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Zur Kritik der Theorie des Fi-
nanzkapitals

Kapitel 2:| Das Finanzkapital —

eine Kritik der klassischen The-
orie bei Hilferding

Fur die weite Verbreitung der Hilferding-
schen Vorstellungen vom Finanzkapital las-
sen sich einige Grinde anfuhren. Hilfer-
dings Theorie rickt die auffélligen, spekta-
kularen Geschehnisse der Borse und die
Macht der Banken in den Vordergrund, sie
greift damit den populdren Hass gegen
Spekulanten sowie gegen Formen des
Zinsgeschafts auf, sie formuliert das ge-
meinsame Interesse des ,realen Wirt-
schaftssektors® kritisch gegen das Finanz-
kapital. Hilferding bek&ampft das Borsen-
und Bankkapital - nur eine besondere Kapi-
talform - nicht jedoch das Kapitalverhaltnis
selbst. Er kritisiert Missstande einer, wie er
meint neuartigen kapitalistischen Phase,
nicht aber den Normalzustand der gesam-
ten kapitalistischen Epoche. Zudem besei-
tigt Hilferding die von Marx formulierte Kritik
der politischen Okonomie. Er tut dies nicht
etwa dadurch, dass er diese widerlegt oder
ihr wenigstens widerspricht, sondern indem
er sie umarmt, scheinbar fortentwickelt. Tat-
sachlich aber zerstort er sie und macht sie
damit integrationsfahig. Diese ,Integrations-
leistung” hat z.B. der Hilferding-Interpret
Pietranera herausgestellt, wenn er die The-
orie des Finanzkapitals als einen ,genuinen
und genialen Beitrag”, als eine ,notwendige
Bricke fur die Marxsche und Nichtmarx-
sche Theorie* bewertet.1

Als Rudolf Hilferding 1910 sein Buch ,Das
Finanzkapital* der Offentlichkeit (ibergab,
fand es sofort grol3en Beifall. Lenin nannte
es eine ,hoéchst wertvolle theoretische Stu-
die Uber die jungste Entwicklung des Kapi-

1 pietranera (1974), S. 62; Weniger tiefsinnig, der Sache nach
aber in die gleiche Richtung zielend, folgender Hinweis von
Biermann/Klénne (2001): ,Bei seiner Begrundung greift Hilfer-
ding auf die Marxschen Ausfuhrungen zurtick. Von seinen Kri-
tikern werden ihm Unschlissigkeit und Fehlinterpretationen
vorgeworfen — eine Auseinandersetzung, die hier nicht nachge-
zeichnet werden sall, die aber den analytischen Wert (?) Hilfer-
dingscher Grundthesen nicht in Frage stellt.“ S. 65

talismus”, Otto Bauer sah darin ,das Werk,
auf das wir seit langem gewartet haben®
und Karl Kautzky sprach wirdevoll vom
.vierten Band des Kapitals“. Spatere Inter-
preten stimmten diesem Urteil weitgehend
zu und deuteten, wie etwa Fred Oel3ner,
Hilferdings Finanzkapital als eine ,bedeut-
same Weiterentwicklung der Marxschen
O0konomischen Theorie®“. Angesichts solcher
Vorschulilorbeeren lag es nahe, dass Hil-
ferding in aller Stille zur grauen Eminenz
der modernen Globalisierungsdebatte a-
vancierte, auch wenn er nur gelegentlich
als wichtiger Kronzeuge explizit angeftuhrt
wird.2 Dass die Wahl einer solchen Theorie
alles andere als gliicklich ist, soll die nach-
folgende Kritik zeigen.

Im Mittelpunkt steht Hilferdings These von
der Verschmelzung des Bank- und Indust-
riekapitals zum Finanzkapital unter der He-
gemonie der Banken, wodurch der Kapita-
lismus in eine neue Phase, den Imperialis-
mus, eingetreten sein soll. Wie der Imperia-
lismus die Kronung des Kapitalismus, so
sollte das Finanzkapital die Kronung aller
vorangegangenen  Kapitalformen sein:
.Denn das industrielle Kapital ist Gott Vater,
das das Handels- und Bankkapital als Gott
Sohn entlassen hat, das Geldkapital ist der
Heilige Geist; sie sind drei, aber doch eins
im Finanzkapital.“ (S. 303)3 Diese himmli-
sche Logik des Finanzkapitals soll hier mit
kritischem Geist Uberprift werden.

Fur den Triumphzug des Finanzkapitals
macht Hilferding mehrere strukturelle Ver-
anderungen verantwortlich, die ich weitge-
hend in der von ihm selbst dargestellten
Reihenfolge analysieren mochte.

1. Zur Konstitution des Finanzkapitals

Im Konstitutionsprozess des Finanzkapitals
sollen die Banken bereits durch die Art ih-
res Geschéfts eine Sonderrolle einnehmen:
Sie verfiuigten Uber das notwendige Geld-
kapital der Wirtschaft und konnten diese
Macht, wie Hilferding meinte, mehr und

2 Biermann/Klnne (2001) z.B. stellen sich bewusst in die Tra-
dition der Hilferdingschen Analyse des Finanzkapitals, die trotz
mancher aktueller Veranderungen eine ,strukturelle Gultigkeit*
(S. 65), eine gewisse ,Zeitlosigkeit* (S. 63) fir sich beanspru-
chen konnte.

3 Alle hier im Text genannten Seitenzahlen beziehen sich auf
Hilferding, Rudolf, Das Finanzkapital, Europaische Verlagsan-
stalt, 3. Unveranderte Auflage 1974
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mehr zu ihrem Gunsten ausbeuten. In An-
lehnung an die Marxsche Kredittheorie
zeigt Hilferding insbesondere im vierten
Kapitel seines Buches, wie den Banken
das verleihbare Geld zuflie3t. Er nennt die
folgenden beiden Quellen: Erstens den
Kreislaufprozess der jenseits der Banken
fungierenden industriellen und kommerziel-
len Kapitale (bei Hilferding falschlicherwei-
se unter dem Begriff der ,produktiven* Ka-
pitalisten zusammengefasst). Die wichtigs-
ten Momente der Freisetzung sind die un-
terschiedlich langen Umschlagszeiten der
verschiedenen Kapitalteile, die Verkiirzung
der Zirkulations- und Produktionsperioden,
Preisdnderungen und nicht zuletzt der rea-
lisierte Profit, soweit dieser vom Unterneh-
mer bzw. seinem Anhang weder konsumiert
noch akkumuliert werde.

Zweitens wirde den Banken das Geld aus
dem Voriibergehend oder auch fir lAngere
Zeit nicht genutzten Einkommen aller Klas-
sen zuflieRen. All diese Gelder wiirden von
der Bank gesammelt, zentralisiert und
kénnten den fungierenden industriellen und
kommerziellen Kapitalisten als Kredit zur
Verfigung gestellt werden.

a) Machtgewinn der Banken durch Mobi-
lisierung des Kapitals

Eine hegemoniale Stellung der Banken als
neue Qualitat kapitalistischer Entwicklung
ist daraus nicht so ohne weiteres abzulei-
ten. Denn die Geschéaftsbeziehungen be-
stehen aus wechselseitigen Verpflichtungen
zwischen Banken und Kunden, ohne dass
eine besondere Machtquelle der Banken
erkennbar ware: Die Bank muss verleihen,
um ihr Kapital zu verwerten; umgekehrt be-
notigen die Unternehmen das Geld, um
wirklich fungieren zu koénnen, d.h. um In-
vestitionen oder sonstige Zahlungen zu ta-
tigen. Hilferding beginnt den Triumphzug
des Finanzkapitals mit einer willkirlichen
Herangehensweise, indem er die wechsel-
seitigen Abh&angigkeiten in einseitige ver-
wandelt, bei denen die Banken als Gewin-
ner, die fungierenden Kapitalisten dann als
die Verlierer dastehen.

"Die Verfugung uUber diese der Industrie
unentbehrlichen Gelder gehért den Ban-
ken. Mit der Entwicklung des Kapitalismus
und seiner Kreditorganisationen wachst so

die Abhangigkeit der Industrie von den Ban-
ken." (S. 308)

Eine solche Abhéangigkeit ist Uberhaupt
nicht einsehbar: Die Bank verfugt Uber "die-
se der Industrie unentbehrlichen Gelder"
wie etwa der Verkaufer von Produktionsmit-
teln Uber "diese der Industrie unentbehrli-
chen Produktionsmittel" oder der Lohnar-
beiter Uber "diese der Industrie unentbehrli-
che Arbeitskraft”. Die sachliche Abhangig-
keit der Warenbesitzer untereinander lasst
sich natirlich ebenso gut von der jeweils
anderen Seite aus betrachten, wonach die
Banken oder die Verkaufer von Produkti-
onsmitteln bzw. Arbeitskraften abhangig
sind von einer entsprechenden Nachfrage.
Die von Hilferding herausgestellte Macht
der Banken erweist sich also bereits auf der
ersten Stufe der Argumentation als blof3e II-
lusion, die auf einer einseitigen und fehler-
haften Betrachtung der Geschaftsbezie-
hungen beruht.

b) Machtentfaltung durch den Kapital-
kredit

Eine zweite Quelle fur die Macht der Ban-
ken konstruiert Hilferding aus einer Veran-
derung des Kreditwesens, die er vor allem
im fanften Kapitel seines Buches unter dem
Titel ,,Die Banken und der industrielle Kre-
dit* nachzuzeichnen versucht. Zu Beginn
der kapitalistischen Entwicklung soll der
LZirkulationskredit* dominiert haben. Darun-
ter versteht er den u.a. von Marx analysier-
ten kommerziellen Kredit, den sich die
Kaufleute im Warenverkehr untereinander
einrfiumen. Diese Kreditart beruht auf der
Zahlungsmittelfunktion des Geldes (Verkauf
der Ware gegen das Versprechen der spéa-
teren Zahlung). Da das Zahlungsverspre-
chen verbrieft und damit zirkulationsféhig
(Ubertragbarkeit auf andere) sein kann,
z.B. in Form des Wechsels, entsteht Kre-
ditgeld. Im Verlauf der kapitalistischen Ent-
wicklung sollen zwei Modifikationen stattge-
funden haben:

Die erste Modifikation betrifft den Zirkulati-
onskredit selbst. Dieser sei mit der Auswei-
tung des Bankensystems mehr und mehr
durch den Bankkredit ersetzt worden, da
der Wechsel als privat garantiertes Kredit-
geld nur eingeschrankte Giiltigkeit besitzen
wirde (S. 101 ff.) und die Kompensation
bzw. Saldierung der offen stehenden Zah-
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lungsverpflichtungen technisch einfacher
durch die Bank bewerkstelligt werden kénn-
te. (S. 106) Die Bank erhélt eine zuséatzli-
che Bedeutung in der Wirtschaft zunachst
dadurch, dass sie den kommerziellen Kredit
durch ihren eigenen ersetzt und damit die
unter dem ersten Punkt behauptete ,Ab-
hangigkeit der Industrie von den Banken*
guantitativ steigert.

Eine neue Qualitat der Abhangigkeit glaubt
Hilferding in der zweiten Modifikation des
Kreditwesens zu erkennen, die zu einer
neuen Kreditart, dem Kapitalkredit, gefiihrt
habe. Er nennt zwei Merkmale, wodurch ei-
ne neue Macht der Banken uber ihre Ge-
schéftskunden entstehen soll: Erstens be-
stehe der Kapitalkredit ,in Ubertragung von
Geld, das damit aus brachliegendem in
fungierendes Geldkapital verwandelt wer-
den soll* (S. 109) und zweitens werde
durch den Kapitalkredit nicht mehr das zir-
kulierende sondern das in langlebige Pro-
duktionsmittel angelegte fixe Kapital kredi-
tiert.

,Die Bank hat ihr Kapital in das kapitalisti-
sche Unternehmen eingelegt und ist damit
an dem Schicksal dieses Unternehmens
beteiligt. Diese Beteiligung ist umso fester,
je mehr das Bankkapital als fixes Kapital in
dem Unternehmen fungiert.” (S. 113)

Die Bank hat ihr Leihkapital doch nur ver-
liehen, also in Geldform fir eine gewisse
Zeit fortgegeben. Nicht mehr sie, sondern
der Kreditkunde, das ,kapitalistische Unter-
nehmen* verfiigt wéhrend der Kreditdauer
dariiber. Mit dem Ausdruck "hat eingelegt"
lasst Hilferding das Kreditverhaltnis ver-
schwimmen; nun ist unklar gemacht, ob die
Bank das Geld uberhaupt als Kredit fortge-
geben hat oder ob sie nicht vielleicht eine
Beteiligung erworben hat oder gar selbst
Industriekapitalist geworden ist. Fur die
letzte Version spricht der zweite Satz, worin
Hilferding das Bankkapital unmittelbar als
fixes, also direkt als Industriekapital fungie-
ren lasst.4 Die Trennung zwischen Verleiher
und Borger, also das Kreditverhaltnis
selbst, um das es hier gehen soll, ist aus-
geldscht.

4 Vergleiche auch die folgende Stelle: ,Andererseits muss die
Bank einen immer wachsenden Teil ihres Kapitals in der In-
dustrie fixieren. Sie wird damit in immer gréRerem Umfang in-
dustrieller Kapitalist“.(S. 309)

Bei den hier ausgewahlten Zitaten handelt
es sich nicht etwa um eine sprachliche Ver-
irrung, die durch den Gesamtkontext inhalt-
lich entsprechend korrigiert wird. Die
Verschmelzungs-These bildet den Nukleus
der Theorie des Finanzkapitals. Aber genau
diese Verschmelzung beinhaltet einen
Selbstwiderspruch: Der Kredit unterstellt ei-
ne Trennung von Kreditgeber und Kredit-
nehmer, also die Trennung der Bank von ih-
rem Industriekunden. Behauptet wird nun
das Gegenteil, die Verschmelzung, also die
Beseitigung der Trennung; die Bank, die
einen Kapitalkredit geben sollte, gibt dieses
Geld wiederum nicht als Kredit fort, son-
dern scheint das Geld selbst als industriel-
les Kapital vorzuschiel3en.

Ein solcher Widerspruch kommt mit der
Vorstellung herein, die Bank finanziere mit
ihrem ,Kapitalkredit* das in langlebigen
Produktionsmitteln angelegte fixe Kapital
der Industrie. Hilferding folgert dann aus
der besonderen Umschlagsweise des fixen
Kapitals, die eine langere Kapitalbindung
beinhaltet, dass die Bank dadurch viel star-
ker an dem ,Schicksal des Unternehmens*,
an dem ,ferneren Geschick” und die ,kunf-
tige Gestalt der Marktlage” beteiligt sei.
»~Aus dem augenblicklichen wird ein dau-
erndes Interesse, und je gréf3er der Kredit,
je mehr vor allem der Anteil des in fixen
Kapitals verwandelten Leihkapitals Uber-
wiegt, desto grofRer und desto bleibender
dieses Interesse.“®

Aber dieses Interesse verwandelt die Ban-
ken nattrlich in keiner Weise in industrielle
Unternehmen, sondern reduziert sich dar-
auf, das Kreditausfallrisiko méglichst klein
zu halten. Wie sehr ein solches Risiko zum
Kreditgeschaft gehort, ohne dessen Grund-
lage zu verandern, zeigt sich beispielswei-
se in der von der Kreditwirdigkeit des Kre-
ditnehmers abhangigen Risikopramie, die
sich die Bank gewohnlich unter der Form
des Zins verguten l&sst.

Wenn nun die Bank durch die Kapitalkredi-
te starker von der langerfristigen Zahlungs-
fahigkeit ihrer Geschaftskunden abhéangt,
kénnte man meinen, dass sie dadurch ge-
schwécht wirde. Diese nahe liegende Kon-
sequenz dreht Hilferding um, verwandelt
das ,dauernde Interesse" der Banken in ei-

5 Hilferding (1910), S. 119; vergleiche dazu auch S. 113
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ne Fessel ihres Geschaftskunden. ,Das Un-
ternehmen bleibt an die Bank gebunden. In
diesem Verhaltnis pflegt die Bank der star-
kere Teil zu sein. Die Bank verfiigt immer
Uber das Kapital in seiner flissigen, stets
schlagfertigen Form, Uber Geldkapital. Das
Unternehmen aber ist angewiesen auf die
Ruckverwandlung der Ware. Stockt der Zir-
kulationsprozess oder sinken die Verkaufs-
preise, so ist zuschissiges Kapital notwen-
dig, das auf dem Weg des Kredits zu be-
schaffen ist...Es ist die Verfigung tber das
Geldkapital, was der Bank die Ubermacht
gibt gegentber dem Unternehmen, dessen
Kapital als Produktions- oder Warenkapital
festgelegt ist.” (S. 119f)

Die Bindung der Bank hat Hilferding in eine
Bindung des Unternehmens an die Bank
verwandelt. Hier wiederholt sich die bereits
kritisierte Argumentationsweise, mit der
wechselseitige Abhangigkeiten in einseitige
verwandelt werden mit dem Ziel, eine
Macht der Banken zu konstruieren. Alle Ri-
siken der Banken werden herausgefiltert
oder sie werden in ihr Gegenteil gekehrt,
werden zu Risiken der Geschéftskunden
verdreht.

Hilferding erwéahnt nicht das Kreditausfallri-
siko der Banken, das mit wachsenden Risi-
ken entstehende Refinanzierungsproblem,
unerwahnt bleibt auch, dass die Banken
untereinander in Konkurrenz stehen, wo-
durch die ,Erpressbarkeit® der begehrten
Geschaftskunden eingeschrankt wird. Wa-
rum sollte sich der Kunde das notwendige
»Zuschissige Kapital“ nicht bei der Konkur-
renz ausleihen, wenn die ,Hausbank"
Schwierigkeiten bereitet?

Auch tut Hilferding so, als gabe es keine
Leihfrist, an welche die Banken gebunden
sind, so dass die Banken keineswegs die
gewdhrten Kredite nach belieben zuriick-
ziehen kénnen.

Das Geld hat die Bank auf Zeit fortgege-
ben, verfigt also wahrend der Kreditlaufzeit
nicht mehr dartber. Sie besitzt lediglich den
Anspruch auf Zins und Riuckerstattung.
Selbst diese einfache Tatsache hat Hilfer-
ding vernebelt, indem er behauptet, die
Bank verflige ,immer lber das Kapital in
seiner flissigen, stets schlagfertigen Form®.
Dies tut sie mit Blick auf die fortgegebene
Kreditsumme nun nicht mehr, dariiber ver-

fugt inzwischen der Geschaftskunde der
Bank, der damit die langlebigen Produkti-
onsmittel kaufte. In seiner Hand fungierte
das geliehene Kapital als Geldkapital, das
sich mit dem Kauf der Produktionsmittel in
Produktionskapital verwandelte. Die Bank
hat mit diesen neuen funktionellen Bestim-
mungen des einst von ihr fortgegebenen
Geldes nichts mehr zu schaffen.

Wenn man aber, wie Hilferding es tut, die
funktionellen Bestimmungen des Geldes
als Leihkapitals Gber all die Stationen als
vorherrschend beibehélt und die neuen Be-
stimmungen, die inzwischen zum fungie-
renden Kapital gehdren, den alten nur hin-
zufigt, dann kommt man zu jener irrigen
Auffassung, als wirde die Bank noch im-
mer die ,flussige, stets schlagfertige Form*
in H&nden halten und als wirde sie
zugleich Uber das fixe Kapital ihres Ge-
schaftskunden funktional verfigen. In Wirk-
lichkeit besitzt sie lediglich einen Anspruch
auf Ruckerstattung ihres Kredits einschliel3-
lich der vereinbarten Zinszahlung. Da Hil-
ferding die Formverwandlungen des Werts
miteinander verwirrt, muss er den Anspruch
auf Ruckerstattung, also auf Geld, mit dem
Geld selbst verwechseln.

Hilferding treibt die Absurditat auf die Spit-
ze, wenn er meint, die Bank wirde als Ver-
leiher des Werts in Geldform nicht nur die-
se ,flissige Form*“ behalten (die sie in Wirk-
lichkeit an den Kreditnehmer abgetreten
hat), sondern auch noch tber die neue Wa-
renform des Werts in Gestalt der im Indust-
riebesitz befindlichen Arbeitsmittel verfi-
gen. Hilferding selbst ist es, der durch eine
Reihe selbst erzeugter Mystifikationen ei-
nen Prozess der Machtentfaltung der Ban-
ken vortauscht, wobei selbst gewdhnliche
Einsichten in das Kreditverhaltnis in einen
kaum noch durchschaubaren Nebel von Fi-
nanzillusionen verschwinden.

Hilferding gibt vor, die Marxsche Kredittheo-
rie fortzuentwickeln. In Wirklichkeit zerstort
seine Verschmelzungsthese jede rationale
Betrachtung des Kreditwesens. Marx unter-
scheidet sehr genau die verschiedenen
Bestimmungen des Geldes, seine Funktion
als Zirkulationsmittel, als Geldkapital, als
Leihkapital etc. Hilferding wirft im Begriff
des Kapitalkredits die bei Marx wohl unter-
schiedenen Bestimmungen zusammen, be-
ricksichtigt nicht die Formverwandlungen,
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die der Wert in der Zirkulation als Kapital
durchlauft, halt vielmehr an den Formen
fest, verquickt sie miteinander, so dass er
ein Begriffsungetim in Gestalt des Finanz-
kapitals konstruieren kann, das mit den tat-
sachlichen Kapitalverhaltnissen kaum mehr
etwas zu tun hat.

Die schwerwiegenden Irrtimer werfen dann
auch ihre Schatten auf die Marxsche Theo-
rie. Es ist eine gemeine Art, eine Theorie
unter dem Vorwand ihrer Fortentwicklung
Zu zerstoren.

c) Die Borse — ,Mutter aller verrickten
Formen*

Marx nannte einst das Zinstragende Kapital
,die Mutter aller verrickten Formen* und
zielte mit dieser Bemerkung auf die merk-
wurdigen Vorstellungsweisen ab, die vor al-
lem aus dem Borsengeschehen heraus ob-
jektiv entstehen wirden. Er konnte nicht
ahnen, dass gerade einer seiner beriihm-
testen ,Nachfolger® solche Verriicktheiten
gedankenlos auf die Spitze treiben wirde.

Hilferdings merkwirdige Ansichten {ber
den Kapitalkredit sind der Borsenwelt ent-
nommen, wo die Eigentimer von Aktien
oder Anleihen tatsachlich tGber das Kapital
in seiner ,flissigen, stets schlagfertigen
Form*“ verfiigen, indem sie ihre Wertpapiere
schlicht verkaufen.

"Aber es gehort zu den wesentlichen Un-
terscheidungsmerkmalen des Leihkapi-
talisten von dem industriellen Kapitalisten,
dass er sein Kapital - Geldkapital - in ganz
anderer Weise frei verfigbar hat (...) Der
industrielle Unternehmer hat sein Kapital in
seinem Unternehmen fixiert (...) Umgekehrt
behalt der Geldkapitalist diesen seinen
Charakter auch dann, wenn er sein Kapital
in Aktienform (oder auch Anleihen - G.S.)
anlegt. (Und zwar) durch den Verkauf
seiner Aktien.*(S. 138f)

Besitzer von Aktien oder Anleihen kdnnen
jederzeit ihre Wertpapiere in Geld umset-
zen. Was hier fir den einzelnen Markteil-
nehmer gilt, hat keine Bedeutung fur alle.
Wo kein Kaufer, da ist kein Verkaufer. Fur
die Gesamtheit aller Wertpapierbesitzer er-
weist sich ihr Dasein als Geldkapitalisten
als bittere Illusion.

Die fur den einzelnen Wertpapierbesitzer
durchaus bestehende Mdglichkeit der Um-
setzbarkeit in Geld wird von Hilferding in
eine generelle Mdglichkeit aller Leihkapita-
listen verwandelt, die sich gerade in der Art
und Weise der Verfiigbarkeit tber Geldka-
pital von den industriellen Kapitalisten we-
sentlich unterscheiden sollen. Aber dies ist
unzutreffend.

Betrachten wir die Sache zunachst vom
Leihkapital aus: Uber das Leihkapital ver-
fugt wahrend der Kreditlaufzeit der Borger,
nicht mehr derjenige, der das Geld zur Ver-
fugung gestellt hatte. Daran &ndert auch
nichts die besondere Art, wie das Leihkapi-
tal fortgegeben worden ist, ob mit oder oh-
ne zirkulationsfahigen Schuldtitel. In jedem
Fall bleibt der fortgegebene Kapitalwert in
der Hand des Schuldners.

Aus der Sicht des Leihkapitalisten spielt
hingegen die besondere Art, wie das Leih-
kapital fortgegeben worden ist, eine grof3e
Rolle. Nur wenn er einen zirkulationsfahi-
gen Titel besitzt, kann er vor Falligkeit fur
sich sein Kreditengagement beenden, in-
dem er durch Verkauf des Wertpapiers die
Forderungsrechte auf den Wertpapierkau-
fer Ubertrdgt. Das Schuldverhaltnis ist
geblieben, nur dass auf der Seite des
Glaubigers jetzt eine andere Person getre-
ten ist.

Wie &aul3erlich das Wertpapier dem Leihka-
pital gegenuber ist, zeigt sich bereits darin,
dass der Schuldtitel ein eigenstandiges Da-
sein neben dem Leihkapital besitzt, also zir-
kulieren kann, ohne dass der Schuldner
wechselt. Hilferding schiebt dem Kapital-
kredit das Wertpapier unter, tut so, als wir-
de der Leihkapitalist immer fir das verlie-
hene Geld einen zirkulationsfahigen
Schuldtitel erhalten, dessen Preis (Kurs) je-
derzeit realisiert werden kann. Hilferdings
Behauptung, die Leihkapitalisten behielten
in jedem Fall die Geldform des verliehenen
Kapitals, erweist sich als lllusion. Er ver-
wechselt den mit dem Kredit entstandenen
Anspruch auf spéatere Rickerstattung des
Geldes mit dem Geld selbst, tut also so, als
kbnnte der Anspruch jederzeit eingeltst
werden. Er assoziiert dies mit den zikulati-
onsfahigen Ansprichen, den Wertpapieren,
und uUbertragt diese Form stillschweigend
auf den Kredit als solchen.
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Dass der Anspruch auf Geld mit dem Geld
selbst verwechselt wird, war bereits ein
Vorwurf, den ich gegen das heutige Ver-
standnis des Finanzkapitals vorgebracht
hatte. Im klassischen Begriff findet man
nun den tieferen theoretischen Grund da-
fur.

d) Aktien- und Beteiligungsbesitz

Die Existenz von Wertpapieren schafft die
Moglichkeit, dass die an verschiedenen
Punkten der Wirtschaft frei werdenden
Geldkapitale direkt in Wertpapieren ange-
legt werden, statt dass sie den Weg zur
Bank finden. Einer damit verbundenen
.-Entmachtung der Banken“ hat Hilferding
erfinderisch mit folgender Vorstellung vor-
gebeugt:

.otatt dass die privaten Geldkapitalisten di-
rekt ihr Geld in Industrieaktien anlegen, le-
gen sie es in Bankaktien an, und erst die
Bank verwandelte es, indem sie Industrie-
aktien kaufte, in industrielles Kapital. Der
Unterschied ist aber der, dass die Bank
nicht nur Vermittlerin dieser Operation ist,
sondern als Eigentiimerin des Bankkapitals
auch Miteigentimerin des Industrieunter-
nehmens geworden ist (...) Und so besteht
eine Tendenz, das verfigbare Geldkapital
der Privaten zunachst in mdglichst grofRem
Umfang in Bankkapital und erst dieses in
industrielles zu verwandeln.” (S. 239)

Ein kluger Schachzug der Banken, der al-
lerdings nur gelingen kann, wenn unterstellt
wird, dass auf der anderen Seite naive Ge-
schéaftspartner, hier in Gestalt ,privater
Geldkapitalisten® stehen. Warum sollten
diese ihr Geldkapital in Bank- statt in In-
dustrieaktien anlegen, wo doch gerade dort
— wie noch am Beispiel des Griinderge-
winns gezeigt werden wird — die Bereiche-
rungsmaoglichkeiten weitaus grofRer sind.

Die Entstehungs- und Existenzbedingun-
gen jener .privaten Geldkapitalisten* hat
Hilferding nirgends entwickelt; sie treten auf
als brave Geldknappen der Banken, ohne
eigene Macht- und Bereicherungsbediirf-
nisse. In dieser uneigennutzigen Rolle hel-
fen sie — durch den Kauf von Bankaktien —
das Bankkapital ins Unermessliche zu ver-
mehren. So beruht der behauptete Macht-
hunger und Bereicherungsdrang der Bank

zumindest zum Teil auf geniigsamen, be-
scheidenen Geldleuten, die ihrem Kapital
den Edelmut ihrer Person als Stempel auf-
driicken.

Durch diesen im Finanzhintergrund schwe-
benden Geldadel erhalt das Bankkapital ei-
nen universellen Charakter. ,Abstrakt ge-
nommen, konnte aber alles gesellschatftli-
che Kapital zugleich Bankkapital sein. Denn
Bankkapital bedeutet nur das den Banken
zur Verfigung gestellte Kapital und es steht
an sich nichts im Wege, dass alles Kapital
durch die Bank hindurchgeht.” (S. 238)

Trotz der Existenz von Wertpapieren wird
an der Monopolstellung der Banken nicht
gerittelt. Indem die Banken Uber das Geld-
kapital der Gesellschaft verfiigen, besitzen
sie — wie die Verschmelzungsthese von
Bank- und Industriekapital bereits beinhaltet
— zugleich die Verfigung utber alles Kapital.
Das gesamte Kapital der Gesellschaft 16st
sich auf in die mobile Form des Bankkapi-
tals, die allgemein Kapitalherrschaft in die
Herrschaft der Banken uber die Gesell-
schaft.

e) Bankkapital — ein ,Geldausdruck fir
fungierendes Kapital®

Hilferding hat diese universelle Macht der
Banken noch von einer anderen Seite her
zu begrinden versucht. Um die Verfu-
gungsgewalt der Banken Uber alles Kapital
plausibel zu machen, gibt er dem in Wert-
papieren dargestellten Kapital die besonde-
re Eigenschaft, ,Geldausdruck fir wirklich
produktiv fungierendes Kapital* (S. 238) zu
sein.

Nun besitzt das produktive, fungierende
Kapital bereits einen Geldausdruck in Ges-
talt der Preise fur die vom Industriellen ge-
kauften Produktionselemente. Wozu ein
weiterer Geldausdruck? Hilferding entwi-
ckelt nirgends die Voraussetzungen dafur.
Er bemerkt nicht, dass ein solcher Geld-
ausdruck in Gestalt von Wertpapieren
schon deshalb unmdéglich ist, weil Aktien
oder festverzinsliche Titel kein Geld darstel-
len, also prinzipiell untauglich sind, auch
nur in irgendeiner Weise als Geldausdruck
zu dienen.

Hilferding konstruiert den neuen Geldaus-
druck nur, um eine Herrschaft der Aktien
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bzw. der dartber verfigenden Banken vor-
zutauschen. Das wirkliche Kapital und da-
mit der wirkliche Reproduktionsprozess ver-
schwimmen sowohl in ihrer Bedeutung als
auch in ihren besonderen stofflichen For-
men hinter der neuen Geldform. Dies ist
zugleich die heutige Vorstellung vom Fi-
nanzkapital: Die Geldform in Gestalt von
»-mobilen* Wertpapieren bildet in der ge-
genwartigen Globalisierungsdebatte die
Grundform des gesamten Kapitals. Zwar
spielen im heutigen Diskurs die verwickel-
ten Gedankengange Hilferdings keine Rolle
mehr, an dem Resultat wird jedoch umso
hartnackiger festgehalten. Das moderne
Dogma lasst sich kritisch auflésen nur
durch eine Widerlegung des klassischen
Begriffs des Finanzkapitals.

Hilferdings Konstruktion vom Wertpapier
als ,Geldausdruck fur wirkliches Kapital®
erweist sich nicht nur als logisch unmaoglich,
sie schlieRt zugleich einen Widerspruch
hinsichtlich des selbstandigen Charakters
solcher Wertpapiere ein.

,Die Aktie ist Revenue-Titel, Schuldtitel auf
kinftige Produktion, Ertragsanweisung. In-
dem dieser Ertrag kapitalisiert wird und dies
den Preis der Aktie konstituiert, scheint in
diesen Aktienpreisen ein zweites Kapital
vorhanden zu sein. Dieses ist rein fiktiv.
Was wirklich existiert, ist nur das industriel-
le Kapital und sein Profit. Das hindert aber
nicht, dass dieses fiktive "Kapital* rech-
nungsmafig vorhanden ist und als "Aktien-
kapital" angefuhrt wird. In Wirklichkeit ist es
kein Kapital, sondern nur der Preis einer
Revenue.” (S. 141)

Der Ertragswert, also in einfacher Rech-
nung der Quotient aus Profit und Zinssatz,
soll nach Hilferdings Meinung den Preis ei-
ner Aktie konstituieren. Damit eine Aktie
Uberhaupt einen Preis haben kann, muss
die geradezu selbstverstandliche Voraus-
setzung erfillt sein, dass eine Aktie aul3er-
halb des fungierenden Kapitals real exis-
tiert, d. h. als eigenstdndige Ware gehan-
delt wird. Hilferding tut sich schwer mit die-
ser Verdoppelung des Kapitals. Zuerst deu-
tet er in seinem Zitat die scheinbare Exis-
tenz eines zweiten Kapitals an, um es dann
gleich wieder in eine Kapitalrechnung auf-
zulésen. Dieses Hin und Her durchzieht
den gesamten zweiten Abschnitt seines
Buches. Darin driickt sich keineswegs eine

inhaltliche Schwierigkeit aus, das ,fiktive
Kapital“ in der selbstandigen Gestalt als zir-
kulierende Aktien oder als festverzinsliches
Wertpapier begrifflich zu fassen. Hilferding
muss zwei sich widersprechende Vorstel-
lungen miteinander vereinbaren:

Auf der einen Seite existiert natirlich die
Bdrse, wo fiktives Kapital, z.B. die Aktie real
gehandelt wird, sich keineswegs in eine
bloRe Kapitalrechnung auflést. Die Eigen-
standigkeit lasst sich also kaum leugnen.
AuRBerdem braucht Hilferding die Eigen-
standigkeit der zirkulierenden Aktie, um die
Aneignung des Grindergewinns seitens
der Banken zu erklaren.

Auf der anderen Seite bendtigt er fur seine
Bestimmung des Finanzkapitals die beson-
dere Geldform des Industriekapitals, die er
— wie gezeigt — den Wertpapieren ent-
nimmt. Auf dieser Betrachtungsebene stort
allerdings die Eigenstandigkeit der Wertpa-
piere, da hierdurch die ,schlagfertige Geld-
form* gegeniber dem fungierenden Kapital
in Zweifel gestellt ware. Denn schlie3lich
soll die Bank durch den Besitz der Wertpa-
piere die Verfugungsgewalt Uber alles Kapi-
tal erhalten und nicht etwa nur tGber ein ge-
sondertes fiktives Kapital. Die Eigenstan-
digkeit muss also zurickgenommen wer-
den.

Hinzu kommt noch ein weiterer Umstand,
der in dieselbe Richtung wirkt: Hilferding
will die universelle Macht des Finanzkapi-
tals nachweisen. Mit viel Aufwand hatte er
den Kapitalkredit als die moderne Haupt-
form des Kredits herausgestellt, der unbe-
dingt Bestandteil des Finanzkapitals sein
muss. Unglicklicherweise besitzt sein Kapi-
talkredit kein zirkulationsfahiges Zahlungs-
versprechen. Um das Leihkapital mit und
ohne Wertpapier unterschiedslos zusam-
men bringen zu kdnnen, darf demnach das
trennende Moment, ndmlich die eigenstan-
dige Zirkulationsweise des im Wertpapier
sich darstellenden fiktiven Kapitals nicht
mehr erscheinen. Man kann nun auch bei
der Analyse des fiktiven Kapitals sehr gut
erkennen, wie Hilferding die Dinge zusam-
menbiegt, um sein Finanzkapital als die
Ubermachtige Kapitalform herauszuputzen.

Hilferding muss noch einen weiteren Zu-
sammenhang konstruieren. Die dem fikti-
ven Kapital entnommene Geldform soll nur
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gegenuber dem fungierenden Kapital be-
stehen. Nun beinhaltet aber das fiktive Ka-
pital auch festverzinsliche Wertpapiere, die
der Staat emittiert hat. Solche Zinstitel ver-
wassern das Bild von der besonderen
Macht der Geldform gegeniber der Indust-
rie. Hilferding muss deshalb den Unter-
schied zwischen Aktien und festverzinsliche
Staatsanleihen wegdiskutieren. Er tut dies,
indem er festverzinsliche Wertpapiere und
mit ihnen auch die zirkulationsfahigen
Schuldtitel des Staates in die Nahe der Ak-
tie rickt. Sie gehodren seiner Meinung nach
derselben Rubrik an, ,weil das Geld, das
sie ursprunglich reprasentierten, definitiv
fortgegeben ist und nicht an den Aus-
gangspunkt zurtickzukehren braucht.” (S.
174)

Ein schlechtes Zeichen fir den Besitzer
festverzinslicher Wertpapiere, wenn sein
fortgegebenes Geld nach Falligkeit des
Wertpapiers nicht mehr ,an den Ausgangs-
punkt®, d. h. in seine Taschen zurickflief3t.
Diese ganz offensichtlich fehlerhafte Be-
stimmung ero6ffnet Hilferding die Méglich-
keit, den Zinstitel wie eine Aktie zu behan-
deln:

.Das Gebiet der eigentlichen Boérsentatig-
keit ist der Markt der Zinstitel oder des fikti-
ven Kapitals. Hier findet zunéchst die Anla-
ge des Geldes als Geldkapital statt, das in
produktives umgewandelt werden soll.“ (S.
178)

Dass Geld auch in Kreditfinanzierte
Staatsausgaben verwandelt werden kann
wird unterschlagen. In einem solchen Fall
wirde ndmlich das fiktive Kapital* in der
Gestalt festverzinslicher Staatspapiere nicht
auf einem Kapital sondern vielmehr auf ei-
ner Staatsschuld beruhen. Mit dem Schein
einer Aktie versehen, wird nun selbst die-
ses fiktive Kapital* unterschiedslos zum
.Geldausdruck fur wirklich produktives Ka-
pital”.

"Dagegen ist das Bankkapital, das eigene
und das fremde, nichts anderes als Leihka-
pital und dieses Leihkapital in Wirklichkeit
nichts anderes als Geldform des produkti-
ven Kapitals, wobei es wichtig ist, dass es
zum grofRten Teil bloRe Form ist, also rein
rechnungsmafig existiert.” (S. 235)

Der Geist des Finanzkapitals weht in gottli-
cher Eintracht durch alle Teile des Kapitals.
Selbst die profanen Kapitalgestalten der
Banken wie die stahlernen Bankbauten, die
glitzernden Marmorhallen der Kreditbera-
tung, die in den Tresoren eingeschlossenen
Geld- und Goldbesténde oder die kostbare
EDV-Ausstattung verwandeln sich allesamt
in nichts anderes als Leihkapital. Es vereint
den Kapitalkredit mit dem als Wertpapier
zirkulierenden fiktiven Kapital, die Aktie mit
der Anleihe und all dies mit dem fungieren-
den Kapital. Das Zauberwort, das die un-
terschiedlichsten Kapitalformen zusam-
menbringt lautet schlicht: ,Leihkapital* bzw.
Jiktives  Kapital* als ,Geldform des
produktiven Kapitals®.

2. Der Grindergewinn — eine wundersa-
me Wertschépfung der Borse

Es wurde gezeigt, wie Hilferding auf der ei-
nen Seite die Eigenstandigkeit der Aktie
gegenuber dem wirklichen Kapital leugnen
muss, um auf diese Weise zur "Geldform
des produktiven Kapitals", dem ,Heiligen
Geist" des Finanzkapitals zu gelangen. Auf
der anderen Seite sieht er die Borse, den
Markt also, auf dem das fiktive Kapital in
Gestalt von Aktien und festverzinslichen
Wertpapieren gerduschvoll und vor den
Augen der Finanzoffentlichkeit gehandelt
wird. Diese Eigenstandigkeit des fiktiven
Kapitals gegeniiber dem tats&chlich fungie-
renden Kapital benotigt er als Vorausset-
zung fir eine wichtige Bereicherungsform
der Banken, die er mit der Kategorie des
Grundergewinns gefunden zu haben meint.
Der Grindergewinn ist fur ihn so etwas wie
eine Art ,Galileische Entdeckung” in der 6-
konomischen Theorie, eine ,6konomische
Kategorie sui generis® (S. 143), von der
selbst Marx noch nichts gewusst haben
soll.

Hilferding demonstriert die Berechnungs-
weise des Grindergewinns entlang eines
Beispiels (S. 142): Ein industrielles Unter-
nehmen mit einer Million Mark fungierenden
Kapitals wirft eine Durchschnittsprofitrate
von 15% und damit einen Durchschnittspro-
fit von 150.000 Mark ab. Unter Abzug von
Tantiemen und sonstigen Aufwendungen
der Aktiengesellschaft in Hohe von 20.000
Mark, welche aus dem Profit gezahlt wer-
den missen, bleibt ein verfigbarer Profit
von 130.000 Mark Ubrig. Bei einem herr-
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schenden Zinsful3 von 5% und einer zu-
satzlichen Risikopramie von 2% (sonst
wuirden die sicheren fest verzinslichen Pa-
piere vorgezogen) betragt der Kapitalisie-
rungszinsfuld 7%. Unter diesen von Hilfer-
ding gesetzten Voraussetzungen liegt die
Uber den Ertragswert ermittelte Preissum-
me der Aktien (130000 dividiert durch 7%)
bei 1.857.143 Mark, also rund 1,9 Mio.
Mark.

Um den Profit in Hohe von 150.000 bzw.
130.000 Mark zu erzeugen, wird aber nur
ein fungierendes Kapital von einer Mio.
Mark gebraucht; 900.000 Mark sind frei und
kénnen nach seiner Meinung als Griinder-
gewinn abkassiert werden.

Wie gelangt der Grindergewinn in die Ta-
schen der Banken und wer bezahlt ihn?

.Die Aktien werden emittiert, also gegen
Geld verkauft. Dieses Geld zerfallt in zwei
Teile; ein Teil bildet den Grindergewinn,
gehort den Grindern, z. B. der Emissions-
bank, und fallt aus der Zirkulation dieses
Kreislaufs heraus. Der andere Teil verwan-
delt sich in produktives Kapital und be-
schreibt den uns bereits bekannten Kreis-
lauf des industriellen Kapitals.” (S. 144)

Spater heil3t es noch ergdnzend dazu:

,Die Bank stellt nur das zur Verwandlung in
industrielles Kapital bestimmte Geldkapital
in Form des fiktiven Kapitals dem Markt zur
Verfiigung. Dort wird das fiktive Kapital ver-
kauft und die Bank realisiert den Grinder-
gewinn.” (S. 170)

Die Finanzierung des Griindergewinns
scheint eine einfache Sache zu sein: Die
Bank verkauft die neu emittierten Aktien
zum Ertragswert (mit dem herrschenden
Zinsful3 kapitalisierter zukunftiger Unter-
nehmensprofit), realisiert also nach dem
Rechenbeispiel rund 1,9 Mio. Mark; davon
erhalt das neu gegrindete oder bereits be-
stehende Industrieunternehmen allerdings
nur 1 Mio., der Rest in Hohe von 0,9 Mio.
wandert als Grindergewinn in die Hande
der Emissionsbank. Auf dem ersten Blick
scheinen alle zufrieden gestellt zu sein: Die
Aktiengesellschaft bekommt neues Geld-
kapital zum Kauf von Produktionsmitteln
und Arbeitskraften, die Bank hat ihren
Griundergewinn und die Aktienkaufer besit-
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zen statt des Geldes nun die Aktien, fur die
sie regelmafig Dividende erhalten.

Allerdings sind den Banken unter der Hand
Konkurrenten entstanden, die durch den
Erwerb emittierter Industrieaktien plotzlich
Macht uber die Industrie erhalten haben.
Dies widerspricht der Verschmelzungsthese
von Bank- und Industriekapital, an die Hil-
ferding das Machtmonopol der Banken ge-
rade geknipft hatte. Dieser Widerspruch
wird von Hilferding nirgends thematisiert.

Bei ndherem Hinsehen bildet die regelma-
Rige Dividendenzahlung fir die Aktienge-
sellschaft eine derart schwere Birde, unter
der sie zusammenbrechen muss. Der ge-
samte Profit flieRt namlich unter den ge-
machten Annahmen Jahr fir Jahr an die
Aktionare, ohne dass irgendeine Reserve
geschaffen werden kann. Schon die kleins-
te UnregelmaRigkeit im Geschaftsleben
wuirde die Aktiengesellschaft ernsthaft ge-
fahrden. Was noch schlimmer ist: Die Akti-
engesellschaft verliert ihre Voraussetzun-
gen zur Akkumulation, da sie durch die im
Beispiel unterstellte Dividendenverpflich-
tung unfahig gemacht worden ist, Profite zu
thesaurieren. Die Aktiengesellschaft wirde
ihre  Konkurrenzfahigkeit einbif3en. Eine
solche Konsequenz widerspricht der Auf-
fassung Hilferdings von der besonderen
Konkurrenzfahigkeit gerade dieser Unter-
nehmensform.

Wirde man die Hilferdingsche Dividenden-
annahme zugunsten der Akkumulationsfa-
higkeit in der Weise &ndern, dass die Akti-
engesellschaft statt den Gesamtprofit ledig-
lich einen Teil, z.B. etwa die Halfte oder
70.000 Mark ausschittet, dann mussten die
bankexternen Aktionare die Rechnung fir
den ausbezahlten Griindergewinn bezah-
len: Denn nach der Kapitalisierungsregel
reprasentieren die 70.000 Mark bei dem
unterstellten Kapitalisierungszinsfuss von
7% lediglich ein fiktives Kapital in Hohe von
einer Million statt von 1,9 Millionen Mark.
Entsprechend misste die Marktkapitalisie-
rung der einst emittierten Aktien, die dem
Ertragswert folgen soll, von urspringlich
1,9 Millionen auf nur noch eine Million sin-
ken. Die bankexternen Aktienkaufer wirden
exakt den Betrag einbifRen, den die Ban-
ken als ihren Griindergewinn eingesteckt
haben.
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Man sieht also, von der anfanglichen Freu-
de Uber den Grindergewinn ist nicht viel
Ubrig geblieben. Wie man die Rechnung
auch drehen mag: Gewinnt die Bank, dann
verlieren die Aktiengesellschaften oder die
neuen Aktiondre. Auf Dauer ist eine solche
Ubervorteilung schon aus Griinden der all-
gemeinen Konkurrenz unmdglich. Einmal
angenommen, die Bank kdnnte mit der Ak-
tienemission wirklich einen wie auch immer
gearteten  "Grundergewinn" realisieren.
Was wirde passieren?

Andere Banken wirden mit Blick auf das
lukrative Geschéaft diese Sparte ausbauen,
neue Kapitale wirden angezogen. Die Kon-
kurrenz wirde die Konditionen so veran-
dern, dass die Profitrate der Emissionshéu-
ser tendenziell in die Nahe des Durch-
schnitts fiele.

Dieses notwendige Resultat der Konkur-
renz entspricht ganz den Bestimmungen
des Kapitals. Wie bei jedem anderen bildet
auch beim Bankkapital der bestimmende
Zweck die Verwertung. Gemessen daran,
hat das Bankkapital als inneren Verwer-
tungsmal3stab den Durchschnittsprofit. Die
besondere Funktion, die es dabei ausubt,
z. B. die Funktion, Aktien zu platzieren, ist
in dieser Bestimmung gleichgiltig; mit Be-
zug auf den Profit jedenfalls ist eine solche
Funktion um nichts héherwertiger, als ware
das Kapital in der Produktion von Schuh-
wichse oder Sargen engagiert. Die Konkur-
renz verteilt das Gesellschaftskapital auf
die verschiedenen Anlagesphéaren in der
Weise, dass unter standiger Abweichung
eine Tendenz zum Durchschnittprofit domi-
niert. Der Grindergewinn als dauerhafter
Extraprofit wirde den Bestimmungen des
Kapitals widersprechen, wirde deshalb
auch durch die Konkurrenz entsprechend
beseitigt.

Hilferdings stolze Entdeckung des Griin-
dergewinns als eine ,O0konomische
Kategorie sui generis“ hat sich also schlicht
als Fata Morgana oder gar als ein
raffinierter Zaubertrick erwiesen.

Die Konstruktion des Griindergewinns
taucht in der heutigen Globalisierungsdis-
kussion immer wieder als Stichwort, gewis-
sermal3en als Erinnerungsposten auf. Dar-
Uber hinaus werden mysteriése Wertschép-
fungsprozesse angenommen, die unter an-
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derem im Bereich der Borse und des dort
gehandelten fiktiven Kapitals existieren sol-
len. Man meint darin den Grund zu sehen,
dass sich Kapitale stérker in solchen speku-
lativen Bereichen engagieren wirden. An-
ders als bei Hilferding wird die angebliche
Wertquelle im Bereich des fiktiven Kapitals
nicht mehr thematisiert. Jeglicher Zusam-
menhang mit den Wertschopfenden Pro-
zessen des wirklichen Reproduktionspro-
zesses wird abgeschnitten. Wahrend Hil-
ferding den inneren Zusammenhang der
verschiedenen Kapitale zwar vernebelt a-
ber dennoch immer wieder anspricht und
thematisiert, bewegt sich die heutige Dis-
kussion des Finanzkapitals nur noch auf
der bereits mystifizierten Oberflache, vulga-
risiert also ein weiteres Mal den bereits feh-
lerhaften klassischen Begriff des Finanzka-
pitals.

3. Das Finanzkapital und die Einschran-
kung der freien Konkurrenz

Der Leser hat die Etappen verfolgen kon-
nen, die der von Hilferding inszenierte Tri-
umphzug des Finanzkapitals durchlaufen
hat. Allmachtig steht das Finanzkapital nun
vor ihm, vereint und beherrscht das gesam-
te Kapital einer Gesellschaft. Naturlich ware
es widersinnig, wenn die Konkurrenz eine
solche Einheit stéren wirde. Also treten
wiederum die Banken auf, diesmal um die
negativen Einflisse der Konkurrenz aus-
zumerzen.

Als Voraussetzung ihres Handelns nennt
Hilferding die mit der wirtschaftlichen Ent-
wicklung entstehende Tendenz zur Sen-
kung der Profitrate unter ihren Durchschnitt.
Zur Begrindung fuhrt er drei unterschiedli-
che Ursachenkomplexe an (vgl. S. 247 ff.):

- In den entwickelten Spharen kapitalisti-
scher Produktion wirde der Anstieg des
fixen Kapitals im Verhaltnis zum zirkulie-
renden den Kapitalabfluss infolge langer
Umschlagszeiten erschweren. Der Aufbau
neuer Produktionsstatten sei mit einer er-
heblichen Ausweitung des Angebots ver-
bunden, mit der Folge, dass die Profitra-
ten dieses hoch kapitalisierten Sektors
tendenziell unter Druck gerieten.

- In einem vollig entgegengesetzten Sektor,
wo "das individuelle Kapital dominiert und
das erforderliche Kapital verhaltnismafig
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gering ist" (S. 255) wirde ahnliches ge-
schehen: Durch den ,erbitterten Konkur-
renzkampf* und die ,,UberfUIIung dieser
Sphare* misste die Profitrate ebenfalls
unter ihren Durchschnitt sinken.

- Die Profitraten beider Spharen wirden
noch durch besonders hohe Zirkulations-
kosten unter Druck geraten.

Es drangt sich hier die Frage auf, welche
Produktionszweige Uberhaupt noch eine
durchschnittliche bzw. eine Uberdurch-
schnittliche Profitrate erzielen konnen,
wenn die beiden Pole in gleicher Weise
schlecht abschneiden und sich im Mittelfeld
die unginstigen Wirkungen kreuzen?

Hilferdings Begrindung fir die schlechte
Profitabilitédt in den beiden genannten Pro-
duktionssphéren weist zahlreiche Wider-
spruchliche auf. So dienen etwa Vielzahl
und geringe GrolRe der Kapitale in der
Sphare "kleinkapitalistischer Produktion”
ebenso als Grund fur die Unterdurchschnitt-
lichkeit der Profitrate wie die geringe Anzahl
und der hohe Anteil der Kapitale in den ent-
wickeltsten Sektoren. Aus dem anteilsma-
Big gewachsenen fixen Kapital dieser
Sphére - eine Begriindung dafur wird nicht
gegeben - lasst sich eine unterdurchschnitt-
liche Profitrate keinesfalls schliissig ablei-
ten. Dagegen sprechen zumindest etliche
Gegentendenzen, die Hilferding auch hier
wieder unter den Tisch fallen I&sst.

Erstens wird auch in einem solchen Fall
produktives Kapital in Warenkapital und
dieses in Geldkapital zurick verwandelt,
das dann entsprechend in eine andere pro-
fitable Sphéare abflieRen kodnnte. Weitaus
wichtiger fur den Profitratenausgleich ist
aber die Uber den Kredit vermittelte Kapi-
talbewegung, welche unabhéngig von den
besonderen Umschlagszeiten einer Sphare
existiert. Kapitalabfluss bzw. Zufluss sind
nun jederzeit moglich. Auch kénnte man mit
ahnlicher Beliebigkeit gar die Auffassung
vertreten, dass wegen des hohen Fixkapi-
tal-Anteils der Zutritt zu den entwickelten
Produktionszweigen erschwert sei, so dass
dort infolge eines im Verhaltnis zur Nach-
frage geringeren Angebots die Marktpreise
Uber den Produktionspreisen und damit
auch die entsprechenden Profitraten Uber
der allgemeinen liegen wirden - ein Argu-
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ment, das die Monopoltheorie unserer Zeit
entsprechend ausgeschlachtet hat.

Zweitens muss bezweifelt werden, dass die
"gebotene Technik" zumindest eine gewisse
"Nuancierung in der Steigerung der Produk-
tion" (S. 253) unmdoglich macht. Aber selbst
eine technisch bedingte sprunghafte Pro-
duktionserweiterung darf nicht ins Verhalt-
nis zur Aufnahmeféhigkeit eines lokalen
oder nationalen Marktes gebracht werden,
sondern ist zu vergleichen mit den Expan-
sionsmadglichkeiten des Weltmarktes. Und
im Vergleich dazu, dirfte ein neuer Anbieter
kaum einen derart groRen Marktraum be-
anspruchen, dass die Profitrate fir eine
langere Zeit unter ihrem Durchschnitt ver-
harren muss.

Auch wirde drittens ein neues, Anlagesu-
chendes Kapital einen Produktionszweig so
lange meiden, wie erkennbar ware, dass
durch Fixierung des Kapitals das Angebot
unverhaltnismafig erweitert und das Kapital
auf Dauer eine unter dem Durchschnitt lie-
gende Profitrate abwirft. Die Kapitalbewe-
gung - einmal rein betrachtet, d. h. ohne
storende Nebeneinflisse - wiirde einen sol-
chen Produktionszweig mit nur sprunghaft
maoglicher Produktionsvermehrung durch
zeitweisen Aufschlag auf den Preis in der
Weise entschadigen, dass auch hier auf
langere Sicht - also unter Einschluss der
Zeiten mit und ohne Produktionserweite-
rung - der Durchschnittsprofit annahernd
erreicht werden kann. Wéare der entspre-
chende Produktionszweig zudem noch be-
sonderen Risiken ausgesetzt, wirde durch
die Konkurrenz der Kapitale ein solcher
Marktproduktionspreis geschaffen, der ne-
ben dem Durchschnittsprofit generell noch
einen "Risikoaufschlag" beinhalten wirde.

Hilferding fuhrt die Benachteiligung der Ka-
pitale in den beiden genannten Sektoren
an, um daraus das Interesse nach Aufhe-
bung der freien Konkurrenz abzuleiten. Die
Banken sieht er da an erster Stelle: Denn
schlieflich, so meint er, waren sie durch die
Aneignung des Griindergewinns an hohe-
ren Profitraten interessiert und konnten
auch kein Interesse daran haben, dass sich
ihre Kunden im Konkurrenzkampf zerflei-
schen wirden. ,Daher das Streben der
Banken nach Herstellung des Monopols*.
(S. 257)
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Mit einem derart machtigen Verbiindeten im
Ricken ist die Aufhebung der Konkurrenz
nur noch eine Organisationsfrage, die ganz
einfach dadurch zu losen ist, dass sich die
benachteiligten Unternehmen entweder un-
ter Wahrung ihrer formellen Selbstandigkeit
zu "Interessengemeinschaften” (u.a. Kartel-
le) zusammenschlieRen oder - was noch
wirksamer ist - gleich ihre Selbstandigkeit
vOllig aufgeben und miteinander fusionieren
(u.a. Trust). Solch eine machtige Zentralisa-
tionsbewegung in der Industrie macht nun
auch den selbstandigen Handel mehr und
mehr Uberflissig, zumal der Handelsprofit
dann dem industriellen Profit zugeschlagen
wurde (vgl. S. 282 ff.)

Die Banken kénnen mit der Organisations-
arbeit zufrieden sein: Resultat der Zusam-
menschliisse ist schlielilich ,eine Anhebung
der Profitraten”, eine "gréRere Sicherheit
und GleichmaRigkeit des Ertrags" und - als
kronender Abschluss - eine Ausweitung der
Macht- und Bereicherungsmdglichkeiten
der Banken, die nicht nur mehr Grinder-
gewinn erhalten, sondern auch ihre Kredit-
moglichkeiten ausweiten konnten (vgl. S.
307 f)

»S0 verengen sich durch die Kartellierung
die Beziehungen zwischen Banken und In-
dustrie noch weiter, wahrend gleichzeitig
die Verfiigung Uber das in der Industrie an-
gelegte Kapital immer mehr den Banken
zufallt.” (S. 308) "Mit der Kartellierung und
Trustierung erreicht das Finanzkapital seine
hochste Machtstufe."(S. 310).

Das Finanzkapital gewinnt durch die Auf-
hebung der freien Konkurrenz lediglich an
Macht und Einfluss, neue Bestimmungen
treten nicht hinzu: Die "Verfigung Uber das
in der Industrie angelegte Kapital" wird be-
reits durch den Kapitalkredit bzw. das fiktive
Kapital hergestellt, "die Beziehungen zwi-
schen Banken und Industrie” werden nur
weiter intensiviert, erhalten aber keine neue
Qualitat.

Man sieht nunmehr im Bereich der Kon-
zentrationstheorie, wie stark der heutige
Diskurs durch die klassische Theorie des
Finanzkapitals gepragt worden ist. Sowohl
bei Hilferding als auch in der heutigen De-
batte sollen das globale Finanzkapital und
deren Agenten, die Banken bzw. Portfolio-
manager, die eigentliche Kommandoebene
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bilden. Darunter liegen die Konzentrations-
und Fusionsprozesse transnationaler Kon-
zerne, wodurch die Globalisierungstenden-
zen lediglich verstarkt und vollendet, nicht
aber geschaffen werden.

4. \Vollstandige Aufhebung der freien
Konkurrenz durch das Generalkartell

Als geschichtliche Tendenz des Finanzkapi-
tals sieht Hilferding eine fortschreitende
Ausweitung der Unternehmenszusammen-
schlusse. Kartelle und Trust werden seiner
Meinung nach nicht nur eine allgemein
herrschende Produktionsform, der Zusam-
menschluss gehe vielmehr weiter und wiir-
de schlief3lich in einem Generalkartell sei-
nen Abschluss finden. Die eigentliche Ent-
stehung dieses Generalkartells ist mehr-
deutig bestimmt: Einerseits scheint der Pro-
zess dorthin ohne nennenswerte Briiche zu
verlaufen (vgl. S. 321) andererseits wird
behauptet, der Umschlag kénne "nur plotz-
lich stattfinden durch die Unterstellung der
gesamten Produktion unter die bewusste
Kontrolle" (S. 402).

In einem solchen Generalkartell ware die
Konkurrenz der Kapitale vollstindig besei-
tigt. Das Generalkartell organisiert und lei-
tet die Produktion, verteilt die Produkte. In
der von einer Instanz aus bewusst geregel-
ten Wirtschaft spielt das Geld keine Rolle
mehr.

,ES kann vollig verschwinden, da es sich ja
um Zuteilung von Sachen handelt und nicht
um Zuteilung von Werten.” (S. 322)

Die Preise erhalten eine andere Bedeu-
tung, sie dienen der "blol3 Rechnungsma-
Bigen Art der Zuteilung von Sachen durch
Personen an Personen." (S. 322). Von all
den Widersprichen kapitalistischer Waren-
produktion ist nur noch der "Antagonismus
der Verteilung" tbrig geblieben.

Hilferding hatte auffallen miissen, dass ein
auf diese Weise ausgehohlter Kapitalismus
ohne Waren, Geld etc. im Widerspruch
steht zu seinem eigenen Begriff des Fi-
nanzkapitals: Denn mit dem Geld ver-
schwinden die Voraussetzungen fur das
Geldkapital, fuar den Kapitalkredit und
schlieBlich fir das fiktive Kapital. Der
scheinbar Uberméachtige Bankensektor ver-
liert schlicht jede Geschaftsgrundlage. Statt
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Hegemonie folgt Liquidation. Hilferding
zieht gegenteilige Konsequenzen, wenn er
das Finanzkapital selbst wahrend eines sol-
chen Endstadiums fortexistieren lasst.

Einen fremden Standpunkt schmuggelt Hil-
ferding noch in anderer Hinsicht ein. Zu-
nachst nennt er eine Reihe von Griinden,
von denen er meint, dass sie die Krisenhaf-
tigkeit des Kapitalismus mildern wirden.

So ist er der Meinung, dass mit wachsender
Konzentration und zunehmendem Einfluss
der Banken die destabilisierende und un-
produktive Spekulation an Bedeutung ver-
lieren wirde ("das Monopol ist der Tod der
Spekulation" S. 196; ahnlich S. 396 ff.), der
unproduktive und damit belastende Handel
mehr und mehr ausgeschaltet werde (S.
282 ff.), die Kapitalvernichtung durch Kar-
tellierung verhindert werden kénnte (S. 391
ff.), die Aktiengesellschaft stabilisierend
wirkten (S. 397), die Produktivkraftentwick-
lung eher beschleunigt wirde (S. 319) und
dass ein plétzlicher Zusammenbruch des
Kredits verhindert oder zumindest abgemil-
dert werde (S. 392 ff.). Angesichts einer
solchen Verminderung der Widerspriiche
und Gegensatze erhalt Hilferdings Gene-
ralkartell fast schon einen sozialistischen
Charakter!

Der als klassischer Revisionist bekannte
Eduard Bernstein hatte seinerzeit entspre-
chende Konsequenzen gezogen, indem er
die Auffassung vertrat, dass durch Kartelle
und Trusts sowie durch die Entwicklung des
Kreditsystems die Widerspriiche und mit
ihnen auch die Wirtschaftskrisen an Schar-
fe verlieren mussten.

Doch Hilferding vermied solche notwendi-
gen politischen Schussfolgerungen, wollte
damals noch nicht unter der Fahne des Re-
visionismus segeln. Seiner revisionisti-
schen” Theorie gab er einen radikalen An-
strich, von dem sich selbst kritische Geister
blenden lieRen. Er schmuggelt in seine
Theorie einen fremden Standpunkt ein,
wenn er die Tendenz hin zum Generalkar-
tell an einigen Stellen seines Buches mit
einer Zuspitzung kapitalistischer Wider-
spruche verbindet. So behauptet er, die
.otorungen  in der  Preisregulierung
(...)werden durch die Kartelle nicht vermin-
dert, sondern verscharft." (S. 401) Noch in
einigen Kapiteln zuvor wird lang und breit

14

ausgefiuhrt, dass die monopolistischen Ver-
einigungen den objektiven Charakter der
Preise aufheben und diese zusammen mit
der Produktion in einer solchen Weise fest-
legen wirden, dass konjunkturelle Stérun-
gen nicht mehr im selben Umfang eintreten
kénnten wie zuvor (vgl. insbesondere Kapi-
tel 15, S. 312 ff).

Solche politisch veranlasste logische Pur-
zelbdume muss Hilferding immer wieder
schlagen. An spaterer Stelle versucht er,
die verminderte Krisenhaftigkeit des Gene-
ralkartells durch eine entsprechende ge-
sellschaftspolitische Zuspitzung der Wider-
spriche zu Uberspielen: ,Sozial und
politisch® schreibt er, ware der Zustand
eines Generalkartells eine "Unmdglichkeit",
da er an dem ,Interessengegensatz, den er
auf die aullerste Spitze treiben wirde,
zugrunde gehen miusste.“ (S. 403) Zuvor
galt ihm das Generalkartell als ein
durchaus stabiler Zustand, dem bis auf den
"Antagonismus der Verteilung" keine
weiteren Widerspriche zugrunde liegen
wurden.

In gewisser Weise ist eine Art ,Generalkar-
tell* auch im heutigen Begriff des Finanz-
kapitals angelegt: Das Finanzkapital wird
als homogen aufgefasst, steht Uber jeder
territorialen oder sektoralen
Differenzierung. Folgerichtig spricht die
Globalisierungsdebatte von einem
.globalisierten Finanzblock®, der keine
territorialen Bindungen besitzen soll. Der
Begriff des LZentralisierten Empire”
unterstellt einen derartigen homogenen
Machtblock: ,Der gekerbte Raum der
Moderne*®, schreiben Hardt/Negri in ihrem
Buch Empire, ,schuf Orte, die bestéandig in
einem dialektischen Spiel mit dem Aul3en
standen und auf diesem Spiel griindeten.
Der Raum imperialer Souveranitat ist im
Gegensatz dazu glatt....In diesem glatten
Raum des Empire gibt es keinen Ort der
Macht — sie ist zugleich Uberall und nir-
gends. Das Empire ist ein ou-topia, oder

genauer: ein Nicht-Ort.“6
5. Zusammenfassende Betrachtungen
zum Finanzkapital

Im 14. Kapitel des 3. Abschnitts, also im
Anschluss an die Konzentrationstheorie,
gibt Hilferding selbst noch einmal einen
Uberblick tiber die wichtigsten Bestimmun-

6 Hardt/Negri (2002), S. 201f
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gen des Finanzkapitals: "Die Bank (muss)
einen immer wachsenden Teil ihrer Kapita-
lien in der Industrie fixieren. Sie wird damit
in immer gréRerem Umfang industrieller
Kapitalist. Ich nenne das Bankkapital, also
Kapital in Geldform, das auf diese Weise in
Wirklichkeit in industrielles Kapital verwan-
delt ist, das Finanzkapital. Den Eigentu-
mern gegeniiber behalt es stets Geldform,
ist von ihnen in Form von Geldkapital, Zins-
tragendem Kapital, angelegt. (...) und kann
von ihnen stets in Geldform zuriickgezogen
werden. In Wirklichkeit aber ist der grofite
Teil des so bei den Banken angelegten Ka-
pitals in industrielles (...) Kapital (...) ver-
wandelt und im Produktionsprozess fixiert.
Ein immer gréRerer Teil des in der Industrie
verwendeten Kapitals ist Finanzkapital, Ka-
pital in der Verfigung der Banken und in
der Verwendung der Industriellen.” (S. 309)

Hilferding lasst die Bank, ohne dass sie die
fortgegebene Geldform einbif3t, zugleich
industrieller Kapitalist werden. Das entspre-
chende Kapital bleibt in ihrer Verfigung,
steht aber gleichzeitig in der Verwendung
der Industrie. Was die Bank weggegeben
hat, z. B. Leihkapital in Form des Kapital-
kredits, scheint sie noch zu besitzen, sie ist
also gleichzeitig Besitzerin und Nichtbesit-
zerin, sie ist Bank und als industrieller Kapi-
talist zugleich Nichtbank; sie ist in der
glicklichen Lage, alle Formen des Kapitals
gleichzeitig zu vereinen: ihre eigene, die
Form des produktiven Kapitals sowie alle
Geldformen.

Wirde das Finanzkapital tats&chlich alle
Kapitalformen einschlieRen, missten natir-
lich auch die Kategorien entfallen, die auf
der Eigenstandigkeit jener Kapitalformen
beruhen. So ist etwa Voraussetzung der
Zinsbildung, dass sich Verleiher und fungie-
rende Kapitalisten als Personifikation be-
sonderer Kapitalsorten wirklich auf dem
Kreditmarkt gegeniiberstehen, als Perso-
nen also, die unterschiedliche Rollen im
Reproduktionsprozess spielen, oder in de-
ren Hand dasselbe Kapital wirklich eine
doppelte und ganzlich verschiedene Bewe-
gung durchmacht: Der eine, der das Geld
nur verleint, der andere, der es im Repro-
duktionsprozess anwendet. Die mit dem Fi-
nanzkapital gesetzte Verschmelzung von
Bank- und Industriekapital ist unvereinbar
mit jeglicher Zinsbildung.
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Die meisten Okonomen mystifizieren das
Kapitalverhdltnis dadurch, indem sie die
gesellschaftlichen Bestimmungen des Kapi-
tals in nattrliche verwandeln. Hilferding ver-
fahrt grundsatzlich in einer &hnlichen Wei-
se: Unter dem Begriff des Finanzkapitals
werden die selbst erzeugten, absurden Ka-
pitalformen als historisch vergénglich dar-
gestellt. Die Bestimmungen des ubrigen
Kapitals (insbesondere Industriekapital)
werden kaum noch als solche, als histo-
risch-spezifische wahrgenommen. Hilfer-
ding bek&dmpft das Kapital in seiner illusori-
schen, nicht aber realen Gestalt.

Entsprechend bleibt der Sozialismus, den
er anstrebt, kapitalistisch geprégt, ist so et-
was wie ein staatlich geleiteter ,Kartellsozi-
alismus®, jetzt nur in der Gewalt des Prole-
tariats statt des Finanzkapitals. Die neue
Qualitat der Gesellschaft erschopft sich im
bloBen Machtwechsel: ,Die Diktatur der
Kapitalmagnaten (schlagt) um in die Dikta-
tur des Proletariats® (S. 507). Spater hat
dann Hilferding diesen geréauschvollen
Machtwechsel von Klassen in einen har-
monischen Regierungswechsel von Partei-
en uminterpretiert.



