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Gian Trepp

Casino-Kapitalismus International I1

Am 19. Oktober wiitete die Panik auf den Disketten, Bildschirmen und Mi-
kroprozessoren der New Yorker Borse. Wo bisher coole Programmhéndler
mit angeblich wissenschaftlichen Methoden téglich Aktienkapital in Milliar-
denhohe hin und herschoben, driickte plotzlich die nackte Angst vor dem
Kursverlust den Handel in die Einbahnstrasse: alle wollten nur noch verkau-
fen, raus aus den Aktien (fiktives Kapital), rein ins Geld in allen seinen For-
men (reales Kapital). 600 Millionen Aktien wurden an einem Tag abgestos-
sen, was zum grossten Kurssturz aller Zeiten an der New Yorker Borse fiihr-
te; der Dow Jones Index sank um 23%.

Am Tag danach griff der Staat ein und stoppte den Kurssturz. Das Federal
Reserve System Fed (US-Notenbank) stellte den zusammengebrochenen
Aktienmérkten das nétige Geld zur Verfiigung, damit die grossen Wert-
schriftenhéndler das riesige Angebot an Aktien aufnehmen, bzw. die Aktien
in Geld umwandeln konnten.

Im US-Boérsensystem sind die Broker und Wertschriftenbanken verpflich-
tet, stets Markt zu machen, also sowohl zu kaufen wie auch zu verkaufen.
Nach der Verkaufswelle vom 19. Oktober waren viele Broker und Wert-
schriftenbanken am 20. Oktober in einer akuten Liquidititskrise und wiren
ohne Staatshilfe bankrott gegangen. In dieser Situation wirkte die US-No-
tenbank als ,,Lender of last resort“, d.h. die Notenbank biirgte fiir die Mil-
liardenkredite, welche die Broker und Wertschriftenbanken von den Han-
dels- und Sparbanken benétigten. (In den USA und Japan sind — im Unter-
schied zur BRD und der Schweiz — die Handels- und Sparbanken gesetzlich
getrennt von den Wertschriftenbanken und diirfen nicht an die Borse). Dazu
kaufte die US-Notenbank aus den Bestdnden des privaten Bankensystems
Staatsobligationen in Milliardenhéhe zuriick und erhdhte so die umlaufende
Geldmenge.

Die Panik an den US-Aktienbdrsen setzte sich sofort in ein gewaltiges
elektronisches Beben rund um die Welt fort. Die Aktienpreis-Indices der
wichtigsten Borsen der Welt haben einen Monat nach dem Kurssturz zwi-
schen 20 und 40 Prozent verloren. Fiir die Schweiz schétzt eine Studie der
Bank Vontobel anfangs November den Betrag der vernichteten Vermdogens-
werte auf 50 Milliarden Franken. Schitzungen fiir die USA nennen eine
Zahl von 1’000 Milliarden Dollar. Auf allen Borsen der kapitalistischen Welt
ist insgesamt Aktienkapital in einem Betrag von mehreren tausend Milliar-
den Dollars verpufft.

Wer hat nun aber ganz real Geld verloren, welcher Aktienbesitzer muss
jetzt seinen Konsum einschrinken, welche Bank wird verlumpen? ,,Unser
Institut hat einige Buchverluste erlitten, ist aber mit einem leicht blauen Au-
ge davongekommen®, beruhigte Robert Studer, der designierte Generaldi-
rektionsprisident der Bankgesellschaft, die Wirtschaftsjournalisten am
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Herbstpressegesprach anfangs November. Die SBG wie alle professionellen
Wertschriftenhéndler profitierte vom Staatsinterventionismus der vereinig-
ten Notenbanken der wichtigen Industrieldnder. Grossere Bankpleiten in
den USA sind vorerst aufgeblieben; mit einer Ausnahme, E.F. Hutton, mit
18’000 Beschaftigten drittgrosster ,,retail broker®, ist nach den Verlusten am
schwarzen Montag reif fiir die Ubernahme durch die Konkurrenz.

Fiir die aktienbesitzende Mittelklasse ist die unmittelbare Auswirkung des
schwarzen Montag vor allem psychologischer Natur: ihre Vermo6gensillusio-
nen wurden ausgeldscht. Die 6konomische und politische Auswirkung die-
ser Massenenteignung ist je nach Land verschieden: Am grossten dort, wo
der kleine und mittlere Aktienbesitz breit gestreut ist (z.B. in den USA mit
47 Millionen Aktienbesitzern). Dort, wo es noch verhéltnisméassig wenig
kleine Aktienbesitz gibt (Schweiz, BRD), sind die Auswirkungen kleiner.
Stark angeschlagen sind auch alle Systeme der kollektiven Altersvorsorge,
die mit dem Kapitaldeckungsverfahren arbeiten. Geblendet von den Kurs-
steigerungen der letzten fiinf Jahre verschoben die Pensionskassenverwalter
die Anlagestruktur des Vermogens immer mehr in Richtung Aktien. Wel-
ches Ausmass hier die Enteignung der zukiinftigen Rentner angenommen
hat, werden erst die Rechnungsabschliisse fiir 1987 ausweisen.

Ein kleiner Exkurs in die marxistische ,Spekulationstheorie’ zeigt, wie die
Vorginge im grossen Finanzcasino die reale Wirtschaft direkt unbertihrt las-
sen, hingegen iiber die Geldmenge mit der realen Wirtschaft verbunden
sind.

Die theoretische Darstellung des Casino-Kapitalismus in die marxistische

Politokonomie leistete Rudolf Hilferding 1909 in seinem Werk ,,Das Finanz-
kapitel“, wo er die Aktienborse in die klassische Zirkulationsfigur des Kapi-
tals von Karl Marx wie folgt eingebaut hat:
,Die Aktien (A) (fiktives Kapital) werden emittiert, also gegen Geld (G)
verkauft. Dieses Geld zerfillt in zwei Teile; ein Teil (g, ) bildet den Griinder-
gewinn und gehort den Griindern, zum Beispiel der Emissionsbank und fallt
aus der Zirkulation dieses Kreislaufes heraus. Der andere Teil (G;) verwan-
delt sich in produktives Kapital und beschreibt den uns bereits bekannten
Kreislauf des industriellen Kapitals (vgl. MEW 24, 31). Die Aktien sind ver-
kauft; sollen sie selbst wieder zirkulieren, so ist dazu zusitzliches Geld (G,)
als Zirkulationsmittel nétig. Diese Zirkulation A — G, — A findet ihre Stétte
auf einem eigenen Markt, der Borse. Einmal geschaffen hat die Aktie mit
dem wirklichen Kreislauf nichts mehr zu tun. Die Vorgédnge und Unfille, die
sie bei ihrer Zirkulation erwarten, lassen direkt den Kreislauf des produkti-
ven Kapitals unberiihrt“ (Rudolf Hilferding: Das Finanzkapital. Wien 1920,
127).

1982 begann eine weltweite Ausdehnung der Aktienspekulation die inspi-
riert war von den Borsen-Verhéltnissen in den USA. Dort waren in den 70er
Jahren die institutionellen Voraussetzungen geschaffen worden, um eine
Borsenexpansion zu erméglichen. 1973 erdffnete die Bérse von Chicago ei-
nen speziellen Markt fiir das Termingeschéft mit Aktien (und weiteren Fi-
nanzwerten). Da solche Geschifte besonders riskant sind, waren sie 1929
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verboten worden. Durch die Entwicklung neuer Finanzinstrumente, der Ak-
tienoptionen, konnte das Verbot umgangen werden. 1975 erlebte die New
Yorker Borse ihren ,,Big Bang“ und liberalisierte den Handel lange vor Lon-
don. Die neuen Finanztermingeschifte (Optionen und Financial Futures)
erlaubten die Ausdehnung der Spekulation in bisher ungeahnte Dimensio-
nen. Aktienoptionen ermdglichen mit niedrigem Kapitaleinsatz den Ein-
stieg in die Aktienspekulation. Solche Optionskontrakte verkdrpern das
Recht aber nicht Pflicht, eine Aktie zum Fixpreis in Zukunft zu kaufen bzw.
zu verkaufen. Diese kosten nur rund 5 bis 10 Prozent des Preises des jeweili-
gen Basistitels. Wenn dieser im Kurs steigt oder sinkt partizipiert der Op-
tionsinhaber trotz niedrigerem Kapitaleinsatz voll mit. Uber die einfache
Aktienoption hinaus, entwickelten die US-Optionsborsen vollig neue In-
strumente wie die Indexoption, wo nicht nur auf die zukiinftige Kursent-
wicklung einer einzelnen Aktie, sondern auf die Entwicklung eines ganzen
Aktienindexes spekuliert wird.

Gleichzeitig mit den institutionellen Neuerungen des Borsenwesens
schaffte die Computer-Revolution die technische Kapazitit zur Bewéltigung
riesiger Umsatzvolumen; immer grossere Kapitalien warfen sich auf die Ak-
tienspekulation. Bei der Index- Arbitrage, eine computerisierte Art der Spe-
kulation, geht es darum, kleinste Preisunterschiede zwischen den Aktien-
borsen (Kassamérkte) und den Optionsborsen (Terminmérkte) aufzuspiiren
und in die entsprechenden Handelsentscheide umzuwandeln. Die sog. ,,dy-
namic portfolio hedging“-Strategie verspricht dem angstlichen Kapitalisten
die Absicherung seiner Aktienbestdnde durch besonders raffinierte Kombi-
nationen zwischen Kassa und Termingeschéften.

Nach Schitzungen wurde vor dem ,,Crash“ bis zu 20 Prozent des tiglichen
Umsatzvolumens der New York Stock Exchange durch den computerisier-
ten Programmhandel ausgeldst. Nach der erdbebenartigen Erschiitterung
auf den Aktienborsen funktionierte indessen der Programmhandel nicht
mehr. Die Preise sackten derart rasch ab, dass der Borsenticker (laufende
Kursnotierung) bis zu zwei Stunden Riickstand hatte auf die aktuelle Preis-
bildung im Borsenring: Ohne aktuelle Preisinformation lduft der Programm-
handel nicht. Die Absicherung realer Aktienbestinde iiber die Finanzter-
minmérkte erwies sich als Illusion. Am 20. Oktober wurde der Programm-
handel verboten; erst drei Wochen nach dem schwarzen Montag hob die
Borseniiberwachung das Verbot wieder auf und kiindigte gleichzeitig an,
diesen in Zukunft einzuschrinken.

In der Schweiz soll am 1. Mirz 1988 die neue Optionsborse Soffex ihren
Betrieb aufnehmen (siehe auch WoZ 44/87). Nach den Plidnen der bei die-
sem Projekt federfiihrenden drei Grossbanken SBG, SKA und SBV bleibt
die neue Schweizer Optionsborse — und damit die schrankenlose Ausdeh-
nung der Aktienspekulation — ohne jede staatliche Kontrolle. Demgegen-
iiber waren die Optionsborsen in den USA schon vor dem ,,Crash* staatlich
kontrolliert. Im November begannen im US-Senat Diskussionen mit dem
Ziel, die Staatskontrolle der Finanzterminmérkte noch zu verstirken. .

Der schwarze Montag 1987 an der Wall Street war eine klassische Panik an
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den Aktienborsen. Schon oft in der Geschichte des Kapitalismus hat ein ex-
tremer Kurssturz eine grosse Wirtschaftskrise eingeleitet, letztmals im Jahre
1929. Folgerichtig geistert denn auch das Gespenst der grossen Depression
der 30er Jahre herum. Zum Stand der Diskussion iiber dieses Ereignis in der
Okonomenzunft meinte kiirzlich Charles P. Kindleberger, ein Spezialist fiir
Finanzgeschichte: ,,Die Literatur iiber die grosse Depression bleibt weitge-
hend ein Dialog unter Tauben, praktisch ohne gegenseitige Beeinflussung.
Diese Situation widerspiegelt den traurigen Zustand der Wirtschaftswissen-
schaften, wo es trotz allen Fortschritten in der technischen Analyse so wenig
Ubereinstimmung in der Erklirung eines 6konomischen Jahrhundertereig-
nisses gibt“ (Keynesianism vs. Monetarism and other Essays in Financial Hi-
story. London 1985, 6).

Der marxistische Okonom Fritz Sternberg fiihrt die Weltwirtschaftskrise
der 30er Jahre darauf zurtick, dass der europdische Kapitalismus/Imperialis-
mus nach der Schwichung durch den Ersten Weltkrieg an die Grenze seiner
bisherigen Ausdehnung gestossen war. Gleichzeitig hatte der US-Kapitalis-
mus nach der Eroberung des nordamerikanischen Kontinents nurmehr be-
schrinkte Ausdehnungsmoglichkeiten. ,,Die Steigerung von Produktion
und Konsumption auf der Basis des kapitalistischen Profitsystems ohne we-
sentliche Moglichkeit der Ausdehnung nach aussen erwies sich als unmog-
lich. Das Resultat davon war die Weltwirtschaftskrise.“ (Capitalism and So-
cialism on trial. 1951, 291)

Wochen nach dem weltweiten Sturz der Aktienkurse und der darauffol-
genden Wende in der US-Wihrungspolitik (Dollarsturz) lautet die Frage
nicht, ob Auswirkungen auf die reale Weltwirtschaft zu erwarten sind. Die
Frage ist vielmehr: Fiihrt die Weltwirtschaftskrise in eine leichte Depression
oder in eine tiefe Depression? Das internationale Geschift auf den weltwei-
ten Finanzmaérkten ist destabilisiert worden, sowohl an den Borsen, als auch
auf den Termin- oder Devisenmérkten. Die USA versuchen durch die Ab-
wertung des Dollars einen Teil ihrer Wirtschaftskrise cuf andere Lénder, vor
allem die BRD und Japan, anzuwilzen — eine altbekannte Strategie der na-
tionalen Krisenbewiltigung, die schon in den 30er Jahren gescheitert ist. Al-
lenthalben werden denn auch beunruhigende Parallelen zu 1929 festgestelt.
Der Londoner ,Economist® diagnostizierte zahlreiche Gefahren fiir die
Weltkonjunktur: instabile Wechselkurse, drohender Protektionismus, Ab-
senz einer klaren Fiihrungsmacht auf den Weltmérkten, Absinken von Kon-
sum und Investitionen —und warnt: “Es wire dumm zu behaupten, eine tiefe
Rezession konnte nicht mehr vorkommen*“ (24.10.87).
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