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Anfragen fir weitere Nutzungsrechte an den Verlag

Ein Wirfelbecher namens Borse

Alle halten Aktienmdrkte fir niitzlich und unentbehrlich, aber das ist ein Mythos

von Frédéric Lordon

m ein Haar hitte das grofie

Krisentheater der letzten bei-

den Jahre uns etwas Wichti-

ges vergessen lassen: Wih-
rend die (Kapitalmarktfinanzen* - eine
kuriose, fiir die Unterscheidung der ver-
schiedenen Finanzsphiren dennoch
niitzliche Bezeichnung (s. Glossar) -
scheinbar in einem geschlossenen Uni-
versum und weit ab vom tibrigen Wirt-
schaftsleben existieren, lastet die Fi-
nanzmacht der Aktiondre (s. Glossar) als
stindiger Druck auf Unternehimen und
Beschiiftigten. Erst die ,Mode der
selbstmorde*, wic sich Didier Lombart,
Chef der franzosischen Télécom, so
iberaus feinfihlig ausdriickte, rickte
diese permanente Belastung erneut ins
offentliche Bewusstsein.

Die Rentabilitatsvorgaben der Ak-
ticnbesitzer werden in den Unterneh-
men gnadenlos in Zwangsmafinahmen
gegen die lebendige Arbeit umgesetzt.
Damit wichst der Druck auf die Lohne.
Dic Basis fur kollektive Forderungen
und Verhandlungen wird systematisch
zerstort. Und mafdlose Produktivitits-
steigerungen verschirfen die materiel-
len, physischen und psychischen Belas-
tungen immer weiter.

Gegen alle Versuche, diese Folgen,
die allenfalls als cinzelne Skandale Be-
achtung finden, zu leugnen oder kicin-
zureden, ist beharrlich auf den Zusam-
menhang von Ursachen und Wirkungen
zu verweisen: Am Anfang steht die
Macht der Sharcholder, gegen deren
iiberzogene  Forderungen angesichts
der veranderten Strukturen des (neues-
ten) Kapitalismus offenbar nichts mehr
auszurichten ist. Diese Macht ist letzt-

lich die Ursache fiir vicle Formen der
vVerzweiflung, die bis in den Selbstmord
fiihren kann.

Allerdings erzeugen die vielen Zwi-
schenglieder in dieser Kausalkette so
viel Distanz zwischen den Endpunkten,
dass der Druck, der am Anfang stcht,
mit dem menschlichen Leid, das daraus
am Ende resultiert, scheinbar nichts
mchr zu tun hat. Diese Entfernung zwi-
schen Ursache und Wirkung zu leug-
nen, mag das Verdringen der Zusam-
menhiinge begiinstigen, aber sie bringt

dic umfassende .systembedingte Kau-
salitat* nicht vollig zum Verschwinden,
die es durch eine genaue Analyse zu ¢nt-
hallen gile.!

Beginnen wir mit der interessanten
Beobachtung, dass im Zentrum der 6f-
fentlichen Debatte seit einem Jahr die
Frage einer vollstindigen Neugestal-
tung der spieiregeln auf den Finanz-
mirkten steht, dass zugleich aber die
Regicrungen solche neuen Regeln umso
lautstiirker anmahnen, je weniger sie
dic Absicht haben, fiir deren Umsetzung
zu sorgen. Auffiillig ist zudem, dass die
Finanzakteure bereits wieder in den
Startlbchern sitzen und nur darauf war-
ten, wieder am groien Rad drehen zu
konnen.

Warum nicht Aktienkurse
nur einmal im Monat

Damit stellt sich allerdings die Frage,
welche Ideen dic Linke entwickelt hat,
um zu verhindern, dass alles wieder so
wird, als wiire nichts geschehen. Eine
dieser Ideen ist die gute alte Tobinsteu-
er oder cine ihrer Varianten, eine zweite
nennt sich SLAM, die Abkirzung fir
Shareholder Limited Authorized Mar-
gin, also einc ,maximale Gewinnmarge
fur Aktionidre.* Gemeint ist eine ,Steu-
er*, die Finanzakteure daran hindern
soll, Unternehmen, ihre Angestellten
und ihre Zulieferer unter sinnlosen und
ausbeuterischen Preisdruck zu sctzen.?

Eine dritte Iklee bezieht sich auf die
Abschaffung der fortlaufenden, tagli-
chen Aktiennotierungen, die durch eine
monatliche oder auch nur vierteljihrli-
che Kursfestsetzung ersetzt  werden
konnte. Aber vielleicht ist die Zeit auch
bald reif fiir eine ganz andere, noch radi-
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kalere Frage: Solltc man nicht tiber-
haupt die Borse abschaflen?

Die stets munter verkiindeten Ta-
gesmeldungen auf staatlichen Fernsch-
kanilen in Frankreich und anderswo,
die Ausbreitung der TV-Borsenkandle;
die Endlosschleife der ,CAC40-Dow-
Jones-DAX-Nikkei“-Kurse, die bei jeder
Nachrichtensendung unter dem Bild
mitlduft - dieser ganze mediale Alltag
zeigt, in welchem Ausmafs die Borse im
Grunde nicht mehr als soziale Institu-
tion crscheint, sondern uns quasi zur
zweiten Natur geworden ist. Und zwar in
cinem Mafie, dass die Abschaffung der
Akticnmirkte mittlerweile fast undenk-
bar e¢rscheint. Natirlich hat die jahre-
lange Dauerberiesclung die Verwand-
lung eines okonomischen Teilprozesses
in cin Stick ,Natur* kriftig befordert
und den allgemeinen Eindruck erzeugt,
eine ,moderne* Wirtschaft konne gar
nicht anders, als ihre Finanzierung tber
Mirkte und insbesondere dic Aktien-
miirkte (also die Borse im eigentlichen
Sinne) sicherstellen.

Natiirlich missen die Lobpreisun-
gen der Borse mit Stillschweigen iber
alle Zerstirungen hinwegténen, die aus
dem tiglichen Wirken des Aktioniirsre-
gimes resultieren. Bereits der schlichte
vergleich zwischen den unterstellten
wirtschaftlichen Vorteilen und den so-
zialen Kosten wiirde die Bilanz der Insti-
tution ,Bérse® ganz anders ausfallen
lassen. Im Ubrigen geht schon die abli-
che Unterscheidung  zwischen  wirt-
schaftlichen Vvarteilen und  sozialen
Kosten amwesentlichen Teil des Phano-
mens vorbei. So hat ctwa die Tendenz
zur unablissigen Lohnkostensenkung,
die aus den Rentabilititserwartungen
der Aktionire folgt, nattrlich crheb-
liche gesamtwirtschaftliche Auswir-
kungen.

Zum Beispiel hat dic chronische
Unterkonsumtion, die mit sinkenden
Massenlohnen einhergeht, die genialen
Finanzstrategen dazu gezwungen, den
klammen Haushalten crsatzweise die
Flucht in die Kredit(karten)verschul-
dung aufzudringen. Die Dauernutzung
dieser Kriicke soll die strukturelle Nach-
frageschwiiche ausgleichen - die Folgen
sind bekannt. Offenbar sind Bilanzen
mit nur einer Spalte leichter zu lesen als
die mit zweien, und das gilt erst recht,
wenn man die Spalte wegstreicht, vor
deren Zahlen ein Minus steht. Wenn al-
lerdings selbst die Habenseite von der
Schwindsucht ergriffen wirde, stellt
sich die Frage, was von der Gesamt-
bilanz noch Gbrig bleibt?

Dass die Versprechen der Borse un-
serios und zweifethaft sind, ist womog-
lich noch das geringste Problem.
Scheint es inzwischen nicht so, als gehe
ohne die Aktienmirkte gar nichts, als
wiire anders weder die Geldversorgung
der wirtschaftlichen Akteure gesichert
noch das Eigenkapital fiir die Unterneh-
men, denen andernfalls die Zahlungs-
unfihigkeit drehte? Ganz zu schweigen
von der Finanzierung all der Start-up-
Unternehmen, diec dem technischen
Fortschritt div Richtung vorgeben und
ihn vorantreiben.

Gehen wir dic Argumente also der
Reihe nach durch. Auf dem Papier ist
der Schaltplan der Funktionen, die von
der Borse geleistet werden, nicht ohne
Charme. Er sieht folgendermalien aus:
Auf der cinen Seite stehen die Sparer,
die fiir ihre Gberschiissigen Finanzmit-
tel cine ,Beschiftigung® suchen, und
auf der anderen Seite dic Unternehmen,
die Kapital brauchen. Die Borse ist die
geeignete Institution, die den Kontakt
zwischen beiden Teilen dieser schénen
welt herstellt, indem sie die Vermitt-
lung zwischen dem Finanzierungsver-
mégen der einen und Finanzbedarf der
anderen zum bciderseitigen Vorteil or-
ganisiert. Aber die Borse kann angeb-
lich noch mehr: Indem sie dauerhafte
Ressourcen bereitstellt - anders als Kre-
ditschulden sind die tber die Ausgabe
von Aktien beschafften Eigenmittel
nicht zuriickzuzahlen -, stabilisiere sie
die Finanzierung und minimicre deren
Kosten.

Leider entspricht keiner dieser
frommen Winsche der Realitit. Die
Borse soll die Unternchmen finanzie-
ren? In Wahrheit finanzieren die Unter-
nchmen weit cher die Borse! Hier muss
man sich zunichst Folgendes klarma-
chen: Zwischen Unternehmen und ,.In-
vestoren® flieen Finanzmittel in beide
Richtungen. Aber selbst wenn Letztere
eine Emission fiur Erstere zeichnen,
knopfen sie im Gegenzug den Unter-
nehmen regelmallig etwas ab. Zum ei-
nen, und in steigendem Mafie, in Form
der Dividenden, zum anderen iiber das
Mittel des Aktienrickkaufs. Diese fir
den Aktionirskapitalismus typische
Innovation* bedcutet, dass di¢ Unter-
nehmen eigene Aktien zuriickerwerben.
In diesem Fall steigt zum cinen automa-
tisch der Gewinn pro Aktic, zum andern
und vor allem aber auch der Borsen-
kurs, also der Mehrwert fiir die Inves-
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toren.

Der Widerspruch zwischen konse-
quentem Partikularinteresse und dem
anarchischen, widersprichlichen Cha-
rakter des Aktionirskapitals wird noch
auf die Spitze getrieben, wenn sich
damit das Unternehmen zwecks Erful-
lung der ibermifligen Renditevorga-
ben gezwungen sieht, dicjenigen Inves-
titionsvorhaben zu streichen, die das
Plansoll nicht erfiillen. Ohne diese In-
vestitionen liegen aber in den Unter-
nchmen finanzielle Ressourcen brach,
die dann abfillig als ,unbeschaftigtes
Kapital“ bezeichnet werden. In dem Fall
fordern dic Aktioniire, ihnen dicse Mit-
tel als den ,rechtmifliigen Eigentii-
mern®  zuriickzugeben.  Begriindung:
JWenn mit dem Geld nichts gemacht
wird, geht es eben an uns zuriick!™

Das bedeutet aber, dass mchr Mit-
tel von den Unternehmen an dic Inves-
toren zuriickfliefen, als Letztere zu-
niichst hineingesteckt haben. Es ist
diese Differenz, dic der Institution
Borse Bestimmung und Legitimitiit ver-
schafft. Die Finanzmittel, die von den
Unternehmen iiber die Borse aufgetrie-
ben werden, sind inzwischen geringes
als das Geldvolumen, das an die Aktio-
nire zuriickflieft. Der Nettobeitrag der
Aktienmirkte zur Finanzierung der Ge-
samtwirtschaft rutscht also allmihlich
ins Minus. In Frankreich ist er bei null
angelangt, im kapitalistischen Muster
land USA steckt er tiefim Minus.?

Diese Feststellung mag verwirrend
klingen, wenn gleichzeitig die auf der
Borsenmirkten investierte* Finanz
masse  unaufhorlich  anwichst.  Der
scheinbare  Widerspruch  lasst  sich
rasch aufkliren: Das massenhaft nact
Platzierung suchende Geldvolumen be
fligelt mangels neuer Aktienemissio
nen, die es absorbieren kénnten, dic
Spekulation an den sogenannten Se
kunddrmiirkten®, auf denen schon exis
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ticrende Aktien weiterverkauft werden.
Dieser standige Zufluss tragt also nicht
etwa zur Finanzierung von industriellen
Innovationen bei, sondern heizt nur die
Inflation der bereits im Kreislauf be-
findlichen Finanzwerte an. Die Kurse
steigen, die Borsc lacht, aber die Versor-
gung der Realwirtschaft mit den Mit-
teln, die sie fiir ihre Projekte braucht,
wird tendenziell zur Nebensache. Denn
der Anleger macht sein Gliick innerhalb
der selbstbezuglichen Ebenc der Speku-
lation. In der Tat stellt das Handelsvo-
lumen auf den Sekundirmirkten das
der Primirmiirkte, auf denen neuce Ak-
tien ausgegeben werden, weit in den
Schatten.

Dass die Borse als Institution der
Finanzierung wohlgemerkt: nicht als
eine der Spekulation - recht unniitz ge-
worden ist, davon konnen vor allem die
Unternehmen ein Lied singen. Das Pro-
blem stellt sich aber nicht nur, wie viele
glauben, fir kleinere und mittlere Fir-
men, die nicht borsennotiert sind und
dennoch fiir den iiberwiegenden Anteil
an der volkswirtschaftlichen Wert-
schopfung und Beschiftigung sorgen.
Es betrifft erstaunlicherweise auch sol-
che Groflunternehmen, die die Borse
nur selten als Finanzierungsvermittier
in Anspruch nehmen, es sci denn, sic
wollen im lustigen Spiel der Fusionen
und Borsenginge (Initial Public Offe-
ring, IPO) mitmischen.

Die wahren Kapitalgiganten, dic
den Dow-Jones-Index, den CAC 40 und
den DAX bestimmen, holen sich ihre
neuen Finanzmittel woanders: auf den
Anleihemirkten oder sogar, wenn sie in
archaische Verhaltensweisen zurtickfal-
len, bei den Banken! Darin zeigt sich
ironischerweise eine weitere negative
Folge des Zwangs, der von den Aktio-
néren ausgeht. Diese Konzerne wittern
in jeder ncuen Emission das Ubel der
Verwisserung - das heif§t weniger Ge-
winn pro Aktie. Der Triumph der Aktio-
niarsmacht gipfelt darin, dass sie ausge-
rechnet -die GrofSunternchmen, die
noch am chesten zur Borsenfinanzie-
rung in der Lage wiiren, am Ende davon
abschreckt.

Was den Gesamtbeitrag der Borse
zur Kapitalbeschaffung fir die Wirt-
schaft betrifft, stellt sich eine weitere
Frage: Konnen Unternchmen wenigs-
tens die ginstigen Finanzierungskos-
ten erwarten, die ihnen das Gerede Giber
den Segen der Deregulierung verheifse?
Jenseits der Borse errechnen sich die
Kostenvon Kreditschulden schlicht und
einfach aus dem jihrlich zu begleichen-
den Zinssatz. Viel weniger klar liegen
die Dinge bei den , Kapitalkosten* (hier
des Eigenkapitals). Denn fir die durch
Aktienemission aufgebrachten Anteil-
scheine gilt keine im Voraus festgelegte
Verzinsungsrate. Das heifst beileibe
nicht, dass sie nichts kosten; die Frage
ist nur, wic viel.

Die Realwirtschaft
als Nebensache

Es ist kein Zufall, dass die Theorie der
Finanzierung sich derart hartnickig fiir
die Kapitalkosten interessiert, wenn
auch ausschlief3lich aus der Perspektive
des Aktionirs. Das besagt jedoch gar
nichts dariiber, wie viel es das Unter-
nchmen konkret kostet, wenn es sich
neue Finanzmittel entweder durch dice
Ausgabe von Aktien oder von Schuldver-
schreibungen (Obligationen) oder mit-
tels Bankkredit beschaffen will. Aber fiir
die konkrete Frage des Kostenver-
gleichs interessiert sich dic herrschen-
de Finanzicrungstheorie fast iberhaupt
nicht. Das wiederum lisst auf ihr still-
schweigendes Interesse schliefen, man
konnte auch sagen: auf ihre Auftrag-
geber.

Die tatsichlichen Kosten der Finan-
zietung {iber Aktien oder Obligationen
setzen sich aus drei Elementen zusam-
men: aus den Kosten fur Dividenden
und Aktienriickkiufe, zu denen als drit-
ter Faktor die Opportunitatskosten fir
Investitionsvorhaben  kommen, die
wegen angeblich zu geringer Rentabili-
tit aufgegeben werden. Dies sind also
die Kosten aller entgangenen Profite,
auf die das Unternchmen verzichten
muss, weil das Aktiondrskapital ¢s so
beschliefst.
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All diese Kosten, bei denen so eini-
ges zusammenkommt, lassen sich frei-
lich nicht in einer prizisen Prozentzahl
erfassen, die man einfach mit dem Zins-
satz vergleichen kénnte, woraus dann
ein akurater und detaillierter Vergleich
fir die verschicdenen Kapitalformen
(etwa zwischen FEigenkapital und Kre-
ditverschuldung)} zu crrechnen wiire.
Ein solcher Vergleich wird zuniichst
durch den Umstand erschwert, dass der
Kredit rickzahlbar ist, das Figenkapital
abernicht. Umgcekehrt wird die Dividen-
de auch nach beendetem Investitionszy-
Klus, fiir dessen Finanzierung die Aktie
ausgegeben  wurde,  gleichsam  auf
~owig® weiter ausbezahlt. Mangels di-
rekter Vergleichbarkeit konnte man zu-
mindest cine Analyse durchfithren, die
nach wichtigen Dimensionen differen-
ziert.

Dabei wiirde man zum Beispiel ent-
decken, dass die Kosten des Figenkapi-
tals in den letzten Jahren erheblich an-
gewachsen sind. Das liegt daran, dass
der werrmiige Umfang der bis vor kur-
zem fast unbekannten Aktienruckkiufe
erheblich zugenommen hat. Was das
wachstum der Dividendenzahlungen
betrifft, so sind diese in Frankreich - als
Anteil am Bruttoinlandsprodukt (BIP) -
zwischen 1987 und 2007 von 3,2 auf
8,7 Prozent angestiegen. Dicser massive
Anstieg, das sei noch einmal betong,
vollzog sich unter der Herrschaft genau
jenes Aktienkapitals, in dessen Interes-
se dic Borsen dereguliert  wurden.
Wobei man naiverweise davon ausging,
damit wiirden dic Finanzierungskosten
der Unternchmen sinken.

Halten wir zunachst fest: Erstens
leistet die Borse einen per Saldo negati-
ven Beitrag zur Unternchmensfinanzie-
rung, zweitens sorgt sie far tberdurch-
schnittlich hohe Finanzierungskosten,
obwohl sic das Gegenteil versprochen
hatte. Fragt sich, was die Borse noch zur
Verteidigung  ihrer Existenzberechti-
gung anzubieten hat, und zwar jenseits
der Partikularinteressen des Finanzka-
pitals, das in der ‘Tat iiber eine benei-
denswerte Macht verfiigt.

Die Antwort lautet: immer ncue
Drohungen und neue Versprechen. Dice

Drohtaktik arbeitet vor allem mit dem
Schreckgespenst ,Okonomic ohne Ei-
genmittel*. Und diese Drohung macht
durchaus Eindruck in einer Zeit, in der
nicht ohne Grund das unkountrollierte
Anwachsen der privaten Schulden ange-
prangert wird. Wenn in dieser Situation
auch noch dic Finanzierungsfunktion
der Borse ausfiele, knnte dies bedeu-
ten, dass Unternehmen auf den Marky
der Schuldtitel und der Bankkredite zu-
riickverwiesen und damit noch stirker
in die Verschuldung getricben wiirden.
Und hiefie das nicht wieder .alle Macht
den Bankern® - einer Spezies also, die
uns in der Finanzkrise so tiberaus sym-
pathisch geworden ist?

Dem st entgegenzuhalten: Eine
Wirtschaft ohne Borse ist ja keineswegs
cine Wirtschaft ohne jegliches Eigenka-
pital. Wenn dic Borse sich selbst feiert,
vergisst sic immer eine Kleinigkeit zu
erwithnen, auf die ich oben schon hin-
gewiesen habe: Das Eigenkapital wird
zum grofiten Teil nicht von ,.der Borse®
aufgebracht, sondern von den Unter-
nehmen  selbst.  Diese  zweigen  es
schlicht aus ihrem Gewinn ab, den sie in
ihren Buchern als . Ubertrag® fithren
und dadurch in Kapital umwandeln.
Also crhoht der Gewinn, den das Unter-
nchmen herausholt, Jahr fur jahr sei-
nen Kapitalstock um die Summen, die
nicht als Dividende an die Aktionire
weitergereicht werden.

Dies bedeutet aber, dass dic Be-
schaffung von externem Eigenkapital
(nimlich dem der Aktionidre) gerade
dann besonders wichtig wird, wenn das
Unternchmen kriselt und nicht mehr
vonsichaus Gber den erwirtschafteten
Gewinn und den Ubertrag aus vergange-
nen Perioden - geniigend interne Eigen-
mittel aufbringen kann. In solchen Zei-
ten erweist sich die Aktionédrsmacht an-
geblich als besonders segensreich, weil
sich fiir ein angeschlagenes Unternch-
men unverhoffte Figenmittelinjektio-
nen Gber die Borse manchmal als letzte
Retrung erweisen konnen,

Das klingt toll, ist aber keine beson-
ders realistische Vorstellung. Die Ak-
tienkiufer wollen ja nicht unbedingt
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maoglichst viel Geld loswerden, sondern
ihre cigenen Interessen realisieren:
zur Beispicl, indem sie offentliche Zu-
schiisse einsacken oder von vornherein
planen, die Aktien teilweise wieder zu
verkaufen, um bestimmte steuerrechtli-
che Moglichkeiten zu nutzen. In der
Regel wird es ein bekémmlicher Cock-
tail aus all diesen Ingredienzien scin
dic wenig mit der Aktie als solcher zu
tun haben.

Business Angels
mit irdischen Motiven

Wenn jetzt also die Liste der mutmatili-
chen Wohltaten stark geschrumpft ist,
bleibt kurz vor der Verzweiflung nur
noch das Argument mit den Start-ups.
All die jungen, aus dem Nichts gebore-
nen Firmen verkorpern die permanente
technologische Revolution, sic haben
uns das Internet beschert und werden
bald allerlei neue Gensitze anzubieten
haben. Diesc tausend Blumen konnten
bekanntlich nur dank der Borse erblii-
hen. Man mag sich @iber die Segnungen,
die sic uns tatsichlich bringen, ein biss-
chen getiuscht haben, aber das ist ver-
geben und vergessen, sobald wir die
wunderwirkung dieser Start-ups entde-
cken: das Versprechen ciner strahlen-
den Zukunit,

vicleicht sind ¢s gerade dic ultra-
modernen Technologien, die mit ihrer
Zukunftsmusik zum letzten Maskenball
der zwischenzeitlich in Verruf gerate-
nen Borse aufspielen konnten, und zwar
manchmal mit unfasslicher Unterstit-
zung scitens linker Technologiefanati-
ker. Man denke etwa an die Okofreaks,
die dem Wahn eines ,griinen Wachs-
tums* anhingen, oder an diverse An-
hanger des ,Wissenskapitalismus®, die
uns fir aufgeklirt und befreit erkliren
wollen, wenn wir nur genug vernetzte
Computer aufgetiirmt haben.

Dabei ist es durchaus richtig, dass
die Finanzicrung von Start-ups im klas-
sischen Finanz- und vor allem im Ban-
kensystem nicht vorgeschen ist.? Aber
das muss ja nicht so bleiben. Mit etwas
Fantasic kann man sich ohne weiteres
cinen Zinssatz vorstellen, der zwar nicht
mehr fix ist, aber sich als ¢in bestimm-
ter Prozentsatz des Gewinns definieren
liasst und moglicherweise zu Beginn des
Lebenszvklus des jungen Unterneh-
mens (und zwar nach oben)verinderbar
ist. Wenn die Geschiftsidee sich tat-
sichlich als Kniiller entpuppt, wird sich
das ja an den Ertrigen der Unternch-
men zeigen. Uber deren stetige Rick-
fliisse wird sich dann dic kreditgebende
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Bank ebenso freuen wie der Start-up-Ka-
pitalgeber von heute ither cinen steigen-
den Borsenkurs.

sobald wir jedoch nur ein wenig tie-
fer graben und die Wirklichkeit an-
schauen, ist der Glanz schnell verblasst.
Denn was sind die Motive fir die gingi-
gen Lobreden auf die Kapitalfinanzie-
rung der Start-ups und der technologi-
schen Garagenhelden? Mit dem Borsen-
gang wollen die nach Millionen zihlen-
den Firmengriinder und ihre business
angels (wic man die Start-up-Kapitalge-
ber groteskerweise nennt) natiirlich in
erster Linie reich werden. Sie mogen
von hehren ldeen beseelt sein, ctwa
dem Glauben an den technischen Fort-
schritt, dem Einsatz fiir das Wohl der
Mcnschheit oder ihrer unternchmeri-
schen Berufung, aber im Vordergrund
wird auch bei ihnen der schlichte
wunsch stehen, maglichst schnell reich
zu werden und moglichst frah fir den
Rest des Lebens ausgesorgt zu haben.
Viele der pickligen Youngsters der
Ncuen Okonomie haben ganz gewiss
dic fixe Idee, so schnell wic moglich ein
kleines Geschiiftsmodell auf die Beine
zu stellen und es mit Gewinn am Markt
loszuschlagen.

Erinnern wir uns, was das innere
wesen  des  Kapitalismus  ausmacht:
dass die Akteure nichts fiirumsonst tun.
Diese Erkenntnis konnte all die Lo-
beshymnen auf das Unternchmertum
ersetzen. Denn es ist eine Sache, mit der
Griindung eines Unternehmens  Ge-
winn machen zu wollen; eine ganz ande-
re jedoch, sich diese Aufgabe nur unter
der twenngleich oft fiktiven) Bedingung
mafSloser Gewinne vorzunchmen, was
bei den Grindern von Start-up-Unter-
nehmen zur unausgesprochencen, aber
unbedingten Voraussetzung geworden
ist. Auf dem errcichten Niveau einer auf
privater  Unternchmertdtigkeit  basie-
renden Okonomic ist heutzutage das
Hauptzicl und entscheidende Motiv
nicht etwa die einfache Entlohnung von
Arbeit, ja nicht cinmal das aus dem Un-
ternchmensgewinn erzielbare Einkom-
men oder Vermégen. Was alles andere
dominiert, ist der starre Blick auf den
Wiirfelbecher namens Borse.

Unser Befund lisst sich
Punkten zusammenfassen:

Erstens ist die Barse keineswegs
cine (verlissliche) Institution zur Finan-
rzierung der Unternehmen - die gehen
fast nur noch an die Borse, wenn ihr
Cashflow (s. Glossar)zuversicgen droht.
Zweitens ist die Borse nicht das Riick-
grat einer .Okonomic der Eigenmittel”

die stammen in erster Linie, wic wir
gezeigt haben, aus den Unternehmen

in vier

Borsenworter -

Aktie

Ein Papier, das einen Vermo-
gensanteil an einem Unterneh-
men garantiert. Bei der Emission
wird der Titel durch die Einlage
nicht rickzahlbarer Mittel (..Ei-
genmittel” genannt) erworben.
Der Besitz einer Aktie ertffnet
die Aussicht auf variable Ein-
kunfte in Form der Dividende.
Buy-back

Mit dieser Operation kauft ein
Unternehmen seine am Bérsen-
markt gehandeiten Aktientitel
zuriick, in der Regel, um den
Kurs zu stiutzen.

Cashflow

Eine wirtschaftliche Messgrofe.
die den finanziellen Istzustand
eines Unternehmens am genau-
esten erfasst. Sie bildet den Net-
tozufluss hiquider Mittel ab, der
wiahrend einer bestimmten Pe-
riode aus dem Umsatz und sons-
tigen Unternehmensaktivitidten
erzielt wird.

Finanzmacht der Aktionére

Sie stitzt sich auf die Gesamt-
heit der Mechanismen und In-
strumente. die Druck auf die fi-
nanzielle Rentabilitat der Unter-
nehmen austben.
Kapitatlmarktfinanzen

Damit sind alle spekulativen Ak-
tivitaten gemeint, die nichts mit
der direkten Kontrolle oder Nut-
zung des Eigentums an Produk-
tionsmitteln zu tun haben: zum
Beispiel Optionen auf die Ent-
wicklung von Zinsen, Wechsel-
kursen und Rohstoffen und de-
ren Derivate.
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selbst. Drittens ist die Borse nicht der
unentbehrliche Schutzengel, der Start-
up-Unternehmen vor der finanziellen
Auszehrung bewahrt - das konnte auch
auf andere Weise geschehen.

Viertens ist dic Borse eine Geldver-
mchrungsmaschine, mehr nicht. Das
ist natiirlich fur Leute, die vom wach-
senden Reichtum profitieren, nicht
ohne Belang - aber alle andcren haben
die Schnauze voll.

Die Kritik an der Borse fithrt unwei-
gerlich zu der Frage nach den tatsiichli-
chen Antriebskriften, die cine stumpf-
sinnige ideologie des Unternehmer-
kults zu Giberdecken versucht: Tatsdch-
lich dreht sich alles um Bereicherung.
Natiirlich ist es nicht so, dass alle Unter-
nehmer total gierig wiiren. Es gibt tat-
sichlich auch welche, die das ernsthafte
Bediirfnis haben, etwas Neues aufzu-
bauen, die etwas bewegen wollen, auch
wenn sie nicht auf cin ererbtes Vermo-
gen zurickgreifen kénnen.

Allein dic Borse war imstande, in
den sozialen Organismus oder zumin-
dest in den einschligigen Bereichen
den Traum vom schnellen Reichwerden
zu verankern und zur allgemeinen Men-
talitit werden zu lassen. Schneller
Reichtum gilt den wirtschaftlichen Eli-
ten als legitime Belohnung, die sich al-
tein ihrem kreativen Genice verdanke.
Ohne diese Mentalitit wiirden die Men-
schen, dieser clitdren Ideologic zufolge,
immer noch in Not und Armut leben,
wiirde jedwede unternchmerische Ta-
tigkeit ersterben und vielleicht sogar
das Leben selbst.

Dic Borse abschaffen? Das hiitte
nicht nur den Vorteil, uns zu bescheide-
nen wirtschaftlichen Kosten vom Arger-
nis der Aktiondarsmacht zu befreien. Es
koénnte auch den weiteren Sinn haben,
das gesellschaftlich verbindlich gewor-
dene Leitbild des schnellen Reichtums
zu l6schen, das fiir die Wohlgeborenen
und Erfolgsgewohnten selbstverstdand-
lich geworden ist. Dann wiirden wir uns
wieder darauf besinnen, dass das Geld,
das wir verdienen, sich an dem Maff und
den Moglichkeiten der lebendigen Ar-
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beit orientieren sollte.

Die Borse als Spiegel des Reichtums
fungiert bislang als jenc unsichtbare
tland, die mit ihren hochst realen Wir-
kungen dic Regeln des finanziellen Er-
folgs fortwihrend verindert. Und alle,
dic es finanzicll zu etwas bringen wol-
len, werden es frither oder spiiter an der
Borse versuchen. Fiir den Rest bleibt der
Lottoschein, und fiir die grofie Mehrheit
ohnehin nur dic Arbeit.

Noch ein Letztes: Die Borse besitzt
die bemerkenswerte Eigenschaft, dass
sie an ein und demselben Ort zugleich
dic 6konomische und dic svmbolische
Schidlichkeit verkérpert. Schon  das
wiire Grund genug, Mafinahmen gegen
diese zentrale Institution des modernen
Kapitalismus ins Auge zu fassen.

Mit den hier entwickelten Argu-
menten ist das Thema Borse natirlich
lingst nicht erschopft. Gewiss gibt es
noch eine Menge weiterer Einwinde zu
widerlegen, um dberzeugend zu be-
grianden, dass die Theorie in die Praxis
umgesetzt werden sollte. Aktienmarkte
und dic Borse werden also weiterbeste-
hen. Aber zumindest, so scheint mir, ist
dic Zeit gekommen, sich das Nachden-
ken dber ihre Abschaffung nicht mehr
zuverbieten.

I5iehe Frédenc Lordon. .La Crise de trop™, Paris
(Fayard) 2009, Kapitei 4 und 5.

2 Nahere Erlduterungen uber das SLAM-Konzept
bietet die Schweizer Attac unter www.suisse.at
tac.org/Unternehmenssteuern-Gibt-es-eine.

3von 2003 bis 2005 iag der Nettobeitrag der Ak-
nienmarkte zur Finanzierung der franzosischen Un
ternehmen im Bereich von emigen Milharden Euro.
Dagegen stieg er in den USA im selben Zeitraum von
minus 40 Mitharden auf minus 600 Mitiarden Euro.
Nur die Finanzkrise hat (vorldufig) die dafur verant-
wortliche Tendenz zu massiven Aktienrtckkaufen
unterbrochen. Siehe Rapport annuelie VAutorite
de marchés hinanciers”, Paris 2007.

4 Das liegt vor allem an der Schwiergkeit. inno-
vative Potenziale emnzuschitzen. Da den Banken
techmische Kenntrusse und Vergleichsmoghichker
ten fehlen, sind ste auB3erstande, unter den zehn
Start-up Firmen die eine zu dentifizieren, de sich
als profitabel und uberlebensfahig erweist

Aus dem Franzdsischen von Uif Kadritzke

Frédéric Lordon 1st Okonom. Autor zuletzt von . La
crise de trop. Réconstruction d'un monde failb™
Paris (Fayard) 2009.
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Jan Kummer, Freund und Helfer 11, 2006, Eglomisierung, 200 x 200 cm
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