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Neue Quellen des Profits

Analyse. Nach der Krise: Das Ende des Finanzmarktkapitalismus? Teil I: Die Akteure

auf den internationalen Kapitalmarkten und ihre bisherigen Hauptstrategien
Jorg Huffschmid

Im Frihjahr 2009 sind sich Wissenschaft, Politik und Medien weitgehend einig: Die aktuelle Kombination von
weltweiter Finanz- und Wirtschaftskrise ist der schwerste 6konomische Einbruch des Kapitalismus seit dem
Ende des Zweiten Weltkriegs. Die vermuteten Verluste des Finanzsektors liegen in Billionenhthe, und
erstmals in den letzten 60 Jahren nimmt die Produktion der Industrielander insgesamt ab. Auch die
Schwellenlander, die in den vergangenen Jahren besonders stark gewachsen waren, stecken in einem
O6konomischen Abschwung. Die armsten Entwicklungslander sind von der Krise wegen ausfallender
Exporterldse und ausbleibender Entwicklungshilfe besonders betroffen.

Weniger Einigkeit gibt es bei der Frage, wie lange die Krise noch dauern wird und welchen EinfluB sie auf
die langerfristige Struktur und Entwicklung des Kapitalismus haben wird. Wird sie zu einer Veréanderung
seiner 6konomischen Hauptstrukturen und politischen Steuerungsmechanismen filhren? Wird nach der Krise
alles anders sein, oder wird - wie nach dem Ende der Asienkrise und dem Platzen der New-Economy-Blase -
alles so weitergehen wie bisher: bis zur néachsten Krise? Sind Finanzmarktkapitalismus und Neoliberalismus
durch die Krise so geschwéacht, dal} ein anderes politisch-6konomisches Regime sich mit Macht aufdrangt?
Hat der Post-Neoliberalismus begonnen? Werden jetzt die Karten neu gemischt und Schneisen geschlagen,
die neue wirtschaftliche und politische Perspektiven 6ffnen, und welche kénnten dies sein?

Als Beitrag zur Beantwortung dieser Frage will ich im folgenden zunéchst kurz die ékonomische Grundlage
und die politisch-6konomischen Hintergriinde verdeutlichen, die zur Herausbildung des
Finanzmarktkapitalismus gefiihrt haben. Es folgt dann eine mehr stichwortartige Skizze der zentralen
O6konomischen Akteure dieser Formation und ihrer Hauptstrategien. Im vierten Abschnitt diskutiere ich den
Charakter der aktuellen Finanzkrise und ihren (in meiner Sicht: beschrankten) Einfluf auf die Stabilitat des
Finanzmarktkapitalismus. Den AbschluR bilden im fiinften Abschnitt Uberlegungen zu Ansatzpunkten fiir
eine weiterreichende Perspektive.

Okonomische Grundlagen

Die 6konomischen Grundlagen des Finanzmarktkapitalismus sind die langfristige Akkumulation und
Internationalisierung privaten Finanzvermdgens. Es nahm zwischen 1980 und 2007 von zwdlf auf 196
Billionen Dollar zu, stieg also auf das Sechzehnfache. Demgegeniber wuchs das Weltsozialprodukt in der
gleichen Zeit nur von zehn auf 55 Billionen Dollar, also auf das Fiinfeinhalbfache (siehe Abb. 1). Ein
zunehmender Teil dieses Finanzvermdgens wird nicht im Lande seiner Entstehung, sondern international
angelegt. Der Internationalisierungsgrad laft sich in der Verhaltniszahl von international angelegtem
Finanzvermdgen zum Sozialprodukt ausdriicken: Sie lag 1980 fur Industrie- und Entwicklungsléander
gleichermafen zwischen 70 Prozent und 80 Prozent des Sozialproduktes. Bis 2005 war sie auf rund 325
Prozent fur die Industrielander und rund 150 Prozent fur die Entwicklungslander gestiegen.

Die Hintergrunde fiir die Anhaufung und Internationalisierung der enormen privaten Finanzvermdgen in den
letzten drei Jahrzehnten sind erstens die langfristig zunehmende soziale Polarisierung und Ungleichheit vor
allem durch die Umverteilung von Einkommen und Vermdgen von unten nach oben, zweitens die
zunehmende Privatisierung der Alterssicherungssysteme, und drittens die seit Mitte der 1970er Jahre
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betriebene Liberalisierung der Kapitalmarkte. Die langfristige Zunahme der Ungleichheit durch
Umverteilung laf3t sich gut am Riickgang der Lohnquoten in den kapitalistischen Zentren ablesen (siehe Abb.
2). Zahlreiche andere Indikatoren weisen unzweideutig in die gleiche Richtung (vgl. z. B. Galbraith 1998,
Atkinson/Piketty 2007, OECD 2008). Sie fiihrt dazu, daR oben immer mehr Geld ankommt, das - entgegen
den Mainstream-Lehrbiichern der Okonomie - nicht in den produktiven Kreislauf re-investiert wird, eben
weil unten zu wenig Geld ubrig ist, das als konsumtive Kaufkraft den Kreislauf in Gang halten und vollenden
kénnte. Insofern ist Umverteilung eine wesentliche Ursache nicht nur flr die Akkumulation von immer
groReren Finanzmassen auf den Finanzmarkten, sondern auch fir die Schwache der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage, die hinter der aktuellen tiefen Rezession steht.

Durch die seit Mitte der 1970er Jahre einsetzende Privatisierung oder Teilprivatisierung von
Alterssicherungssystemen werden die Rentenversicherungsbeitrage der Beschaftigten eines bestimmten
Jahres, die in umlagefinanzierten Systemen unmittelbar zur Finanzierung der Renten in dem gleichen Jahr
verwendet werden, fur lange Zeit auf die Kapitalmarkte gelenkt, ehe sie als Renten an die urspriinglichen
Einzahler zuriickkommen. Auf diese Weise sind in den letzten 15 Jahren (weiter zurlick reichen
vergleichbare Zahlen nicht) 48 Billionen Dollar in Pensionsfonds oder Lebensversicherungen angehauft
worden (siehe Abb. 3).

Voraussetzung fur die Internationalisierung war die Liberalisierung des internationalen Kapitalverkehrs. Sie
wurde seit Mitte der 1970er Jahre von den groRen kapitalistischen Zentren eingeleitet, bis Ende der 1980er
Jahre in den Industrielandern weitgehend abgeschlossen und in den 1990er Jahren - oft unter dem Druck
von Internationalem Wéahrungsfonds und Weltbank - in zahlreichen Entwicklungs- und Schwellenléandern
umgesetzt.

Logik des Kapitals oder neoliberale Gegenreform? Umverteilung von unten nach oben, Privatisierung der
sozialen Sicherung und Liberalisierung der Kapitalméarkte entsprechen den Interessen und insofern auch der
»Logik« des Kapitals. Als historische Prozesse sind sie jedoch nicht einfach aus dieser zu erklaren. Denn den
Interessen und der Logik des Kapitals stehen auf der anderen Seite die Interessen und die Logik der Arbeit
und der Demokratie gegenuber. Entscheidend fur den realen historischen Prozef ist das Krafteverhaltnis
zwischen diesen beiden Interessen und Logiken. Die Erklarung fur die reale Entwicklung der letzten 30
Jahre liegt vielmehr neben den 6konomischen Interessen in einer massiven Verschiebung der Macht- und
Krafteverhaltnisse zugunsten des Kapitals. Sie setzte Mitte der 1970er Jahre ein und dauert an. Sie war auf
der einen Seite eine Antwort auf die zunehmenden Probleme der 6konomischen Reproduktion nach der
Wiederaufbauphase, aber sie war nicht die naturwiichsige und zwangslaufige Folge dieser Schwierigkeiten.
Andere Antworten - z. B. stéarkere politische Interventionen in Form von Investitionslenkung oder
Ausweitung und Demokratisierung der internationalen Kooperation im Bretton-Woods-System - waren
maoglich gewesen, sind aber nicht realisiert worden. Die Umverteilung von unten nach oben, die statt
dessen stattfand, war dann Grundlage fur die anschliefende relativ kraftige Akkumulationsphase, die in
steigenden Profitquoten des Kapitals ihren Ausdruck fand. Auch die Privatisierung der
Alterssicherungssysteme war nicht das zwangslaufige Ergebnis der Logik des Kapitals. Sie entsprach dem
Interesse der Finanzindustrie an liquiden Mitteln als Rohstoff fur ihre Verwertungsstrategien - und der
wachsenden Macht, dieses Interesse politisch umzusetzen (vgl. Wehlau 2009).

Problem strukturelle Uberakkumulation. Der oben angesprochene Unterschied in der Entwicklung des
weltweiten Finanzvermdgens und des weltweiten Sozialproduktes signalisiert erhebliche Probleme. Denn
Finanzvermdgen wird Gberwiegend nicht in ertragslosem Bargeld, sondern in Formen angelegt, die einen
Gewinn - als Zinsen, Dividenden, Renten - beanspruchen, der letztlich durch Wertschépfung geschaffen
werden, also aus dem Sozialprodukt kommen muf3. Wenn die Anspriiche auf Gewinne aber langfristig
starker steigen, als die Wertschopfung, entsteht eine kritische Lage, die als strukturelle Uberakkumulation
(Stephan Kriiger 2007, 2008) bezeichnet werden kann: Die Verwertung des angehauften Kapitals wird immer
schwieriger.
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Neue Konstellationen

Strukturelle Uberakkumulation ist keine grundsatzlich neue Problematik kapitalistischer Entwicklung.
Reaktionen hierauf von seiten des Kapitals waren in der Vergangenheit weitere internationale Expansion
sowie Rationalisierung und Intensivierung der Ausbeutung. Uberakkumulation hat auch immer wieder zu
Krisen gefuhrt, in denen das akkumulierte Kapital entwertet und so ein neuer Aufschwung in Gang gesetzt
wurde. Im Unterschied zu friheren Phasen der Entwicklung schlagt sie sich in den letzten beiden
Jahrzehnten aber weniger in der Unterauslastung von tatsachlich bestehenden Produktionskapazitéaten
nieder, sondern in der Anhaufung von Finanzmitteln, die gar nicht erst in Produktionskapazitaten investiert
werden. Das aber schafft neue Konstellationen, die sich einerseits in den Finanzierungsbedingungen
kapitalistischer Unternehmen und andererseits in einem besonders starken Wachstum, neuen
Organisationsformen und neuer Macht des Finanzsektors manifestieren und diesem die fihrende Rolle bei
der Steuerung der wirtschaftlichen Entwicklung verschaffen.

Der frihe und der entwickelte Industriekapitalismus waren u. a. dadurch gekennzeichnet, dal? Unternehmer
oder Manager von Konzernen in der Regel vor der Frage standen, wie sie ihre Investitionen finanzieren
kénnen. Einer Vielzahl rentabler Anlageméglichkeiten stand eine Knappheit an Finanzierungsmitteln
gegenuber. Die Liicke wurde in der Regel durch das Bank- und Kreditsystem (mit den Moglichkeiten der
Kreditschopfung) sowie die Ausgabe von Aktien und Anleihen geschlossen.

Diese Zeiten sind vorbei. Als Folge von Umverteilung und Privatisierung von Rentensystemen stehen
nunmehr eine groRe und immer weiter wachsende Fiille von Finanzvermdégen einer relativ schrumpfenden
Palette von rentablen Anlagemdoglichkeiten gegentber. Nicht mehr die Unternehmer und Manager suchen
jetzt Geld zur Finanzierung ihrer Investitionen, sondern die Geldbesitzer suchen Mdglichkeiten des ren-
tablen Finanzinvestments.

In diesem veranderten 6konomischen Umfeld erhélt eine Dienstleistungsbranche zentrale Bedeutung, deren
Arbeit darin besteht, das reichlich vorhandene Geld zu sammeln und systematisch zu verwerten: die
Finanzinvestoren. lhnen steht eine sehr viel grolRere Palette von Anlagemdglichkeiten zur Verfugung als
einzelne Unternehmen oder reiche Individuen sie haben: Neben Direktinvestitionen im In- und Ausland
kénnen sie mit dem Geld spekulieren, es in Fusionen und Ubernahmen oder in Privatisierungsprojekte
stecken. Finanzinvestoren sind heute die machtigen Agenten des modernen kapitalmarktgetriebenen
Kapitalismus. Ihre Flaggschiffe sind die institutionellen Investoren: Versicherungsunternehmen,
Pensionsfonds und Investmentfonds. Insgesamt verwalteten diese drei Gruppen 2007 gut 80 Billionen Dollar
(vgl. ISFL 2008: 17), und ihnen gehort ein erheblicher Teil der mafRgeblichen Aktiengesellschaften in den
kapitalistischen Landern. Daneben haben in den letzten Jahren kleinere, aber besonders aggressive
Finanzinvestoren an Bedeutung gewonnen: Private-Equity-Unternehmen und Hedgefonds (vgl. Huffschmid
2007).

Finanzinvestoren sind eigensténdige private Unternehmen. Sie konkurrieren miteinander um das Geld der
Vermogensbesitzer, das der Rohstoff fur ihre Strategien und die Grundlage fur ihren Gewinn ist. Der
wesentliche Konkurrenzparameter fiir ihren Erfolg ist das (mdglichst glaubwiirdige) Versprechen, den
letztendlichen Vermoégensbesitzern hohe Renditen zu verschaffen. In dem Bemiihen, diese Versprechen
einzul6ésen und so die Grundlage fur das Vertrauen weiterer Vermdgensbesitzer zu schaffen oder zu
festigen, entwickeln sie standig neue Strategien und Finanzinnovationen. Im Erfolgsfall sorgt die
Konkurrenz dafir, dall derartige Innovationen sich tUber die gesamte Finanzwelt ausbreiten.

Der Aufstieg und die starke Position von Finanzinvestoren bedeuten allerdings nicht das Ende der
traditionellen Banken. Diese haben sich dem neuen Trend zum Finanzinvestment vielmehr weitgehend
angepaft und ihr Geschaftsmodell entsprechend verandert. Neben das traditionelle Einlagen- und
Kreditgeschaft mit Privatkunden und Unternehmen tritt - als neue Form der schon immer betriebenen
Vermoégensverwaltung fir Reiche - das Investmentbanking, also die Beratung bei Bérsengangen,
Durchfiihrung oder Abwehr von Ubernahmen, und der Handel mit Wertpapieren im Auftrag von Kunden und
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auch auf eigene Rechnung. In Europa gehoren fiihrende institutionelle Investoren als Téchter zu
traditionellen Geschéaftsbanken - z. B. DWS zur Deutschen Bank.

Im Zuge des Aufstiegs der Finanzinvestoren gewinnt auch die Kreditpolitik der Banken eine neue
wesentliche Bedeutung als Hebel zur Gewinnsteigerung. Um die Renditen der Vermdgensbesitzer zu
steigern, kombinieren die Finanzinvestoren deren Kapital mit Bankkrediten, die zum Teil das Vielfache des
Eigenkapitals ausmachen. Solange die Zinsen fir dieses Fremdkapital niedriger sind als die Rendite der
Gesamtinvestition, steigert dies die Eigenkapitalrendite der Vermdgensbesitzer - und somit auch die
erfolgsabhéangigen Einkommen der Finanzinvestoren. Dieser Zusammenhang erklart zu einem Teil die
geradezu explosionsartige Expansion der Bankkredite in den groRen Finanzzentren der Welt wahrend der
Jahre 2001 bis 2007. Angesichts des reichlich vorhandenen Finanzvermdgens ware diese zusatzliche
Kreditschopfung zur Finanzierung realer Investitionen nicht erforderlich gewesen. Sie hat vielmehr zur
weiteren Uberhitzung der Finanzméarkte beigetragen.

Drei Strategien
Die Strategien der Finanzinvestoren lassen sich grob in drei Gruppen unterteilen:

Die erste richtet sich auf das Zentrum der Produktion von Mehrwert, auf die Unternehmen. Dabei geht es
darum, den Unternehmenswert, ausgedriickt als am Markt erzielbarer Preis fiir ein Unternehmen, zu
steigern. Durch Rationalisierung und radikalen Umbau werden traditionelle Strukturen liquidiert, historisch
herausgebildete Klassenkompromisse attackiert und das Verhaltnis zwischen Arbeit und Kapital zugunsten
einer moglichst ausschliefllichen Orientierung zugunsten letzterer, ndmlich der Eigentiimer oder
»shareholder«, neu ausgerichtet. Der absolute Vorrang des Eigentums geht dabei einher mit einer radikalen
Abstraktion, in der von allen anderen Eigenschaften als der abgesehen wird, Quelle fur moglichst schnellen
und maoglichst grofRen Profit zu sein.

Eine besondere Dynamik der Shareholder-value-Strategie liegt darin, daR die Erfolge einzelner
Finanzinvestoren in einzelnen groRen Unternehmen zum MaRstab fur andere werden und sich Uber einen
konkurrenzgetriebenen Ansteckungsprozel schnell als Benchmark oder Standard fur eine ganze Branche
oder letztlich die Gesamtwirtschaft etablieren. Die Formulierung neuer héherer Renditeanspriiche in einer
Situation erheblichen Kapitaltiberflusses ist die das einzelne Unternehmen Ubergreifende historische
Funktion der Finanzinvestoren - und die Durchsetzung dieser Anspriiche ihre aus der Sicht des Kapitals
historische Leistung in schwieriger Zeit.

Die zweite strategische Orientierung der Finanzinvestoren richtet sich auf die Optimierung der politischen
Rahmenbedingungen: Hier stehen steuerliche Entlastungen fir Kapital und Reiche sowie die Forderung und
Forderung von Privatisierungen im Vordergrund. Beides greift ineinander: Steuersenkungen fiir das Kapital
verschaffen diesem héhere Nettoeinkommen, die wieder rentabel angelegt sein wollen. Zugleich
untergraben sie die 6ffentlichen Einnahmen und setzen die 6ffentlichen Dienstleistungen unter Druck.
Deren Privatisierung entlastet die 6ffentlichen Haushalte und bietet den Vermdgensbesitzern neue Anlage-
und Gewinnmdglichkeiten. In der Substanz handelt es sich um die Vermehrung privaten Reichtums und
offentlicher Armut.

Die dritte strategische Orientierung der Finanzinvestoren ist die Finanzspekulation. Sie hat in den letzten
Jahren besondere Exzesse erlebt. Daran waren nicht nur spezielle Spekulationsunternehmen wie
Hedgefonds, sondern ganz wesentlich auch grofe Banken beteiligt. Ohne die Kreditfinanzierung
groBenwahnsinniger Unternehmensiibernahmen und Spekulationsprojekte und ohne die hemmungslose
Ausreichung von Krediten an riickzahlungsunféhige Schuldner (deren Schulden »verbrieft« und in alle Welt
verstreut wurden) wére der Spekulationsboom der letzten Jahre nicht mdglich gewesen.

Im Verlauf des Aufstiegs und der Durchsetzung des Finanzmarktkapitalismus haben diese Strategien zu einer
Destabilisierung der kapitalistischen Entwicklung im weitesten Sinn gefiihrt. Sie haben eine zunehmende
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Polarisierung, Unsicherheit und Prekarisierung wachsender Teile der Bevolkerung bewirkt, die globalen
weltwirtschaftlichen Ungleichgewichte verstarkt und spekulative Kapitalflisse dramatisch vermehrt. Diese
Destabilisierung hat sich jetzt in der gro3ten Finanz- und Wirtschaftskrise seit dem Zweiten Weltkrieg
entladen.
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