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Auszüge aus: Guenther Sandleben, Nationalökonomie und Staat. Zur Kritik der Theorie des Finanzkapitals, VSA-Verlag 2003
In der heutigen Globalisierungsdebatte taucht an zentraler Stelle der Begriff des Finanzkapitals auf. Darunter versteht man Kapital überwiegend in der Form von Aktien, Anleihen und Derivaten, die unter Inanspruchnahme der modernen Kommunikationstechnik in Sekundenschnelle über die Ländergrenzen hinweg und von jedem Ort der Welt aus gekauft und wieder verkauft werden können. Die Börse gilt dabei als die Hauptarena des Kapitals und die Manager von Aktien- und Rentenfonds, oder in der Spezialisierung von Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds als ihr eigentlicher Akteur. Das „kapitalistische Weltsystem“ werde, so die Vorstellung von der Macht der Finanzakteure, durch diese flüssige, bewegliche Form des Kapitals entscheidend geprägt, sei also global und weise „imperialistische Tendenzen“ auf, die selbst Staaten unterwerfen würden, die Kapital durch Herstellung attraktiver Bedingungen ins Land locken müßten. Dieser „intergouvernmentale Wettbewerb“ wird inzwischen unter Berücksichtigung einer Vielzahl von Variationen breit thematisiert, aber immer unter der Basisannahme, daß das Kapital hochgradig mobil sei. 

Werner Hofmann hat entlang des Marxschen Kapitalbegriffs das folgende Schema entworfen, worin er den Zusammenhang der verschiedenen Kapitalformen visualisiert
. 
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Festverzinsliche Wertpapiere (als besondere Formen der Kreditvergabe) und Aktien, die im Mittelpunkt des Börsengeschehens stehen, spielen in diesem Schema eine untergeordnete Rolle. Stattdessen treten Produktion und Zirkulation von Waren, der Kauf der Produktionsvoraussetzungen bzw. der Verkauf der produzierten Waren in den Vordergrund. 
Zur Kernstruktur des Reproduktionsprozesses

Die Pfeile des Schemas symbolisieren die Richtung des Reproduktionsverlaufs. Das Schema beginnt mit dem vorgeschossenen Geldkapital, das durch den Kauf der sachlichen und personellen Produktionsvoraussetzungen umgesetzt werden muss in das „Produkivkapital“. Unter dem Gesichtspunkt seiner Verwertung gliedert es sich in konstantes, für den Kauf von Produktionsmitteln vorgeschossenes Kapital („Sachkapital“, symbolisiert als „c“) und in variables, für den Kauf von Arbeitskräften verwendetes Kapital („Lohnkapital“, symbolisiert als „v“). 

Das Kapital ist nun in der Produktion fixiert, aus der es nicht mehr oder nur unter Schwierigkeiten direkt zurückkehren kann in die Zirkulation. Es muss als produktives Kapital solange agieren, bis eine verkaufsfähige Ware hergestellt worden ist. Unter dem Gesichtspunkt des Kapitalumschlags gliedert es sich in fixes Kapital (nur ein Teil des Werts der eingesetzten Arbeitsmittel wird durch die Arbeit auf das Produktionsresultat übertragen) und in „Umlaufvermögen“. Erst in der Gestalt der Ware besitzt das Kapital wieder eine Form, worin es in Geld und danach wieder in die Produktionsvoraussetzungen zurückverwandelt werden kann. 

Ein solcher Kapitalkreislauf schließt Produktions- und Zirkulationsprozesse ein, fixiert Kapital, macht es je nach Charakter des Produktionsprozesses für einen mehr oder weniger langen Zeitraum immobil, bis es dann in der Gestalt des Warenkapitals wieder in die mobile Form des Geldkapitals schlüpfen kann. Kaufmannskapital und Industriekapital arbeiten dabei Hand in Hand, allerdings mit dem Unterschied, dass der Kaufmann immer nur jenseits der Produktionssphäre, also ausschließlich im Zirkulationsprozess operiert. Er hilft Kosten zu sparen, indem er notwendige Zirkulationsfunktionen konzentriert, vereinfacht und damit ökonomisiert. Das Kaufmannskapital bildet zusammen mit dem industriellen Kapital (inklusive produktive Dienste) das fungierende Kapital. Vom Standpunkt eines kontinuierlich verlaufenden Reproduktionsprozesses verbleibt immer ein Teil des Kapitals in der Produktionssphäre, während gleichzeitig ein anderer Teil entweder in Waren- oder Geldform zirkuliert.

Der Reproduktionsprozess ist zugleich Verwertungsprozess: Ein Wert wird als Kapital vorgeschossen und kehrt durch einen Profit vergrößert zum Ausgangspunkt zurück, um erneut verwertet zu werden. Die Kapitalisierung eines Teils des Profits nennt man Akkumulation, also wertmäßige und stoffliche Erweiterung der Reproduktion. Nur die im Produktionsprozess tätige Arbeit schafft den Profit in der unmittelbaren Gestalt des Mehrwerts (symbolisiert als „m“) und bildet überhaupt die Quelle aller Werte. Wertmäßig zerfällt das Warenkapital in die vorgeschossenen und verzehrten Kapitalteile (c+v) plus den Mehrwert „m“.
Börse und fiktives Kapital: Über die tatsächliche Macht der Fondsmanager

Der Reproduktionsprozess geht vonstatten, ohne dass die Börsen und Banken mit ihren Händlern und Fondsmanagern bislang ins Spiel gekommen sind. Diese üben keine wirkliche Reproduktionstätigkeit aus, stehen immer jenseits des tatsächlich fungierenden Kapitals. Es liegt bereits jetzt die Vorstellung nahe, dass die Akteure der Börse über einen engeren Handlungsspielraum verfügen, als in der Theorie vom Finanzkapital behauptet wird. Wie ist es um ihre Macht tatsächlich bestellt?

Das im Schema dargestellte Geldkapital wirft normalerweise einen Profit ab, nachdem es seinen Kreislauf vollzogen und zum Ausgangspunkt zurückgekehrt ist. Jede Geldsumme – wenn sie nur groß genug ist – kann sich auf diese Art und Weise verwerten. Das Geld erhält demnach auf der Grundlage kapitalistischer Produktion zusätzlich den Gebrauchswert, als Kapital zu fungieren. In dieser Eigenschaft als mögliches Kapital wird es eine besondere Ware, die der Eigentümer für eine gewisse Zeit an eine Unternehmung – die daraus den Profit zieht – als Kredit fortgeben kann.
 Einen Teil des Profits bekommt der Eigentümer des Geldes unter der Rubrik des Zinses, der andere bleibt in der Hand des Unternehmens. Es findet also nicht nur eine Trennung statt in Kapital als Eigentum und Kapital als Funktion, durch den Zins als Abzug vom Profit entsteht zugleich ein Gegensatz zwischen den bloßen Eigentümern von Geldkapital, die außerhalb des Reproduktionsprozesses bleiben, und den Funktionären des Kapitals, die innerhalb des Reproduktionsprozesses operieren. Eine solche Trennung liegt sowohl dem gewöhnlichen Kredit, der gegen das Versprechen der Zins- und Rückerstattung für eine gewisse Zeit fortgegeben wird, als auch der Aktie zugrunde, worin ein Eigentumsrecht an einer Aktiengesellschaft verbrieft ist. 

Hier ist nicht der Raum gegeben, das problematische Verhältnis zwischen Aktionär und Vorstand einer Aktiengesellschaft darzustellen oder wie mit der Aktiengesellschaft auch die Möglichkeiten des Betrugs mit Bezug auf Gründungen, Aktienausgabe, Aktienhandel oder der Selbstbereicherung der Vorstände notwendig entstehen. Der Raubzug der Manager, Projektemacher, Glücksritter in all den schwindelerregenden Dimensionen ist selten so offensichtlich gewesen wie seit dem Platzen der so genannten „Technologieblase“ an der Börse.
 Betroffen sind nicht nur die Unternehmen des Neuen Marktes, selbst die einst als seriös geltenden Standardwerte, darunter vor allem die Telekomaktien, verdankten zum Teil ihren Kursrausch etlichen Betrugsmanövern. WorldCom, Enron oder EM.TV bilden dabei die Spitze des Betrugssystems. Kritisch gegenüber der Vorstellung von der ökonomischen Macht der Fondsmanager soll hier nur das interessante Detail festgehalten werden, dass ein solcher Raubzug häufig genug eine Reihe der Aktionäre bzw. deren Fondsmanager ruiniert, die nicht nur die Schokoladenseiten der Börse genießen, sondern auch deren Baisse-Perioden ausbaden müssen.

Kommen wir auf die unterschiedliche Rolle zurück, die das Kapital als Eigentum und als Funktion jeweils spielt. Das Unternehmen erhält sowohl durch den gewöhnlichen Kredit als auch durch das Geldkapital, das ihm durch die Aktienemission zugeflossen ist, innerhalb gewisser Schranken absolute Verfügung über fremdes Kapital und fremdes Eigentum. Der Leser wird sich erinnern, dass diese einfache und geradezu selbstverständliche Tatsache in der Theorie vom Finanzkapital dahingehend verdreht wird, als könnte der Eigentümer, der das Geldkapital fortgegeben hat, noch irgendwie darüber verfügen. Was derjenige, der das Geld verliehen hat, noch besitzt, ist der Anspruch auf Rückerstattung des Geldes und auf Zinszahlung. Dieser Anspruch kann verbrieft sein, mit der Konsequenz, dass der Eigentümer eines festverzinslichen Wertpapiers sein Geld vor Fälligkeit der Kreditsumme realisieren kann, indem er das Wertpapier verkauft. Bei der Aktie besteht ein im Wertpapier verbriefter Anspruch auf Teilhabe am Profit (Dividendenrecht), verbunden mit gewissen Gesellschafterrechten (Teilnahme an der Hauptversammlung, Stimmrecht, Auskunftsrecht) und Bezugsrechten für junge Aktien und schließlich das Recht, am Liquidationserlös teilzunehmen.

Auch die Aktie kann - wie das festverzinsliche Wertpapier - verkauft werden, mit der Folge, dass der darin verbriefte Anspruch auf den Käufer übertragen wird. Die Zirkulation solcher Wertpapiere ändert in keinem Fall etwas an dem Kapital, das unter der verbrieften Form an den tatsächlichen Reproduktionsprozess fortgegeben worden ist.

Das Zinstragende Kapital, das in gewisser Weise auch der Aktie zugrunde liegt, erzeugt eine eigenständige und dazu sehr merkwürdige Vorstellungswelt: Es entsteht nämlich die illusorische Vorstellung, als sei jede regelmäßige Geldeinnahme ein Zins für irgendeine Art von Kapital. Nach der Kapitalisierungsformel scheint einer jährlichen Geldeinnahme in Höhe von beispielsweise 1.000 Euro bei einem Zins von 5% ein Kapital in Höhe von 20.000 Euro zugrunde zu liegen. Auf diese Weise lässt sich selbst die Lohnzahlung auf ein scheinbares Kapital („Humankapital“) zurückführen. Wegen des illusorischen Charakters eines solchen Kapitals wird es in der kritischen Literatur häufig als „fiktives Kapital“ bezeichnet.
 

Der fiktive Charakter des Kapitals, soweit es unter der Form von Wertpapieren auftritt, zeigt sich u.a. darin, dass der tatsächliche Reichtum eines Landes durch Kurssteigerungen oder Kurseinbrüche nicht berührt wird.
 Nur dann, wenn sich im Kursverfall eine Stockung des Reproduktionsprozesses widerspiegelt, geht Reichtum verloren, nicht aber, weil die Kurse gefallen sind, sondern nur deshalb, weil wirklicher Reichtum durch die Stockung vernichtet worden ist. In diesem Fall ist die Schrumpfung des fiktiven Kapitals ein Ausdruck für den schrumpfenden wirklichen Reichtum.

Die Sphäre des fiktiven Kapitals, die durch die Zinsform entsteht, wird durch die selbständige Bewegung der Wertpapiere befestigt. Denn für den einzelnen Wertpapierbesitzers ist das Kapital tatsächlich vorhanden: Er hat Geld für den Kauf vorgeschossen, mit dem Zweck, es durch Kurssteigerungen, Zins- bzw. Dividendenzahlungen zu verwerten. Ihm erscheint sein Kapital tatsächlich als „Geldkapital“, da er es jederzeit für sich durch einfachen Verkauf des Wertpapiers realisieren kann.
 Durch den Verkauf einer Anleihe oder Aktie realisiert der Verkäufer den Preis, der Käufer erhält den Schuld- bzw. Eigentumstitel und tritt an die Stelle des Verkäufers. Der einzelne Börsianer kann also seinem verliehenen Kapital die Geldform nur dadurch zurückgeben, indem er einen anderen Verleiher an seine Stelle treten lässt. Die eigenständige Bewegungsform, die das fiktive Kapital durch die Zirkulationsmöglichkeit der Wertpapiere erhält, erweckt den Schein der besonderen Mobilität. Diese existiert jedoch nur für den einzelnen Wertpapierbesitzer, der lediglich einen Käufer finden muss, nicht aber für die Gesamtheit. 

Allgemein gefasst, d.h. vom Standpunkt aller Wertpapierbesitzer, löst sich die Mobilität in Illusion auf: Die Summe der Wertpapiere in den Depots bleibt - von Neuemissionen bzw. Rücknahmen einmal abgesehen – immer unverändert, auch wenn Wertpapiere in Sekundenschnelle durch bloße Umbuchungen des Eigentums die Hände wechseln und rund um den Erdball zu sausen scheinen.

Die Theorie vom Finanzkapital nimmt die einzelwirtschaftliche Sicht für bare Münze und verallgemeinert sie. Das Kapital insgesamt scheint dann die Mobilität und die potentiellen Geldeigenschaften eines Wertpapiers zu besitzen. Man sieht, wie die Wertpapiere die Hände wechseln und meint, darin die Beweglichkeit eines wirklichen Kapitals entdeckt zu haben. Tatsächlich wird das wirkliche Kapital von solchen Transaktionen, die nur innerhalb der Sphäre des fiktiven Kapitals stattfinden, überhaupt nicht berührt. Alle Irrtümer, die unter der Theorie vom Finanzkapital zusammengebracht sind, haben ihren Ursprung in den merkwürdigen Formen, die das Zinstragende Kapital erzeugt.

Mit der Bestimmung des fiktiven Kapitals als kapitalisierte Einnahme sind die entsprechenden Bewegungsgesetze sichtbar gemacht, unter denen auch der Fondsmanager steht. Nicht er sondern die so genannten „fundamentalen Faktoren“ bestimmen die Einnahmen wie den Verlauf der Zinsen, mit denen die Einnahmen kapitalisiert werden. Auch wenn der Fondsmanager  jenseits des wirklichen Reproduktionsprozesses operiert, also weder teilnimmt am Produktionsprozess der Waren noch an deren Zirkulation, muss er immer als Beobachter daran teilnehmen. Er hat die Verhältnisse zu analysieren bzw. durch entsprechende Researchabteilungen analysieren zu lassen, um zu erfahren, wie sich die Einnahmen und der Zins demnächst entwickeln werden. Für ihn kommt es darauf an, die fundamentalen Einflussfaktoren möglichst frühzeitig zu erkennen sowie die Reaktionen der Börsen darauf abzuschätzen, um die prognostizierten Marktbewegungen zu seinem Gunsten auszubeuten.

Der Kurs der Wertpapiere ist zum großen Teil spekulativ, da die erwarteten, vorweg berechneten Einnahmen bzw. die zukünftigen Zinsen eine größere Rolle spielen als die entsprechenden vergangenen oder gegenwärtigen Größen. Die Kurse entfernen sich mal mehr, mal weniger weit von ihren „inneren Werten“, die durch die Kapitalisierung der Erträge bestimmt werden. In Zeiten der Verkaufspanik, wenn verkauft werden muss, um zu zahlen, fallen die Preise der Wertpapiere nicht nur, weil sich meist auch die fundamentalen Einflussfaktoren ändern, sondern hauptsächlich, weil die Papiere massenhaft auf den Markt geworfen werden. Hier wird deutlich, dass Wertpapiere kein tatsächliches Geldkapital sind, sondern Geld nur repräsentieren, dessen Realisation in solchen Zeiten des Schmerzes fraglich wird. Hat sich schließlich das Börsengewitter gelegt, steigen die Kurse in Richtung ihrer „inneren Werte“, sofern solche vorhanden sind, und sich nicht, wie bei Schwindelunternehmen, als Illusion erweisen.

Jeder Fondsmanager mag in seiner Situation vernünftig handeln. Aber die einzelnen Aktionen durchkreuzen sich. Aus der unendlichen Zahl von Transaktionen geht eine Börsentendenz hervor, die als Ganzes als eine bewusstlos und willenlos wirkende unabhängige Macht angesehen werden muss.
 Die Börse tritt in der ihr eigentümlichen Kursbewegung als ein besonderes, scheinbar eigenständiges Wesen auf, über das sich dann eine große Zahl von Analysten hermacht, um die merkwürdigen „Handlungen“ dieses kollektiven Subjekts, nämlich die Kurstrends, herauszubekommen. Diese geheimnisumwitterte Subjektstellung wird im Börsenjargon durch solche Begriffe ausdrückt, die an die geheimnisvollen Kräfte von Naturwesen erinnern: Der Bulle steht sinnbildlich für steigende, der Bär für fallende Kurse; man spricht von freundlich tendierenden Börsen, wie von einem freundlichen Wetter. 

Man sieht also, wie falsch die Vorstellung von der Macht der Fondsmanager ist. Die Fondsmanager haben nicht nur keinen Einfluss auf den wirklichen Reproduktionsprozess, sie bewegen noch nicht einmal bewusst ihre eigenen Märkte. Die genanten „Fundamentals“ der Wirtschaft, auf die ihre Operationen keinen Einfluss haben, bewegen vielmehr ihre eigenen Aktionen, wodurch eine resultierende Kurstendenz entsteht, die ihrerseits weitere Handlungen hervorruft. Statt die Börsen zu kontrollieren, wie die Theorie vom Finanzkapital meint, wird der Fondsmanager dadurch beherrscht, fügt sich mit seinen Aktionen in den Rhythmus der Börse ein. Es ist daher auch nicht möglich, dass er die Börse als sein Erpressungsmittel gegen den Staat oder die Wirtschaft eines Landes einsetzt, um bessere Standortbedingungen zu erzwingen. Alles das, was die Globalisierungsdebatte dazu an Vorstellungen produziert hat, erweist sich als ein schwerwiegendes Fehlurteil.

� Vergleiche Werner Hofmann (1969), S. 57


� Vergleiche ausführlich dazu Marx, Kapital III (MEW 25), S. 350ff


� Wie sehr ein solcher Raubzug auf systematischen Gründen beruht und deshalb immer wieder auftreten muss, hat Adam Smith bereits am Beispiel der Südseegesellschaft studieren können. „Von den Direktoren einer solchen (Aktien)Gesellschaft, die ja bei weitem eher das Geld anderer Leute als ihr eigenes verwalten, kann man daher nicht gut erwarten, dass sie es mit der gleichen Sorgfalt einsetzen und überwachen würden, wie es die Partner in einer privaten Handelsgesellschaft mit dem eigenen zu tun pflegen…Daher müssen Nachlässigkeit und Verschwendung in der Geschäftsführung …stets mehr oder weniger vorherrschen“. Smith (1789) S. 629f. „Die Südsee-Gesellschaft“, schreibt er weiter (S. 632), „verfügt über ein enormes Kapital, das sich auf ungewöhnlich viele Eigentümer (die sich, wie Smith meint, um das Geschäft selten kümmern würden) verteilte. Daher war durchaus zu erwarten, dass Torheit, Nachlässigkeit und Verschwendung in der Geschäftsführung allenthalben vorherrschen werden. Ihre schurkischen und überspannten Börsenspekulationen und Projekte sind weithin bekannt und weitere Ausführungen darüber würden unseren Rahmen sprengen.“


� Meines Wissens hat Marx diesen Begriff zuerst verwendet. Vergleiche dazu Marx, Kapital III (MEW 25), S. 482ff


� Hier soll nur klargestellt werden, dass die Vernichtung bzw. Aufblähung des fiktiven Kapitals nicht zusammenfällt mit einer entsprechenden Veränderung des wirklichen Reichtums. Dies bedeutet allerdings nicht, dass ein Größenwechsel des fiktiven Kapitals nicht auch Einfluss haben kann auf die Nachfrage nach Waren und damit auf den wirklichen Reproduktionsprozess. Auf solche möglichen „Stimmungs- und Vermögenseffekte“ verweisen immer wieder die heutigen Konjunkturbeobachter, wobei u.a. bei den Analysten des IWF, der Europäischen Zentralbank und auch der Deutschen Bundesbank die Meinung überwiegt, dass die mit dem jüngsten Kursverfall an den Börsen verbundenen „negativen Vermögenseffekte“ nicht all zu hoch veranschlagt werden sollten.


� Der illusorische Charakter eines solchen „Geldkapitals“ zeigt sich insbesondere bei den festverzinslichen Staatspapieren. Das Geld, das der Staat durch die Emission eingenommen hat, mag längst verschwendet sein, und trotzdem entsteht der positive Ausdruck von Kapital; d.h. eine Schuld erscheint als Kapital. Bei der Aktie, sofern sie nicht auf einem Schwindelunternehmen beruht, spiegelt sich zumindest in dieser fiktiven Kapitalgestalt wirkliches Kapital wider, das getrennt von seiner himmlischen Form unter dem Dach der Aktiengesellschaft am wirklichen Reproduktionsprozess teilnimmt. 


� Wie sehr dieser Zusammenhang typisch ist für das Funktionieren aller Märkte, lässt sich anschaulich bei dem bekannten russischen Ökonom Tugan-Baranowski nachlesen: „Jedes einzelne Individuum wird in seiner wirtschaftlichen Tätigkeit von seinem persönlichen Interesse geleitet …Aber aus dem Zusammenwirken der individuellen und voneinander unabhängigen Willen entsteht etwas qualitativ Neues, der organische Komplex der kapitalistischen Wirtschaft, das unbewusste, von keinem Willen geleitete, von keinem Gedanken durchdrungene, trotzdem aber zusammenhängende und seinen eigenen Gesetze unterworfene Ganze. Die Gesetze der Bewegung dieses Komplexes werden nicht durch die Willen der einzelnen … bestimmt, umgekehrt ist jedes einzelne Individuum diesen Gesetzen unterworfen.“ Tugan-Baranowsky (1901), S. 253
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