ist und nun nicht mehr aus erfolg-
reichen Verkaufen zurtickfliefdt. Was die Avantgarde des kapitalistischen Fortschritts
wenigstens am Anfang Uber ihre Ubliche Wachstumsrate hinaus verdient, also an
zusétzlicher Zahlungsfahigkeit akkumuliert, das sucht und findet seinen Weg in Anla-
gesphéren, wo noch Uberproportional verdient wird, und trégt dort zur Reduzierung
der Profit- und Wachstumsrate aufs marktwirtschaftliche Normalmaf3 bei. Insgesamt
wirken die renditesteigernden Investitionen der Betriebe jedenfalls negativ auf die
Marktbedingungen zuriick, unter denen die Rendite zu realisieren ist. Und darin
macht sich die so gern ignorierte marktwirtschaftliche Systemnotwendigkeit geltend,
dass Uber die Verteilung des geldférmigen Reichtums, den das Kapital schaffen lasst,
schon mit der Art seiner Produktion entschieden ist. Der Markt selbst konfrontiert
seine Aktivisten mit der politokonomischen Wahrheit Uber ihre Produktionsweise
und Uber die Quelle des Gewinns, um dessen Steigerung sich darin alles dreht.

Denn esist jaso: Die Steigerung ihrer Profitrate erwirtschaften die Unternehmen
durch Einsparungen am Kostenfaktor Arbeit; hauptséchlich und nachhaltig dadurch,
dass sie keine Kosten scheuen, um die Arbeit, die sie brauchen, als Produktionsfak-
tor ergiebiger zu machen, so dass sieim Verhdtnis zum erwarteten Erl6s weniger an
L ohn wegzuzahlen haben. Fur die Unternehmensrechnung sind Arbeit as Kosten-
und Arbeit als Produktionsfaktor also durchaus kommensurable Grofen, was auch
kein Wunder ist: Das Produkt, das sie von der bezahlten Arbeit haben wollen, ist
eben der in Geld gemessene Ertrag, und zwar der Uberschuss (iber das, was die
Arbeit sie kostet. Um den zu steigern, machen sie die Arbeit technisch, also in dem
Sinn produktiver, dassjedes Quantum bezahlter Arbeit mehr verk&ufliche Produkte
hergibt - um dann doch nicht entsprechend mehr Geld zu erlésen, sondern um durch
Preisnachlass die Konkurrenz zu unterbieten, und um am Ende, wenn sich ein neues
niedrigeres Preisniveau eingependelt hat, die Erfahrung zu machen, dass der vergro-
Rerten Produktenmenge pro Arbeitsquantum gar kein entsprechend vergrofRRerter
Gelderl6s entspringt. Im Endeffekt haben sie also mit ihren , Rationalisierungen”
gar nicht blof} den Kostenfaktor Arbeit verkleinert, sondern mit der Arbeit zugleich
die Quelle des Warenwerte vermindert, der im Verkauf der Waren zu realisieren ist.
Die Unternehmer handeln nach dem Grundsatz, dass die eigentliche Quelle ihres
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Gewinns ihr Kapital ist und dass sie mit ihren Investitionen dessen Produktivitét,
dessen Ergiebigkeit als Gewinnguelle steigern; alle eingesetzten technischen und
organisatorischen Hilfsmittel sind ja auch ihr Eigentum,Teile ihres Kapitals. Tatséch-
lich gehen sie damit aber auf die Produktivkraft der Arbeit los; und am Ergebnis
zeigt sich, dass die Produktivitét ihres Eigentums auf dem widersprichlichen Ge-
brauch der Arbeit as Kosten- und Produktionsfaktor beruht, fir den die Wissen-
schaft von der politischen Okonomie des Kapitals den Begriff Ausbeutung gefunden
hat.2«)

)

Das Ganze funktioniert im Zusammenwirken der , Realwirtschaft" mit dem Finanz-
gewerbe, also aufKredit; und nur dadurch bekommt der Widerspruch in der Erfolgs-
methode kapitalistischer Unternehmen den Verlauf eines - schonférberisch soge-
nannten - Konjunkturzyklus. Bei ihren Banken und auf dem Kapitalmarkt riisten
sich die Firmen aus den ,Waren und Dienstleistungen” produzierenden Branchen
mit den Finanzmitteln aus, die sie fir Investitionen in ihre Konkurrenzfahigkeit und
ein aussichtsreiches Wachstum brauchen; hier treffen sie auf Kreditgeber und Inves-
toren, die sowieso von der Gleichung ausgehen, dass Geld aus Geld und unterneh-
merischer Intelligenz entsteht und die Ergiebigkeit dieser Geldquelle eine Frage der
Masse ist. Kredit heizt also die Konkurrenz um Profit an. Und vor allem: Kredit hilft

28) In den Worten dieser Wissenschaft: ,, Die Profitratefallt nicht, weil die Arbeit unpro-
duktiver,sonder nweil sieproduktiver wird.Bei des, Sei gender RatedesMehrwertsund
Fallender RatedesProfits, sindnur besondreFor men, worinsichwachsendeProduk-
tivitat der Arbeit kapitalistisch ausdrickt.” Inihrem Bemiihen um immerzu steigende
Ausbeute aus dem Gebrauch bezahlter Arbeit praktizieren die kapitalistischen Unter-
nehmenden,, Widerspruch, ..., dassdiekapitalistischeProduktionswei seeine Tendenz
einschlief3t nach absol uter Entwicklung der Produktivkr &fte, abgesehn vomWertund
deminihmeingeschl of3nen Mehrwert, auch abgesehn von dengesel | schaftlichen Ver-
haltnissen,innerhalbder endiekapitalistischeProduktionstattfindet; wahrendsieande-
rer seitsdieEr haltungdesexi stier endenKapi tal wer tsundsei neVerwer tunginhchstem
Mal? (d.h. stets beschleunigten Anwachs dieses Werts) zum Ziel hat." ,, Das Mittel -
unbedingte Entwicklung der gesel I schaftlichen Produktivkr &fte- geratinfortwahren-
den Konflikt mitdembeschrankten Zweck, der VerwertungdesvorhandnenKapitals.”
(Marxim 3. Band desKapital, MEW 25, S. 250,259,260)

Der marktwirtschaftliche Sachverstand interessiert sch auch in der Krise vor alem
fir Fehler - in der Produktpalette, in der Marktpflege, in der Preisgestaltung, im
Umgang mit der Belegschaft... -, die die am schwersten betroffenen Firmen begangen
hétten. Soweit er den generellen Effekt der Konkurrenz um maximale Ausbeutung
der bezahlten Arbeit zur Kenntnis nimmt, deutet er die Krise as ein Problem des
rechten Mal3es, dasim Eifer desWettbewerbs, der an Sch ein Segenit, ,,irgendwie"
verletzt worden si: Alles hatte gutgehen kénnen, wenn man in den Chefetagen nicht
Ubertrieben und Uberkapazitdten aufgebaut hatte. Marx behauptet von der Konkur-
renz und ihren Wirkungen etwas anderes; und weil wir das fir richtig und wichtig
halten, sa8 das noch einmal betont: t/i>erakkumulation ist keine Frage des verletzten
richtigen Mal3es, sondern ein Wider spruch der kapitalistischen Akkumulation selber,
dass némlich die Methoden der Steigerung des Kapitalwachstums dieses zugleich
bremsen. Dieser Wider spruch bekommt - durch das segensreiche Wirken des,, |oana-
ble capital", wieim Folgenden zu zeigen - im Wechsdl von Auf- und Abschwung seine
Verlaufsform.
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bei der Uberwindung des paradoxen Effekts, in den die konkurrierenden Unterneh-
men sich hineinwirtschaften, dass namlich einem wachsenden Kapitalaufwand eine
tendenziell sinkende Rendite gegeniibersteht: In der unverwistlichen Gewissheit,
dass ein Kapitalvorschuss nur grof3 genug sein muss, um irgendwann doch absolut
und relativ hdhere Ertrage abzuwerfen, schieben Kreditnehmer und Kreditgeber,
Unternehmen und Kapitalanleger die selbst produzierten Schranken des auf Be-
schleunigung programmierten Kapitalwachstums weit und immer weiter hinaus. Mit
den Schulden wachsen zwar die Anspriiche an die Ertragskraft der Unternehmen:
Kreditgeber wollen mit Zinsen, Spekulanten mit guter Performance und wachsen-
dem Shareholder Value bedient sein. Vor allem aber erwerben sich die Unternehmen
mit der Verfigung Uber fremdes Geld die Fahigkeit, ihre Rendite zu steigern und
jeden Einbruch ihrer Gewinne mit Investitionen in eine wieder bessere Zukunft zu
Uberspielen.

Der Widerspruch zwischen Zweck und Ergebnis dieser Bemiihungen um unend-
lich zunehmendes Wachstum wird so durch die Leistungen des Finanzkapitalsin erst
recht widerspriichlicher Weise , aufgehoben" - relativiert und zugespitzt zugleich.
Die Tauglichkeit der Unternehmen fir ihren kapitalistischen Zweck entscheidet sich
gar nicht unmittelbar am Markt, mit der dort erzielten oder nicht erwirtschafteten
Rendite, sondern im Urteil der Finanzwelt Gber ihre Kreditwirdigkeit bzw. im Handel
mit den von ihnen emittierten Finanztiteln und ihrer Verwendung as Stoff fir die
Akkumulation spekulativen Geldkapitals. Negative Befunde Uber einzelne Firmen
ebenso wie positive Bescheide an viele andere gehdren dort zum Alltagsgeschéft;
Erfolge wie Niederlagen in der Konkurrenz um Profit werden in Umschuldungsver-
handlungen und an der Borse weniger festgestellt als verflgt. Dasjenige Unterneh-
men ist zu viel und wird aus dem Verkehr gezogen, auf dessen zukiinftige Profitrate
keine Hausbank und kein Finanzinvestor mehr setzen mag. Generell gehen die Fi-
nanzunternehmer aber davon aus, dass Erfolg in der Konkurrenz eine Sache der
richtig angewandten und vor allem hinreichend grof3en Kapitaimasse ist und die
Profitvermehrung eigentlich unbegrenzt ihren Gang gehen kann und sollte; wenn
Marktschranken sich abzeichnen, ist erst einmal zielstrebiges Investieren die pas-
sende Antwort. Das folgerichtige Ergebnisist ein Wachstum von Schuldforderungen
und Vermogenstiteln, bis irgendwann - in der bisherigen Geschichte der kapitalisti-
schen Produktionsweise mit solcher Regelmafdigkeit, dass eben der ,, Konjunkturzy-
klus" zu deren Repertoire gehort - die Finanzwelt an ihrer eigenen Soekulation irre
wird. Sie kiindigt nicht blof3 dem Ublichen Prozentsatz von Verlierern den weiteren
Kredit, sondern misstraut dem eigenen ausgiebig und erfolgreich praktizierten Stand-
punkt, dass die Masse der vergebenen Kredite und des in die Hohe spekulierten
»fiktiven" Kapitals eine gute Basis wéren und die Gewahr bieten wirden fir weite-
res Wachstum in der spekulativ vorweggenommenen GroéRenordnung und Geschwin-
digkeit. Banken schranken ihre Kreditvergabe ein; die Akteure an den Kapitalmark-
ten halten sich mit der Vermarktung von Investments zuriick und reduzieren ihre
Nachfrage nach Kapitalanlagen; der Handel mit Kapital gerét ins Stocken. Das min-
dert den Wert der zirkulierenden wie der in den Portfolios akkumulierten Wertpa-
piere; die Kapitaleigenschaft der als Ware gehandelten und als Finanzvermdgen
fungierenden Schulden gerét in Gefahr. Zum Einbruch des spekulativen Interesses
kommt ein Verlust an Finanzmacht; wiederum mit negativen Folgen fur Kreditver-
gabe und Wertpapierhandel.

Und damit bricht auch fir die Unternehmen, die den materiellen Reproduktions-
prozess der Gesellschaft zu ihrer Profitquelle gemacht haben, die ,Rezession" aus.
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Indem Kreditgeber und Kapitalanleger nicht mehr, jedenfalls nicht mehr in dem
bisherigen und alseits fest eingeplanten Umfang, auf die Zukunft der Profitvermeh-
rung im Geschéft mit ,, Gltern und Dienstleistungen” setzen, decken sie auf, was Sie
auch da zustande gebracht haben: eine Unmasse an Kapital, das sich durch keine
hinreichend lohnenden Geschéfte mehr als gutes Kreditrisiko oder als interessantes
Investment rechtfertigen kann. Aus einem bis eben noch ausgiebig finanzierten und
entsprechend florierenden Wachstum macht das Spekul antengewerbe eine Uberak-
kumulation, ein heilloses Zuviel an Kapital; schlicht dadurch, dass es seinen Finanz-
produkten den Zuspruch und damit auch allen Ubrigen Gewerben die benétigten
Finanzmittel entzieht. Lange genug hat die Geschéftswelt unter Anspannung ihrer
Kreditmacht den Widerspruch in den Bemihungen um steigende Profite aus dem
Geschéft mit der Ausbeutung vertagt, hat den , tendenziellen Fall der Profitrate” auf
Verlierer im Konkurrenzkampf abgewdl zt, dadurch dass denen der Kredit gestrichen
worden ist, und hat in Erwartung weiter aufblihender Geschéfte Schulden als Kapi-
tal investiert und akkumuliert. In der Krise Uberfuhrt dieselbe Geschéftswelt mit der
Stornierung und Abschreibung von Krediten und der Entwertung ihres ,fiktiven"
Geldkapitals bis gestern noch verbuchte Profite in den Status einer Fiktion, die nur
dank dem tatkréftigen Einsatz der Macht des Leihkapitalsin Kraft war. Se ,, bekennt”,
zu vid Kredite aler Art in Umlauf gebracht und dadurch zu vidl Kapital in Betrieb
gehalten zu haben, und streicht beides zusammen - ,Minus-Wachstum" sagt der
marktwirtschaftliche Sachverstand dazu.?®) Als Nebeneffekt der Vermdgensvernich-
tung werden materielle Reichtumsquellen verschrottet, Gebrauchsgiter vergam-

29) Um das Gemeinte mit Blick auf die - aktuell ja besonders betroffene - Kfz-Industrie
zu exemplifizieren: Aus dem Vergleich des technisch moglichen Ausstolies der Auto-
fabriken weltweit mit den durchschnittlichen Verkaufszahlen errechnen Experten
schon seit Jahren betréchtliche ,, Uberkapazitéten” in der Branche. Das heif3t aber
erst einmal und immerhin jahrelang nicht mehr, as dass die Unternehmen jederzeit
reichlich Uber produzierte Ware verfiigen, die Se bel passender Gelegenheit in Kon-
kurrenzmandvern wie Sonderpreisaktionen einsetzen oder auch schon ma mit Verlust
losschlagen, um Marktpositionen zu sichern oder zu erobern - die Verwandiung von
produziertem Warenkapital in Geld, die , Redlisierung” seines Werts ist eben eine
Konkurrenzeffére. Eine Absatz-Krise wird daraus, wenn die Finanzwelt - und dazu
kann durchaus auch die Finanzabteilung des Autokonzerns selber gehdren - am Ge-
schéftsgang der Firma eine praktische Kritik in der Form (ibt, dass Se Sch aus dessen
welterer Finanzierung zurtickzieht. Dadurch werden verkéufliche Warenbestande zur
»Halde": zu einem Warenberg, der nicht mehr einen Kapitalwert - bei Marx hief3e es:
W - représentiert, sondern die fir die Produktion aufgewandten und nun nicht mehr
verléngerten, sondern falig gestellten Schulden des Unternehmens. Fir deren Bedie-
nung muss Liquiditat her. In so einer Lage werden Notverkaufe falig, die auch dann,
wenn se schlecht und recht gelingen, blof3 dokumentieren, dass mit den Schulden der
Firma auch ihre Produkte aufhéren, Kapital zu sein. Ihren Warenwert bekommen sie
nur und erst dann wieder, wenn ein Investor bereit und in der Lage ist, die Finanzie-
rung des Ladens auf eine neue Basis zu stellen, also Kredit hineinzutun; ansonsten ist
es um den , vergegenstandlichten Wert" geschehen, und die Firma geht pleite. Zu
einer veritablen Krise - der Branche oder des kapitalistischen Reproduktionsprozes-
s insgesamt - wird die Kritik des Finanzkapitals an seinen Anlagen in dem Mal3e,
wie Kreditgeber und Investoren nicht blof3 dem einen oder anderen Unternehmen
misstrauen, sondern das Vertrauen in ihre eigenen Betriebe und ihre altéglich prak-
tizierten Finanzierungskunststiicke verlieren. Dann werden auch die rechnerischen
Uberkapazitéten der Kfz-Branche ganz anders zum Argument.
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mein, und die nicht mehr benétigte lohnabhéngige Masse der Gesellschaft erlebt ein
Stiick Verelendung - das ales jedoch fur einen guten Zweck. Denn nach der absur-
den Logik dieses Systems ist die Krise mit ihren verheerenden Folgen nicht nur der
Offenbarungseid Uber den systemeigenen Widerspruch zwischen der Kapitalakku-
mulation und der unbedingten Entwicklung der Produktivkréfte as ihrem Mittel;
sie ist schon das Heilmittel, die zeitweilige Bereinigung dieses Widerspruchs: Wenn
erst einmal genug kapitalistischer Reichtum zugrunde gegangen ist, dann ist zwar
der angerichtete materielle Schaden am Menschenmaterial des Systems nicht mehr
gut zu machen; aber firs Geschéftsleben sind auf reduzierter Stufe die Erfolgsbe-
dingungen wieder hergestellt.*®) Konkurrenz und Spekulation kénnen wieder losle-
gen.

)

Wann und wodurch, in welcher Phase der Kapitalakkumulation und aus welchem
Anlass das Kreditgewerbe an seinen eigenen Leistungen und Produkten in solchem
Umfang zweifelt, dass ein flachendeckender, womdglich weltweiter Riickschlag fiirs
gesamte Geschéftsleben daraus wird: Das ist, bei aler RegelméaRigkeit, in jedem
»ZyKklus" anders und stellt sich als derart besondere Verkettung von Umsténden und
Zuféllen dar, dass den betroffenen Verantwortlichen und den besorgten I nterpreten
des Geschehens mit al ihrer marktwirtschaftlichen Lebensweisheit jedes Md der
Abschwung selber zufélig und im Ruckblick vermeidbar erscheint. Gar nicht belie-
big, sondern recht stereotyp hingegen l&uft die Krise ab, wenn sie erst einmal in Gang
gekommen ist. Fur beides ist das derzeitige Krisengeschehen ein Beispiel.

Originell an der Krise, die derzeit den weltweiten Kapitalismus trifft, ist - wie
immer - der Ausldser: Das Geschéft mit ,, Asset Backed Securities', einer Art von
Anleihen zur Refinanzierung eines von speziellen Zweckgesellschaften gekauften
»fiktiven" Kapitals aus verbrieften Krediten, meist solchen mit schlechtem Risiko,
sowie mit daraus verfertigten neuen Risikopapieren gerét ins Stocken, weil die zu-
grundeliegenden Kredite an arme US-amerikanische Haushesitzer sich tatséchlich
in groRerer Zahl as schlecht erweisen, die Spekulation auf kontinuierlich steigende
Immobilienpreise nicht aufgeht und die Zahlungsféhigkeit der Anleihe-Emittenten
fragwurdig erscheint. Das gab es vorher schlicht deswegen noch nie, weil dieser spe-
zielle Stoff fur spekulative Geschéfte erst im Jahrfinft vor der grof3en Irritation im
Sommer 2007 erfunden worden und zur Massenware auf dem Derivatemarkt gewor-
den ist. Ohne wirkliches Vorbild ist auch der Umstand, dass die Finanzbranche erst
einmal Uber anderthalb Jahre hinweg bruchstiickweise einen Offenbarungseid Uber

30) Die Vernichtung von Reichtum in der Rezession i furs nachhaltige Funktionieren
des marktwirtschaftlichen Systems nicht blof3 immer wieder notwendig, sondern
2weckmafdig; Marx kennzeichnet seeinmal geradezu dsMittel:,, Dieperiodische Ent-
wertungdesvor handnenKapital s, dieei nder kapitalistischenProdukti onswei seimma-
nentesMittel ist, den Fall der Profitrate aufzuhalten und die Akkumul ation von Kapi-
talwertdurchBildungvonNeukapital zubeschleunigen, stortdiegegebnenVerhaltnisse,
worinsich der Zirkulations- und Reproduktionsprozef3 des Kapital s vollzieht, undist
daher begleitet von plétzichen Sockungen und Krisen des Produktionsprozesses.”
(aa0, S. 259 f.) Krisen braucht es von Zeit zu Zeit, um das Kapital von den geschéfts-
schédigenden Folgen seiner Akkumulation zu entlasten und durch fléchendeckende
Verarmung die Tauglichkeit des gesdllschaftlichen Lebensprozesses as Geschéftsbe-
dingung fir ansténdige Profitmacherel wiederherzustellen.
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die Unhaltbarkeit der grofiten Teile ihres Geschéfts mit Derivaten abliefert: Einen
Markt fur ,, abgeleitete" Wertpapiere von derart monstrésen Ausmalfien und mit der-
mal3en komplizierten Verflechtungen und impliziten Verbindlichkeiten gibt es eben
auch noch nicht so lange; was da stiickweise aufgedrdselt wird und kaputtgeht, ist
eine Errungenschaft des neuen kapitalistischen Jahrhunderts. Fir den marktwirt-
schaftlichen Sachverstand steht mit diesen Besonderheiten riickblickend auch schon
fest, dass es mit dieser Sorte Kapitalwachstum ohnehin auf die Dauer nicht hat gut-
gehen kdnnen, dass die Krise deswegen aber durchaus vermeidbar gewesen wére,
hétte das Finanzgewerbe sich nur an seinen gemeinniitzigen Auftrag gehalten, alles
richtig gemacht und die Grenzen seiner Selbstbereicherung respektiert. Dass die
eindeutig Uberschritten worden sind, belegen die gigantischen Ziffern aus der Welt
des Finanzgeschéfts, an denen bis dahin niemand mehr auszusetzen hatte, as was an
Kritik in das Etikett , Turbo" hineinpasst - bis zu welcher Summe die von den Ban-
ken aufgehduften Vermodgenswerte allenfalls noch als solide hétten gelten dirfen,
das hat sich freilich kein Experte zu beziffern getraut. Eine Art Mal3, gegen das die
Finanzindustrie in ihrer Mal3losigkeit verstofRen hatte, geben allenfalls linke Krisen-
theoretiker an: Sie verweisen auf ein absurdes Missverhétnis zwischen den von Spe-
kulanten bewegten Summen und der begrenzten Masse des in der ,, Realwirtschaft",
durch wertschaffende Arbeit, produzierten Profits. Eine Aufklérung dartiber, wie es
dieses Gewerbe zu einem derart lebhaften Handel mit und einer derartigen Akku-
mulation von Vermoégenswerten auf Schuldenbasis bringt, dass deren Umfang den
gesamten weltweiten Warenumsatz weit in den Schatten stellt, und Uber die Macht,
die dieses ,fiktive" Kapital Uber die restliche Marktwirtschaft besitzt, ist von der
Seite allerdings nicht zu haben; und es wird auch keine haltbare Auskunft dariber
erteilt, wie und an welcher Stelle beim Zusammenbruch des Derivate-Geschéfts sich
das begrenzte Quantum Profit - oder gar, worauf auch manchmal angespielt wird,
die selbstgeschaffene Grenze der Profitvermehrung, die sich in der fallenden Tendenz
der Profitrate bemerkbar macht - zu Wort gemeldet héatte.®")

Tatsachlich ist es so, dass das Finanzgewerbe seit nunmehr fast zwei Jahren Uber
immer gréfere Teile des von ihm geschaffenen und spekulativ verwendeten Geld-
kapitals praktisch das vernichtende Urteil falt: zu heikel, firs spekulative Interesse
zu viel, deswegen his auf weiteres ohne Wert. Die Branche attestiert sich eine gewal-
tige Uberakkumulation von Finanztiteln und l&sst keinen Zweifel (ber das Krite-

31) In manchen Erkldrungsansétzen stehen die US-amerikanischen Hausl ebauer, deren
Zahlungsunfahigkeit vor 2 Jahren an der Auddsung der Krise beteiligt war, stellver-
tretend fir die , Realwirtschaft" bzw. fir die , Schranken des Marktes', an denen
deren Akkumulation ,, gescheitert" wére. Diese Deutung passt freilich eher zu der
fdschen Frage nach einem rechten Mal3 der Kreditvergabe, das da - warum und von
wem auch immer - verletzt worden wére, und zu der Antwort, die biirgerliche Theo-
retiker auf die Schuldfrage geben, in die sie dieses Mal3problem gerne Uberfihren:
~Amerika' hétte , liber seine Verhétnisse gelebt". Sie passt jedenfalls nicht zu dem
Zusammenhang, auf den esin der Kritik der politischen Okonomie des ganzen Ladens
ankommt, namlich zwischen dem Grund des wiederkehrenden Gegensatzes zwischen
Produktion und Realisierung von Warenwert: dem Widerspruch in den Techniken der
Kapitalakkumulation durch rentable Arbeit, und dem Verhaltnis zwischen Finanzka
pitd und , reproduktiven” Kapitalisten, das sich in der Krise so feindlich gestaltet.

Eine ausfiihrliche Kritik der unter Linken kursierenden Krisentheorien liefert der
Aufsatz,, DiedeutschelLinkesiehtsichbestatigt: Der neoliberale Turbo-Kapitalismus
istgescheitert! Machen Wir'sbesser!" in Heft 1-09.
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rium, das sie dabei zur Anwendung bringt: Die Nachfrage lasst nach und bringt einen
Teilmarkt des Finanzgeschéfts nach dem andern zum Erliegen, weil die Schopfer
dieser Méarkte und der dort umgeschlagenen Waren reihum ihrer Fahigkeit miss-
trauen, die Kapital-, Qualitat" ihrer Produkte zu gewahrleisten. Die Kette der ent-
sprechenden Schlussfolgerungen ist fir die spekulierende Gemeinde ganz logisch:
Aus Liquiditatsproblemen, die zuerst bei den Zweckgesellschaften auftreten, in die
die Banken ihr neues Geschaft mit ,, Asset Backed Securities' ausgelagert haben,
ziehen die Finanzmanager einen negativen Schluss auf die Seriositét dieses gesamten
Geschéftshereichs. Dabei orientieren sie sich an denselben Parametern, die sie zuvor
bei der Schaffung derartiger ,,Vehikel" und der einschlédgigen Produkte sowie bei
deren Vermarktung in Anschlag gebracht haben: dem Verhaltnis von Risiko und
Rendite. Der Natur der Sache entsprechend geniigt eine Marginalie: ein paar kriti-
sche Rickmeldungen aus dem zugrunde liegenden Hypothekengeschaft mit unbe-
darften Privatkunden, um eine positive Einschéatzung in Vorsicht und Zuriickhaltung
umschlagen zu lassen; die Refinanzierungsschwierigkeiten, in die die ,ABS"'-Emit-
tenten dadurch geraten, bestétigen und bekréftigen den Entschluss zum Ausstieg.
Das hat Folgen, mit denen die derzeitige Krise sich nurmehr der GréRenordnung
nach vom Gang jeder kapitalistischen Rezession unterscheidet: Die Kredit- und
Derivatehandler revidieren ihre Einschétzungen tber die Sicherheit gewisser Wert-
papiere als Kapitalanlage; sie reduzieren, stornieren teilweise den Handel mit ver-
schiedenen Produkten; die praktische Nicht-Anerkennung dieser Ware as Kapital
macht sie wertlos, mindert zumindest ihren Wert und damit die Macht der engagier-
ten Finanzunternehmen, as Emittenten und Garanten von Geldkapital auf Schul-
denbasis aufzutreten: Sie stiirzen einander in Liquiditétsprobleme. Damit nétigen
sie sich wechselseitig zu Notverkaufen ihrer Wertpapiere, die deren Wert weiter sen-
ken oder sogar zerstéren. In diesen destruktiven Zirkel ist die gesamte restliche
Okonomie mit eingeschlossen: Die Finanzwelt verliert an Bereitschaft und an Fahig-
keit, auf die zukiinftige Akkumulation von Kapital auch in den Sphéren der Waren-
produktion und des Warenhandels zu spekulieren und dafiir Kredit und ,fiktives'
Kapital in solchem Umfang einzusetzen, wie die Unternehmen dieser Branchen es
fir die Fortfihrung und sachgerechte Verschéarfung ihrer Konkurrenz um Profit
bendtigen. Die Sache l&uft nicht so ab, dass das Finanzkapital mit seinen Anspriichen
an der begrenzten Leistungsfahigkeit des kapitalistischen Ausbeutungsgeschafts oder
an der fallenden Tendenz der Profitrate scheitern wiirde, sondern umgekehrt: Die
Repréasentanten des , fiktiven" Geldkapitals fallen praktisch iber den Reprodukti-
onsprozess der Gesellschaft insgesamt das verheerende Urteil: lohnt nicht ds Kapi-
talanlage; was sich da kapitalistisch betétigt, ist langst untauglich, also zu viel und
gehdrt lahmgelegt. Der Akkumulationsprozess des , reproduktiven” Kapitals wird
dadurch zum - zeitweiligen - Scheitern gebracht, dass die Finanzkapitalisten sich die
Finanzierung seines Fortgangs nicht mehr |eisten wollen und kénnen; so erkléren sie
das erreichte Geschaftsvolumen fir Gbermafiig - und befreien die kapitalistische
Geschaftswelt von der Last dieses Ubermalies, damit sie auf ,, gesundgeschrumpfter”
Basis neu loslegen kann.

Wie bei jeder Krise, so bleiben auch bei der jetzigen am Ende ein paar Besonder-
heiten. Extravagant sind dieses Mal Art und Ausmal? der Verwustungen im Finanz-
sektor - eine Konsequenz der Ausmal3e, die dieser Sektor angenommen hat, und der
Art seiner Geschéftstatigkeit. AuRerordentlich sind die Tiefe und die weltweite
Reichweite der Rezession, in die Produktion und Warenhandel stiirzen - eine Folge
des perfekten Reifegrades, den die Subsumtion aller anderen Branchen unter die
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Akkumul ationsinteressen und -techniken der Finanzbranche erreicht hat. Ein ganzes
Kapitel fir sich sind schliefdlich die Interventionen der Staaten ins Krisengeschehen:
ihr Umfang, ihre Widerspriiche und, dies vor alem, ihre imperialistischen Zielset-

zungen.
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