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I Wer von der Eisernen Lady spricht, denkt zumeist an das unnachgiebige Auf-
treten Margaret Thatchers auf der Bithne der internationalen Politik, an ihre mit
harten Bandagen gefiihrten Auseinandersetzungen mit den Gewerkschaften und an
ihre Wirtschaftspolitik, die im Zeichen von Privatisierung und Deregulierung dem
Neo-Liberalismus zum Durchbruch verhalf. Kieran Heinemann spiirt den wider-
spriichlichen Motiven und den nicht intendierten Folgen des popular capitalism nach,
er skizziert die Verinderungen, denen die Borse in den 1980er Jahren unterworfen
war, und widmet sich ausfiihrlich einer hiufig vergessenen Gruppe von Akteuren im
Borsengeschehen, die gleichwohl eine wichtige Zielgruppe der Politik war: die Klein-
anleger. N
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Kleinanleger und die Bérse in der Ara Thatcher
1. Widerspriiche

Als die konservative Premierministerin Margaret Thatcher 1990 aus dem Amt
schied, zahlte das Vereinigte Koénigreich mehr Kleinaktiondre als Gewerkschafts-
mitglieder. Thatchers popular capitalism hatte aus Millionen Briten Aktienbesitzer
gemacht und sie damit in eine Politik eingebunden, die in den 1980er Jahren
zahlreiche Staatsbetriebe an die Borse brachte. Den Erfolg dieser Privatisierungs-
politik erklérte Staatssekretar Richard Needham mit einer eingangigen Analogie:
,Die Briten haben immer schon Pferderennen verfolgt und gerne ein paar Schil-
linge aufs richtige Pferd gesetzt — die Privatisierungen waren eine Wette auf den
sicheren Sieger.“! Als Premierministerin ging es Thatcher jedoch weniger um das
nationale Vergniigen als um den Riickzug des Staats aus der Wirtschaft und die
Beteiligung breiter Bevolkerungsschichten am entstehenden Privateigentum.
Thre Politik inszenierte sie als marktwirtschaftliches Erziehungsprogramm, das
einen an viktorianischen Werten wie harter Arbeit, Sparsamkeit und Geniigsam-
keit orientierten Kapitalismus predigte.

In der Tat ist Thatchers protestantischer Glaube, noch vor ihren kapitalis-
tischen und nationalen Uberzeugungen, die Konstante ihrer politischen Biogra-
fie?. Entsprechend hiufig leitete sie ihren Anspruch, Profitstreben als neues Leit-
motiv der britischen Gesellschaft zu etablieren, aus der christlichen Heilslehre

! Martin Holmes, Thatcherism. Scopes and Limits, 1983-87, London 1989, S.61. Den redaktio-
nellen Gepflogenheiten der VfZ entsprechend wurden alle fremdsprachigen Zitate ins Deut-
sche tibertragen mit Ausnahme derjenigen, bei denen die Beibehaltung der Originalsprache
fiir das inhaltliche Verstandnis als zwingend angesehen wurde.

2 Vgl. Eliza Filby, God & Mrs Thatcher. The Battle for Britain’s Soul, London 2015; Matthew
Grimley, Thatcherism, morality and religion, in: Ben Jackson /Robert Saunders (Hrsg.), Ma-
king Thatcher’s Britain, Cambridge 2012, S.78-94.
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ab. Allerdings etablierte sich in der Ara Thatcher infolge der Deregulierung und
der zunehmenden realwirtschaftlichen Bedeutung der Finanzmarkte eine Kultur,
die im krassen Gegensatz zur protestantischen Grundierung des Projekts stand. In
dieser Borsenkultur, so die These dieses Aufsatzes, kam stets eine Nahe zwischen
Wettspiel und spekulativen Praktiken zum Vorschein, die in Thatchers Wertehori-
zont als zutiefst unmoralisch galt®.

Warum ermoglichte eine Politikerin, die seit jeher religiés motivierte Vorbe-
halte gegen die Finanzwirtschaft verkérperte, Millionen von Burgern den Zutritt
zum Aktienmarkt? Mit Blick auf die politische Praxis erweisen sich die MafBnah-
men der Thatcher-Regierungen, bei aller vollmundigen Rhetorik, als durchaus
pragmatisch. Die Tories minimierten das Risiko der Bérsengange, indem sie die
Volksaktien unter Wert ausgaben. Sie garantierten damit Kaufern einen einfachen
Gewinn und stellten gleichsam den politischen Erfolg der Entstaatlichungspolitik
sicher. Zudem lie§} sich die Streuung von Aktienbesitz rhetorisch an die alte kon-
servative Vision einer property-owning democracy kniipfen. In diesem Gesellschafts-
ideal waren Aktien nicht Spekulationsobjekt, sondern Miteigentum an Unterneh-
men®.

Die Regierung wandte dieses Verfahren bei Staatskonzernen wie British Tele-
com, Jaguar oder British Gas an. Dadurch stieg die Zahl der Aktionére im Vereinig-
ten Konigreich wihrend Thatchers Amtszeit von drei auf elf Millionen®; Aktienbe-
sitz wurde zu einem gesellschaftlichen Massenphdnomen. Doch wer klirte die
Kleinanleger tiber die Risiken und Dynamiken der Bérse auf? Dieser Aufgabe
nahmen sich der in GrofBbritannien traditionell stark ausgepragte Finanzjourna-
lismus und eine weit geficherte Ratgeberliteratur an®. Seit der Nachkriegszeit
brachten diese Medien verstirkt ein populdres Borsenwissen in Umlauf, das
Kleinanleger tiber das Marktgeschehen informierte. Finanzjournalisten, Invest-
mentexperten und Hobbyspekulanten ndherten sich der Borse nicht nur als Ort
der Kapitalmehrung, sondern auch als Bithne fiir vorziigliche Unterhaltung. Die

3 Vgl. John Campbell, Margaret Thatcher, Vol. 1: The Grocer’s Daughter, London 2000, S. 30;
Brian Harrison, Finding a Role? The United Kingdom, 1970-1990, Oxford 2011, S. 342.
* Vgl. Ben Jackson, Property-Owning Democracy. A Short History, in: Martin O’Neill /Thad
Williamson (Hrsg.), Property-Owning Democracy. Rawls and Beyond, Hoboken /New Jersey
2012, S.33-52; Matthew Francis, ,A Crusade to Enfranchise the Many*“. Thatcherism and ,,Pro-
perty-Owning Democracy“ in: Twentieth Century British History 23 (2012), S.275-297; Ewen
Green, Thatcher, London 2006, S.83-101. Die Konservativen trieben parallel die Privatisie-
rung des sozialen Wohnungsbaus voran, die im Gegensatz zur Popularisierung von Aktienbe-
sitz jedoch ohne innere Widerspriiche ablief und in der folgenden Analyse daher aulen vor
bleibt.
Fur absolute und relative Zahlen zu Aktienbesitzern zwischen 1974 und 1990 im Vereinigten
Konigreich vgl. A Nation of Shareholders. Report of the CBI Wider Share Ownership Task
Force, hrsg. von der Confederation of British Industry, London 1990. Im selben Zeitraum
sanken die Mitgliederzahlen der Gewerkschaften auf zehn Millionen; vgl. Brian Harrison,
Seeking a Role. The United Kingdom, 1951-1970, New York 2009, S. 62.
Die exponierte Stellung des britischen Finanzjournalismus unterstreicht in einem verglei-
chenden Ansatz Marion Fourcade, Economists and Societies. Discipline and Profession in the
United States, Britain, and France, 1890s to 1990s, Princeton 2009, S. 129-184.
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Grenzen zwischen Investment, Spekulation und Spiel lieBen sich dabei nicht ein-
deutig ziehen. Als evident galt hingegen, dass rationale und emotionale Elemente
an der Borse einander die Waage hielten — und das obwohl sich in den 1980er
Jahren verstirkt der Glaube durchgesetzt hatte, Markte regulierten sich selbst
und seien von Natur aus vernunftig.

Die priazedenzlose Begegnung zwischen Bevolkerung und Borse, die sich im
GroBbritannien der 1980er Jahre abspielte, moéchte ich aus dem Blickwinkel der
Kleinanleger analysieren, wie sie das populire Borsenwissen reprasentierte. Im
Anschluss an Studien, die einen Briickenschlag zwischen Wirtschaftsgeschichte
und Kulturgeschichte suchen, begreife ich Aktienbesitz dabei nicht nur als 6ko-
nomisches, sondern auch als soziales und kulturelles Phinomen’. Damit ldsst sich
auch an finanzsoziologische Studien ankniipfen, die den populdren Diskurs
ernstnehmen, der mit der Entstehung der Borse im spiten 17. Jahrhundert ein-
setzte und bis heute andauert®. Sein Hauptmerkmal ist, dass sich in der Borse, ,,im
eigentlichen Kern der marktkapitalistischen Wirtschaft, Elemente des Spiels” of-
fenbaren®.

Der vorliegende Aufsatz gliedert sich in drei Teile. Um die hier gewidhlte Per-
spektive von unten starker zu konturieren, wird zunéchst eine kurze Vorgeschich-
te die gesellschaftliche Bedeutung von Aktienbesitz und die Marktposition pri-
vater Investoren im Grofbritannien der Nachkriegsjahrzehnte umreilen. Die
Thatcher-Jahre sind somit nicht Ausgangspunkt der Untersuchung. Stattdessen
rickt mit der investierenden Offentlichkeit ein bisher unterbelichtetes Feld in
den Fokus, das die konservativen Regierungen erst in den frithen 1980ern zu be-
wirtschaften begannen. Dieser Umweg soll einen unvoreingenommen Blick auf
die bis heute polarisierende Epoche des Thatcherismus erlauben und somit zu
ihrer Historisierung beitragen'’. Ein zweiter Teil konzentriert sich auf das popu-

g

sEine solche kulturwissenschaftlich informierte bzw. erweiterte Wirtschaftsgeschichte gibt

sich nicht auf, sondern erkennt die Orientierungs- und Einbettungsleistung der Kultur fiir

O6konomisches Handeln an. Jedes Wirtschaftssystem und alles 6konomische Handeln basiert

auf Sinnkonstruktionen und produziert zugleich selber Sinn, wirkt also kulturschaffend®;

Hartmut Berghoff/Jakob Vogel, Wirtschaftsgeschichte als Kulturgeschichte. Ansitze zur Ber-

gung transdisziplindrer Synergiepotentiale, in: Dies. (Hrsg.), Wirtschaftsgeschichte als Kul-

turgeschichte. Dimensionen eines Perspektivenwechsels, Frankfurt a. M. 2004, S.9-41, hier

S.13. Grundlegend hierzu auch jiingere Sammelbinde wie Nancy Henry,/Cannon Schmitt

(Hrsg.), Victorian Investments. New Perspectives on Finance and Culture, Bloomington 2009;

Gunilla Budde (Hrsg.), Kapitalismus. Historische Annaherungen, Gottingen 2011; Christof

Dejung,/Monika Dommann /Daniel Speich Chassé (Hrsg.), Auf der Suche nach der Okono-

mie. Historische Anndherungen, Tibingen 2014.

Vgl. Anne L. Murphy, The Origins of English Financial Markets. Investment and Speculation

before the South Sea Bubble, Cambridge 2009. Far US-amerikanische Spekulationsdiskurse

um die Wende zum 20. Jahrhundert vgl. insbesondere Urs Stiheli, Spektakulire Spekulation.

Das Populére der Okonomie, Frankfurt a. M. 2007.

9 Alexander Engel, Spiel, in: Dejung/Dommann/Speich Chassé (Hrsg.), Auf der Suche,
S.263-285, hier S.270. Engel macht diese Beobachtung an Terminbérsen im 19. Jahrhundert
fest, aber sie trifft auch auf gewéhnliche Wertpapierborsen zu.

19 Gerade im Hinblick auf die gesellschaftlichen Auswirkungen von Privatisierung und De-

regulierung ist dies noch nicht hinreichend geschehen, so z.B. beim jiingsten, ansonsten
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lare Borsenwissen. Die Massenmedien besorgten nicht nur die Aufklirung der
Investoren, sondern formulierten allmédhlich auch eine Kritik an den MaB3nah-
men der Tories, einen popular capitalism herbeizufithren. Ein dritter Abschnitt
analysiert, wie im Zuge der konservativen Deregulierungspolitik die Spielrdume
fur Kleinanleger an der Borse nicht groBer, sondern kleiner wurden — ein Prozess,
der schon lange vor Thatchers Regierungsantritt 1979 begonnen hatte. Der Auf-
satz schliefit mit der Diskussion der Frage nach dem Verhiltnis rationaler und ir-
rationaler Elemente im deregulierten Finanzkapitalismus der 1980er Jahre.

Il. Privater Aktienbesitz als soziales Phianomen vor 1979

Den fiinf Prozent der Gesamtbevolkerung, die zum Zeitpunkt von Thatchers
Amtsantritt Aktien besalen, war bereits Ende der 1950er und 1960er Jahre pro-
phezeit worden, dass der Beginn eines Volkskapitalismus und Zeitalters des Klein-
anlegers bevorstehe!'. Damals stand jedoch nicht die Privatisierung von Staatsbe-
sitz zur Debatte. Zwischen Labour und den Konservativen herrschte nimlich noch
weitgehend Konsens, dass der Staat iiber Eigentum an Schliisselindustrien und
zentrale Dienstleistungen eine aktive wirtschaftspolitische Rolle zu spielen hat-
te'?. In dieser wirtschaftlichen Wachstumsphase hatte das Konigreich zuletzt ei-
nen langanhaltenden Aktienboom erlebt, der mit einem erheblichen Zuwachs an
privaten Aktienbesitzern einhergegangen war'®. Bereits Anfang der 1970er Jahre
waren sich Beobachter der britischen Aktienmarkte allerdings einig, dass die
Lage des Kleinanlegers prekir war. Gemessen an den absoluten Zahlen gab es mit
der Zeit zwar nicht weniger private Aktionére, aber ihr Anteil am Aktienvolumen
nahm zugunsten von institutionellen Investoren rapide ab. 1963 hielten Einzel-
personen noch knapp mehr als die Hélfte aller britischen Unternehmensanteile;
bereits 1975 war dieser Wert auf 37,5 Prozent geschrumpft'*. Dieser relative Nie-
dergang ergab sich vor allem durch den Aufstieg institutioneller Investoren. Le-

exzellenten Sammelband von Jackson und Saunders zur Geschichte der Ara Thatcher; Ben
Jackson /Robert Saunders, Introduction. Varieties of Thatcherism, in: Dies. (Hrsg.), Making,
S.1-21, hier S.21. Fur erste Beitrige einer deutschsprachigen Zeitgeschichte der Privatisie-
rung vgl. die Aufsitze bei Nobert Frei/Dietmar Sti8 (Hrsg.), Privatisierung. Idee und Praxis
seit den 1970er Jahren, Gottingen 2012.

1 Vgl. Arthur H. Thrower, How to Invest for Profit in Stocks and Shares. A Guide for the Small
Investor, Preston 1961, S. 1. Fur entsprechende Ankiindigungen in der Tages- und Wochen-
presse vgl. The Times vom 8.1.1959: ,Widening Ordinary Share Ownership I; The Sunday
Times vom 28.2.1960: ,Helping the Small Investor“; The Spectator vom 10.3.1961: ,Wider
Share Ownership I“.

'2 Vgl. Jim Tomlinson, A ,failed experiment“? Public ownership and the narratives of post-war
Britain, in: Labour History Review 73 (2008), S.228-243.

13 Vgl. Richard Whiting, The City and democratic capitalism 1950-1970, in: Ranald C. Michie /
Philip Williamson (Hrsg.), The British Government and the City of London in the Twentieth
Century, Cambridge 2004, S.96-114.

1 Vgl. Share Ownership. A Report on the Ownership of Shares at 31" December 1997, hrsg.
von Office for National Statistics, London 1999, S.8; URL: http: / /www.ons.gov.uk /ons/
rel /pnfcl/share-ownership-—share-register-survey-report,/1997 /share-ownership--share-
register-survey-report—share-ownership.pdf [12.8.2016].
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bensversicherungsgesellschaften und Rentenkassen begannen in den 1950er Jah-
ren, die Einlagen ihrer Kunden aus festverzinslichen Wertpapieren abzuziehen
und in Aktienkapital anzulegen. Die Institutionen profitierten dabei von jahrhun-
dertealten Steuerbegtinstigungen, die fiir Individuen einen Anreiz schufen, nicht
direkt mit Aktien zu handeln, sondern dieses Geschéft an Manager zunehmend
diversifizierter Anlageinstrumente zu delegieren'.

Ohnehin konnten Investoren an der London Stock Exchange nicht ohne Wei-
teres Wertpapiere kaufen und verkaufen. Im Vergleich zu anderen europiischen
Héusern herrschten an der Londoner Boérse seit ihrer Griindung 1802 besondere
Regeln. Investoren, gleich ob private oder institutionelle, durften Geschifte nur
iber einen Makler (stock broker) abschlieBen, der offizielles Mitglied der jewei-
ligen Borse sein musste. Der Makler trug die Kaufs- oder Verkaufsauftriage seiner
Klienten, fir die er eine vom Borsenrat festgelegte Kommission von zwei Prozent
berechnete, an sogenannte jobber heran, die meist auf Wertpapiere bestimmter
Marktsegmente spezialisiert waren. Aus deren Besitz gingen die Aktien an den
Investor iber — oder umgekehrt, wenn der Investor verkaufen wollte. Broker und
jobber begegneten sich auf dem Borsenparkett und besiegelten ihre Geschifte
prinzipiell per Handschlag — daher das Motto der Stock Exchange: ,Dictum
meum pactum — My word is my bond“. Der jobber — erst 1972 wurden Frauen als
Mitglieder zugelassen — zielte freilich darauf ab, Wertpapiere tiber Erwerbspreis
weiterzuverkaufen, durfte jedoch nicht unmittelbar mit der Offentlichkeit han-
deln'. Diese Regelung bescherte Investoren vergleichsweise hohe Transaktions-
kosten. Die Trennung zwischen brokerund jobber bewahrte jedoch vor allem kleine-
re, weniger kundige Investoren vor Interessenkonflikten, da Vermittler und
Verkdufer von Wertpapieren nie in Personalunion auftreten durften. Freilich war
es fir finanziell schwiachere Privatkunden schwieriger als fiir zahlungskraftige In-
stitutionen, Zugang zu kompetenten Maklern zu bekommen.

Aus Sicht der britischen Kleinanleger waren die 1970er Jahre also alles andere
als ein Erfolgsjahrzehnt. Der soziale Abstand zu den meisten Finanzdienstleistern
war immens, institutionelle Investoren dominierten zunehmend den Markt und
drangten private Anleger aus dem Geschift. An den Steuerbenachteiligungen fiir
Privatanleger dnderte sich nichts, und nach dem Ende des Bretton-Woods-Systems
brachen auch in GroBbritannien die Aktienkurse ein'”. Wahrend der darauffol-

!5 Zum Strukturwandel angelsichsischer Aktienmirkte vgl. Ranald C. Michie, Financial capita-
lism, in: Larry Neal /Jeffrey Gale Williamson (Hrsg.), The Cambridge History of Capitalism,
Vol. 2: The Spread of Capitalism. From 1848 to the Present, Cambridge 2014, S.230-263, hier
S.236f. Vgl. zu den auf Gladstone zurtickgehenden Steuerbegiinstigungen von Institutionen
Martin Daunton, Trusting Leviathan. The Politics of Taxation in Britain, 1799-1914, Cam-
bridge 2001, S.99f. Zur Steuerpolitik unter Thatcher vgl. Clare Munro, The Fiscal Politics
of Savings and Share Ownership in Britain, 1970-1980, in: The Historical Journal 55 (2012),
S.757-778, hier S.757f.

16 Zur Trennung zwischen ,broker® und ,jobber“ vgl. Ranald C. Michie, The London Stock Ex-
change. A History, Oxford 2001, S.495-501, sowie zur Zulassung von Frauen vgl. ebenda,
S.201-203 u. S.483f.

17 Vgl. ebenda, S.507-542.
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genden langanhaltenden Baisse ergriffen manche Kleinanleger die Flucht oder
iibergaben ihr Portfolio einem Investmentfonds, womit sie zum Wachsen dieser
Institutionen beitrugen'®. All diese Faktoren lieBen es aus rein wirtschaftlicher
Sicht eher unattraktiv erscheinen, selbststindig in Aktien zu investieren. Vor die-
sem Hintergrund ist es schlieflich erstaunlich, dass Statistiken die Zahlen fiir Ak-
tienbesitzer tber die 1970er Jahre hinweg als stabil ausweisen'. Dieser Befund
legt nahe, nach sozialen und kulturellen Beweggriinden fiir eine Bérsenteilnah-
me zu fragen.

Seit dem 19. Jahrhundert und bis in die Zwischenkriegszeit hinein herrschten
in der britischen Gesellschaft moralisch-religiés motivierte Vorbehalte gegen
Finanzspekulation und Termingeschifte vor. Auf der einen Seite waren sich christ-
liche, konservative und sozialistische Kritiker einig, dass das Geschehen an der
Borse durch die Verheilung auf anstrengungslosen Wohlstand, die soziale Ord-
nung und die meritokratische Arbeitsethik der viktorianischen Gesellschaft be-
drohe. Borsenspekulation war gesellschaftlich stigmatisiert und galt als Ausléser
von Spielepidemien, die Verderben tiber Individuum, Familie und Gemeinwesen
brachten. Spekulanten wurden im offentlichen Diskurs mit entsprechenden
Krankheitsmetaphern belegt®. Auf der anderen Seite waren viele Beobachter von
der Borse fasziniert und attestierten ihr eben aufgrund ihrer Nahe zum Wettspiel
und ihrer Fihigkeit, ,Vermoégen aus dem Nichts auftauchen und andere riick-
standslos verschwinden® zu lassen, ein enormes Unterhaltungspotenzial?'. In der
Zwischenkriegszeit etablierte sich schlieflich ein populérer Finanzjournalismus,
der die langsam wachsende investierende Offentlichkeit (investing public) iiber das
Borsengeschehen auf dem Laufenden hielt?. Fur breite Massen wurde nun ver-
fugbar, was hier als populédres Borsenwissen begriffen wird: ein komplexitatsredu-
zierendes Wissen von finanziellen Praktiken, das iber das professionelle Finanz-
publikum hinaus der einfachen Bevolkerung die Teilhabe am Aktienmarkt
gewahrleisten sollte.

'8 Vgl. aus zeitgendssischer Perspektive John Plender /Paul Wallace, The Square Mile. A Guide
to the New City of London, London 1986, S.68-70.

19 Vgl. Nation of Shareholders, S.7.

20 Vgl. das Kapitel , The Sins of Speculation* in: James Taylor, Creating Capitalism. Joint-Stock
Enterprise in British Politics and Culture 1800-1870, Woodbridge 2006, S.54-81; vgl. auch
die Kritik der Parliamentary Labour Party, dem Vorliaufer der Labour Party, bei Gregg
McClymont, Socialism, Puritanism, Hedonism. The Parliamentary Labour Party’s Attitude to
Gambling, 1923-31, in: Twentieth Century British History 19 (2008), S.288-313, hier S.296,
S.299 u. S.304.

21 Jakob Tanner, Zwischen Spekulationsblase und Crash. Die Borse als kultureller Ort, in: Tho-
mas Forrer /Angelika Linke (Hrsg.), Wo ist Kultur? Perspektiven der Kulturanalyse, Ziirich
2014, S.95-125, hier S.98.

2 Vgl. Dilwyn Porter, ,Where there’s a tip there’s a tap“. The Popular Press and the Investing
Public, 1900-60, in: Peter Catterall /Colin Seymour-Ure /Adrian Smith (Hrsg.), Northcliffe’s
Legacy. Aspects of the British Popular Press, 1896-1996, London 2000, S.71-96; Josephine
Maltby u.a., The Evidence for ,Democratization® of Share Ownership in Great Britain in the
Early Twentieth Century, in: David R. Green u.a. (Hrsg), Men, women, and money. Perspec-
tives on Gender, Wealth, and Investment, 1850-1930, New York 2011, S. 184-206.
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Nach dem Zweiten Weltkrieg biiften die hergebrachten Vorbehalte gegen die
Borse zunehmend an Uberzeugungskraft ein. In dieser Phase begann die bri-
tische Gesellschaft, sich als permissive society, als zunehmend tolerante und frei-
ziigige Gesellschaft zu begreifen®. Teil dieses gesellschaftlichen Wandels war, dass
der offentliche Einfluss von Religion und Kirche schwand. Protestantische, puri-
tanische Moralvorstellungen und damit auch religiés motivierte Vorbehalte ge-
gen die Finanzwirtschaft verloren an Bedeutung?. Neue soziale Bewegungen stell-
ten die paternalistischen Mentalititen des politischen Establishments in Frage
und leisteten der Etablierung individualistischer Einstellungen im Alltag Vor-
schub®. Dieser Mentalititswandel kam der Praxis der Borsenspekulation entge-
gen. Ende der 1960er Jahre erklarten konservative Abgeordnete vom rechten Par-
teifliigel, unter anderem dessen damaliger Wortfithrer Enoch Powell und die
junge Thatcher, der permissive society offen den Krieg. Bereits 1970 stand auf That-
chers gesellschaftspolitischer Agenda eine ,Umkehr der freiziigigen Gesell-
schaft“®. Die wirtschaftliche Krise der 1970er Jahre identifizierte sie mit einer
moralischen Krise und einem politisch beférderten Sittenverfall. Dabei zielte
Thatcher zwar in erster Linie darauf ab, liberale Gesetze auf dem Feld der Fami-
lien- und Gesellschaftspolitik riickgingig zu machen?, aber sie stilisierte Wirt-
schaftsfragen auch zu moralischen Fragen. Vor diesem Hintergrund ldsst sich ihre
Abneigung gegen Finanzspekulation erkliren, die sie als junge Abgeordnete in
einer ihrer ersten Unterhausreden zum Ausdruck brachte:

»[I]t is the speculator in shares that we want to get at — the person who is making
a business of buying and selling shares, not to hold them for their income produ-

cing properties, but to live on the profit which he makes from the transactions.“®

2 Vgl. Harrison, Seeking, S.237 sowie auch auf S.516-526; Mark Jarvis, Conservative govern-
ments, morality and social change in affluent Britain, 1957-64, Manchester /New York 2005;
Christie Davies, The Strange Death of Moral Britain, New Brunswick 2004.

24 Vgl. Sam Brewitt-Taylor, The Invention of a ,Secular Society*? Christianity and the Sudden
Appearance of Secularization Discourses in the British National Media, 1961-4, in: Twen-
tieth Century British History 24 (2013), S. 327-350, sowie im Allgemeinen Simon J. D. Green,
The Passing of Protestant England. Secularisation and Social Change, c. 1920-1960, Cam-
bridge /New York 2011, S.32.

2 Vgl. Jon Lawrence, ,Paternalism, Class and the British path to modernity“, in: Simon Gunn/
James Vernon (Hrsg.), The Peculiarities of Liberal Modernity in Imperial Britain, Berkeley
2011, S. 147—164;]0n Lawrence, Class, ,Affluence® and the Study of Everyday Life in Britain,
. 1930-64, in: Cultural and Social History 10 (2013), S.273-299.

% Grimley, Thatcherism, in: Jackson/Saunders (Hrsg.), Making, S.80. Fiir Thatchers Abstim-
mungsverhalten gegen liberale Gesetzgebungen im Unterhaus vgl. Geoffrey K. Fry, Parlia-
ment and ,Morality“. Thatcher, Powell and Populism, in: Contemporary British History 12
(1998), S.139-147.

7 Diese Entwicklung begann nicht erst, wie von Thatcher behauptet, unter Harold Wilsons
Labour-Regierungen, sondern wurde bereits von Harold Macmillans konservativen Regie-
rungen, Ende der 1950er angestoBen; vgl. Jarvis, Conservative, S. 1-18.

28 House of Commons Debates (kiinftig HC Deb), vol. 638, c. 1227,19.4.1961. Bei diesem Zitat
wurde die Originalsprache beibehalten, da dies fiir das inhaltliche Verstindnis als zwingend
angesehen wurde; an einigen weiteren Stellen im Text wird dies ebenso gehandhabt. Zum
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Dieser gesellschaftshistorische Kontext kann hier nur kurz umrissen werden. Er
muss jedoch mitgedacht werden, da er veranschaulicht, dass die Bérse in GroB-
britannien nicht nur aus 6konomischen Beweggriinden aufgesucht wurde. Ein
Blick in die einschligige Investmentliteratur Ende der 1970er Jahre zeigt nam-
lich, dass Aktienhandel nicht nur als profitable Anlageform angepriesen wurde,
sondern auch zu einem populdren Hobby geworden war: ,Investment birgt seine
eigene Faszination und beschert dem ansonsten einténigen Leben des kleinen

«“9!

Manns ein gewisses Mall an Aufregung.“* Vor allem die Wahlverwandtschaft zwi-
schen Boérsengeschehen und Wettspiel half dabei, das ,faszinierende und auf-
regende Hobby“* zu popularisieren, bei dem es weniger um Teilhabe an und
Mitbestimmung in Unternehmen ging als darum, im richtigen Moment Wertpa-
piere zu kaufen und zu verkaufen, um Profite aus Preisverinderungen zu ziechen®'.
Aktienratgeber schickten sich freilich nicht an, Finanzspekulation und Wettspiel
gleichzusetzen. Dies muss vor dem Hintergrund gedeutet werden, dass Borsen-
héandler ihre Aktivititen erst im 19. Jahrhundert nach ,einer lang andauernden
politischen, kulturellen und rechtlichen Auseinandersetzung“ erfolgreich vom
Gluckspiel abgrenzen konnten®. Diese Abgrenzung musste stets aufs Neue vor-
genommen werden, was sich an einem Ratgeber veranschaulichen lasst, der
Aktienhandel nach derselben spekulativen Logik aufzog wie das Wetten auf Pfer-
derennen und FuBballspiele. Der Autor erklérte: ,Ohne Spekulation keine Akku-
mulation. [...] Aber willkiirliche oder leichtsinnige Zockerei ist téricht und zu
missbilligen.“* Gleichwohl konnten die Ratgeber Aktienhandel nur deswegen als
exzellentes Unterhaltungsformat prasentieren, weil das Spannungsverhaltnis von
Risiko und Belohnung denselben Nervenkitzel versprach wie beim Wettspiel.
Borsenspekulation wurde somit zu einer sozial legitimen Alltagspraxis, die zeit-
genossische Erhebungen jedoch weitgehend als ein Phidnomen der Mittelklassen

Kontext der Unterhausdebatte vgl. Kim Christian Priemel, Spekulation als Gegenstand histo-
rischer Forschung, in: Jahrbuch fir Wirtschaftsgeschichte 2 (2013), S. 9-26, hier S.9f.

29 Jack Medomsley, Opportunities for the Small Investor, Durham 1978, S.7.

% Norman Whetnall, How the Stock Exchange Works, London 1979, S.43; James Rowlatt, The
Pan Guide To Saving and Investment, London 1979, S.17.

%1 In Umfragen gaben Kleinanleger mehrheitlich Kapitalertrige aus Preisunterschieden und
nicht Dividenden als Hauptmotiv fiir ihre Investments an. Auch ,gambling® wurde als An-
trieb genannt; vgl. Savings and Attitudes to Share Owning, hrsg. von Research Services Li-
mited, London 1962, S. 3. Die Ausgabe der News Chronicle vom 4.5.1960 druckte eine Um-
frage des Meinungsforschungsinstituts Gallup mit dem Titel ,,Do you know how to set about
buying some shares?“, die das Thema ebenso aufgreift.

%2 Marieke de Goede, Finanzen, Spiel, Spekulation, in: Andreas Langenohl/Dietmar J. Wetzel
(Hrsg.), Finanzmarktpublika. Moralitit, Krisen und Teilhabe in der 6konomischen Moder-
ne, Wiesbaden 2014, S.31-52, hier S. 32. Der Aufsatz basiert auf ihrer Studie Virtue, Fortune
and Faith. A Genealogy of Finance, Minneapolis 2005. Zur sozialen SchlieBung der Borse vgl.
Alex Preda, Framing Finance. The Boundaries of Markets and Modern Capitalism, Chicago
2009, S.52-81, und Paul Johnson, Making the Market. Victorian Origins of Corporate Capi-
talism, New York 2010, S.198-224.

% J. P. Hodgson, Speculation for Gain, Southwick 1979, S.3.
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auswiesen®. Die Borse konnte allerdings auch in manchen Arbeitermilieus Teil-
nehmer rekrutieren, besonders in solchen, die eine ausgeprigte Wettspielkultur
aufwiesen®. In diesem Kontext begriffen Arbeiter die Borse neben Pferde- und
Hunderennen oder FuBballtoto lediglich als weiteres Wettformat. Bis in die
1930er Jahre konnten sie dieser Praxis in sogenannten bucket shopsnachgehen. Bei
diesen meist illegal betriebenen Einrichtungen handelte es sich um Wettbtiros, in
denen man auf den Verlauf von Aktienkursen wetten konnte, ohne das eigent-
liche Wertpapier tatsdchlich zu handeln. Dieses Geschéftsmodell wurde 1939 end-
giiltig gesetzlich verboten™.

In der Arbeiterklasse waren Einstellungen gegentuiber Aktienbesitz weitaus
komplexer als in der Mittelklasse. Manche Arbeiter suchten namlich nicht nur die
oft betriigerischen bucket shops auf, sondern Maklerbtiros, die ihre Dienste gezielt
auf eine finanziell schwiachere Zielgruppe zuschnitten. Andere working-class inves-
tors hielten Aktienbesitz in Form einer Mitarbeiterbeteiligung als legitimes Mittel,
sich an ihrem Unternehmen zu beteiligen und bewegten sich damit sehr nah am
konservativen Ideal von Aktienbesitz. Allerdings stiel} der Aktienhandel in der
Arbeiterklasse auch am ehesten noch auf politische und moralische Ablehnung
oder auf schlichtes Desinteresse, da fiir diese risikobehaftete Anlageform schlicht
das Geld fehlte®’.

Il. Aufkldarung im Volkskapitalismus? Politische Kommunikation und
populédres Borsenwissen

Als Thatcher 1975 als Vertreterin des rechten Parteifliigels tiberraschend zur neu-
en Oppositionsfithrerin gewéihlt wurde, sprachen die wenigsten Tories davon,
Staatsbesitz zu privatisieren und dadurch eine Gesellschaft von Aktienbesitzern zu
schaffen. Ebenso wenig bestimmten diese Themen den Wahlkampf von 1979, aus
dem Thatcher als Siegerin hervorging. Stattdessen kiindigten die Konservativen

* Vgl. Savings, S.9-15. Weiterfithrend auch Jack Revell /John Moyle, The Owners of Quoted
Ordinary Shares. A Survey for 1963, London 1966, und How does Britain save? A summary of
the results of a survey conducted for the London Stock Exchange, hrsg. von British Market
Research Bureau Limited, London 1966.

% Vgl. grundlegend Ross McKibbin, Working-class Gambling in Britain 1880-1939, in: Past and
Present 82 (1979), S.147-178, des Weiteren Mark Clapson, A Bit of a flutter. Popular gam-
bling and English society, ¢.1823-1961, Manchester 1992.

% Vgl. Dilwyn Porter, ,Speciousness is the Bucketeer’s Watchword and Outrageous Effrontery
his Capital“. Financial Bucket Shops in the City of London, c. 1880-1939, in: John Benson /
Laura Ugolini (Hrsg.), Cultures of Selling. Perspectives on Consumption and Society since
1700, Aldershot /Burlington 2006, S.103-125. Zur Entstehung der ,bucket shops® in den
USA vgl. David Hochfelder, ,Where the Common People Could Speculate®. The Ticker,
Bucket Shops, and the Origins of Popular Participation in Financial Markets, 1880-1920, in:
The Journal of American History 93 (2006), S. 335-358.

%7 Vgl. zu den unterschiedlichen Einstellungen gegeniiber Aktienbesitz die Interviews mit Fa-
brikarbeitern in Wider Shareholding, hrsg. von Acton Society Trust, London 1959, S.52-65,
des Weiteren Guy Naylor, Sharing the Profits. An Inquiry into the Habits, Attitudes and Pro-
blems of Employees’ Shareholding Schemes, London 1968, S.25-43. Entsprechende Mei-
nungsumfragen in: Savings, S.28.
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an, die rasant steigende Inflation zu bekdmpfen, die 6ffentlichen Haushalte zu
sanieren und Steuern zu senken. Dezidiert konservative Tories hatten zwar seit
den 1950er Jahren immer wieder gefordert, Staatseigentum in Privateigentum zu
iberfithren, waren damit beim Establishment der Partei jedoch stets auf taube
Ohren gestoen. Denationalisation, wie man damals noch sagte, galt als unpopular,
weil die Staatsbetriebe hohes Ansehen in der Bevolkerung genossen, obwohl sie
zunehmend defizitar wirtschafteten. Deshalb arbeiteten Thatchers Berater, allen
voran ihr spaterer Privatisierungs-Architekt Nicholas Ridley, in der Oppositions-
zeit an ,detaillierten Konzeptionen*® fiir Privatisierungsmafinahmen®. Weil diese
Pline ein behutsames Vorgehen nahelegten, fuhr Thatchers erstes Kabinett noch
eine verhaltene Entstaatlichungspolitik — und drohte mit seiner monetaristischen
Geld- und Haushaltspolitik gar an der immens hohen Arbeitslosenquote von
zwolf Prozent zu scheitern®. British Aerospace, ein Rustungsunternehmen, und
Amersham, ein Pharmakonzern, waren in dieser Experimentierphase die grofiten
Staatsbetriebe, die an die Borse gingen, was aber nur wenig Aufmerksamkeit er-
regte.

Anfangs ging es in 6ffentlichen Reden noch vor allem um die Formeln Effizi-
enz, Kostensenkung und Stirkung des Konsumenten. Intern sprachen Minister
jedoch frihzeitig davon, durch diese Politik unternehmerische Teilhabe und ge-
sellschaftliches Verantwortungsbewusstsein zu férdern. Geoftfrey Howe, Thatchers
Schatzkanzler, sprach sich 1980, als es um Pldne ging, den staatlichen Olkonzern
zu verauBern, gegen den Vorschlag aus, die Aktien privatisierter Unternehmen
kostenlos und demokratisch unter der Bevolkerung aufzuteilen — ein Verfahren,
das tibrigens auch der von Thatcher hochgeschitzte US-Okonomon Milton Fried-
man vorschlug. Damit, so argumentierte der Schatzkanzler, wiirde die beabsichtig-
te ,Lektion in der Verantwortung von Eigentum* ausbleiben*!.

Diese Auffassung lag ganz auf der Linie Thatchers, die ihren Regierungsauftrag
auch als Erziehungsauftrag begriff: ,Die Wirtschaft ist nur das Mittel zum Zweck.
Das Ziel ist, Herz und Seele zu verindern.“*? Dieser Anspruch Thatchers und ih-
rer engsten Gefolgsleute ist durchaus ernst zu nehmen. Thr éltester politischer
Freund Keith Joseph war ebenfalls der Ansicht, Grofibritanniens wirtschaftliche

* Dominik Geppert, ,Englische Krankheit“? Margaret Thatchers Therapie fiir GroBbritanni-

en, in: Frei/Suf (Hrsg.), Privatisierung, S.51-69, hier S.61. Gepperts Argumentation folgt

weitgehend Green, Thatcher, S. 90-97, der die Gremienarbeit der rechten Parteibasis im Ein-

zelnen ausgewertet hat und die langfristigen Wurzeln des Privatisierungsprogramms betont.

Die detaillierten Konzeptionen finden sich im sogenannten Ridley-Report: Final Report of

the Nationalised Industries Policy Group vom 8.7.1977. Dieser ist zu finden auf der Margaret

Thatcher Foundation Website (kinftig: MTF); MTF 110795.

Vgl. zur monetaristischen Wirtschaftspolitik Thatchers insbesondere Duncan Needham, UK

Monetary Policy from Devaluation to Thatcher, 1967-82, Basingstoke 2014, und Jim Tom-

linson, Thatcher, monetarism and the politics of inflation, in: Jackson/Saunders (Hrsg.),

Making, S.62-77.

40 HC Deb, vol. 19, c. 740, Geoffrey Howe, Haushaltsansprache, 1982.

‘1 MTF PREM 19/191, Howe an Thatcher, in: ,,Proposal for a national investment trust to pro-
mote wider property ownership: report by Leo Pliatzky“, 1.7.1980.

42 MTF 104475, Margaret Thatcher, Interview Sunday Times, 1.5.1981.

39

VZ 4/2016

1 Insttut far

Jahrgang 64 (2016), Heft 4

Inhaltsverzeichnis: http://www.ifz-muenchen.de/heftarchiv.html
URL: http://www.ifz-muenchen.de/heftarchiv/2016_4.pdf
VfZ-Recherche: http://vfz.ifz-muenchen.de




Vierteljahrshefte fir Zeitgeschichte . .
Kieran Heinemann:

Aktien fir alle? 647 I

Krise sei im Kern moralischer Natur und konne nur durch eine Riickkehr zu kon-
servativen und christlichen Werten tiberwunden werden®. Thatchers einfluss-
reicher Redenschreiber Alfred Sherman war davon tiberzeugt, dass die ,Entchris-
tianisierung des sozialen und politischen Denkens“ in Grofbritannien fir den
vermeintlichen Niedergang des ehemaligen Weltreichs verantwortlich sei*!. Wann
immer Thatcher das Neue Testament in Anschlag brachte, um Profitstreben und
kapitalistische Wirtschaftsweise als christliches Gebot zu verkiinden, lieferte
Sherman dafur den rhetorischen Feinschliff*®.

Als demokratische Politiker arbeiteten die Tories jedoch auf ihre Wiederwahl
hin, die in den frihen 1980er Jahren noch als unwahrscheinlich galt. Die Regie-
rung steckte also in einem Dilemma zwischen erzieherischem Anspruch und
wahltaktischen Imperativen. Dies lasst sich an der Frage der Preisbildung der
Volksaktien zeigen, die bereits bei den ersten Privatisierungen entschieden wur-
de. Einerseits durften die Anteile, gemaf} der konservativen Auffassung, dass nur
verdientes Eigentum wertgeschatzt wird, nicht gratis verteilt werden. Andererseits
musste der Preis niedrig genug sein, um geniigend Investoren anzulocken, denn
die Borsenginge sollten reibungslos ablaufen und sich 6ffentlich als politischer
Erfolg inszenieren lassen. Deswegen entschied sich die Regierung dafiir, die Un-
ternehmen nicht per Ausschreibung an den Meistbietenden zu verkaufen, son-
dern gezielt einen niedrigen Preis festzulegen. Zudem genossen Kleinanleger Vor-
kaufsrechte gegentiber institutionellen Anlegern. So wurde der Effekt erzielt, dass
die Bérsengange in hohem MaBe iiberzeichnet waren, die Nachfrage das Angebot
an Aktien also bei weitem Uberstieg®. Indem sie die Preisbildung nicht dem frei-
en Markt GiberlieBen, setzten sich die Konservativen in der Praxis freilich tiber ei-
nen zentralen Grundsatz der neoklassischen Okonomie Friedmanscher Prigung
hinweg, deren Einfluss auf Thatchers Wirtschaftspolitik weithin als zentral gilt'".
Dafur erhoffte sich die Partei einen wahltaktischen Effekt: Arbeiter mit Aktien, so

3 Vgl. Grimley, Thatcherism, in: Jackson/Saunders (Hrsg.), Making, S. 82.

# MTF 119486, Alfred Sherman, minute to Margaret Thatcher, Proposal for a lecture on ,A
Christian View of Society“. Shermans Auffassungen sind insbesondere vor dem Hintergrund
seiner Lebensgeschichte bemerkenswert: Er kimpfte als Kommunist jidischer Herkunft im
Spanischen Burgerkrieg, niherte sich im Laufe der 1970er Jahre jedoch der Neuen Rech-
ten an, wurde begeisterter Anhianger Margaret Thatchers und war 1975 Mitbegrinder der
konservativen Denkfabrik Centre for Policy Studies; vgl. Richard Cockett, Thinking the Un-
thinkable. Think-Tanks and the Economic Counter-Revolution 1931-1983, London 1995,
S.231f.

4 Thatcher verwendete dafiir besonders gerne das Gleichnis von den anvertrauten Talenten;
MTF 104587, Thatcher, Speech at St Lawrence Jewry, 4.3.1981.

6 Zu den frithen Privatisierungen zwischen 1979 bis 1983 vgl. David Parker, The Official His-
tory of Privatisation, Vol. 1: The formative years 1970-1987, Abingdon 2009, S.52-165, und
Eric J. Evans, Thatcher and Thatcherism, Abingdon /New York 32013, S.35-38.

7 Vgl. Cockett, Thinking, S.151-156 u. S.184-186; Ben Jackson, The think-tank archipelago.
Thatcherism and neo-liberalism, in: Ders./Saunders (Hrsg.), Making, S.43-61, und das
entsprechende Kapitel bei Dominik Geppert, Thatchers konservative Revolution. Der Rich-
tungswandel der britischen Tories 1975-1979, Miinchen 2002, S.227-243.
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das Kalkiil, wiirden eher Tory als Labour wéhlen - eine Hoffnung, die jedoch weit-
gehend unerfullt blieb, wie spdtere Studien zum Wahlverhalten zeigten®®.

Die Erfahrungen der Experimentierphase machten den Tories Mut. Nachdem
Thatcher sich im Falklandkrieg als Fithrungspersonlichkeit inszeniert und 1983
einen triumphalen Wahlsieg gegen eine gespaltene Labour Party errungen hatte,
nahm das Privatisierungsprogramm Fahrt auf. Den Auftakt fiir diese zweite, dyna-
mische Phase markierte der Bérsengang von British Telecom im November 1984.
Die Regierung investierte erstmals in eine umfangreiche Werbekampagne, die in
ihrer Gr6Benordnung und 6ffentlichen Wirkung nur von der Privatisierung von
British Gas im Dezember 1986 uibertroffen wurde®. In der Gewissheit, fest im Sat-
tel zu sitzen und ein politisches Erfolgsrezept gefunden zu haben, riistete That-
cher auch rhetorisch auf. Die Regierung riickte den Begriff der Verantwortung in
den Mittelpunkt und kommunizierte, Privatisierung sei in erster Linie Gesell-
schaftspolitik. Im Mérz 1986 verwendete Thatcher erstmals den Begriff popular
capitalism, um ihre Vision einer freiheitlichen Wirtschaftsverfassung gegen die so-
zialistische Auffassung von Gemeineigentum in Stellung zu bringen®. Auf dem
Tory-Parteitag im selben Jahr erklérte sie vollmundig:

»The great political reform of the last century was to enable more and more peo-
ple to have a vote. Now the great Tory reform of this century is to enable more and
more people to own property. Popular capitalism is nothing less than a crusade to
enfranchise the many in the economic life of the nation.“"

In der Privatisierungs-Rhetorik der Premierministerin vermengten sich Moralpo-
pulismus und marktwirtschaftliche Semantiken. Eine explizit partizipatorische
Sprache ubersetzte wirtschaftliche in politische Teilhabe, und religiose Meta-
phern sollten die Massen liber ein nationales Sendungsbewusstsein mit der Wirt-
schaft vermdhlen. Thatcher versah die ,Volksaktien“’?> rhetorisch mit den ver-
heiBungsvollen Qualititen eines Eigenheims, dessen Besitz sie durch die
Privatisierung von Wohnraum im Besitz der 6ffentlichen Hand zuvor Millionen

8 Vgl. Anthony Heath /Geoffrey Garrett, The Extension of Popular Capitalism, Glasgow 1989,
S.18, und Richard Stevens, The Evolution of Privatisation as an Electoral Policy, c. 1970-90,
in: Contemporary British History 18 (2004), S.47-75.

%9 Vgl. die zeitgendssische Darstellung von Karin Newman, The Selling of British Telecom,
New York 1986. Historische Fallstudien zu einzelnen Privatisierungen fehlen bislang. Par-
ker, Official History, S.240-396, legt einen Fokus auf Wettbewerbsrahmen, Regulierung und
Borsengang fiir beide Konzerne. Fur historische Perspektiven auf Telecom und British Gas
vgl. Geppert, ,Englische Krankheit®, in Frei/Stfl (Hrsg.), Privatisierung, S.51-53. Weiter-
flihrend auch Green, Thatcher, S.97-101; Richard Vinen, Thatcher’s Britain. The Politics
and Social Upheaval of the Thatcher Era, London 2009, S.194-197, und Evans, Thatcher,
S.133f. u.S.171-173.

5 MTF 106348, Thatcher, Speech to Conservative Central Council at Felixstowe, 15.3.1986.

51 MTF 106498, Thatcher, Speech to Conservative Party Conference, 10.10.1986.

52 Das vollstindige Zitat im Original lautet: ,We want people to own their home. And we also
want them to have a share in British industry. [...] We are now seeing a re-birth of personal
responsibility”; MTF 105823, Thatcher, New Years Speech, 31.12.1984.

VZ 4/2016

1 Insttut far

Jahrgang 64 (2016), Heft 4

Inhaltsverzeichnis: http://www.ifz-muenchen.de/heftarchiv.html
URL: http://www.ifz-muenchen.de/heftarchiv/2016_4.pdf
VfZ-Recherche: http://vfz.ifz-muenchen.de




Vierteljahrshefte fir Zeitgeschichte . .
Kieran Heinemann:

Aktien fir alle? 649 I

von Wahlern erméglicht hatte. Ferner wurde wider share ownership mit dem An-
spruch verbunden, engere Bezilige zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern zu
schaffen. Aktien adressierte man dabei nie als Spekulationsobjekt, sondern stets
als Miteigentum an Unternehmen, das Arbeitern Einsicht in den kapitalistischen
Produktionsprozess gewihre®. Teil der Kommunikationsstrategie war zudem, die
Volatilitit und den Risikocharakter der Borse zu verschweigen. Eigentlich sprach
Thatcher gerne davon, eine neue ,enterprise culture“* zu férdern, die wirtschaft-
liche Risiken wieder starker belohnen sollte. Mit Blick auf den Aktienmarkt blieb
diese Rhetorik jedoch aus, um keine Kéaufer abzuschrecken.

Diese Leerstelle in der politischen Kommunikation blieb nicht unbemerkt,
und hier setzte die Aufkldrungsarbeit der Massenmedien an. Die Privatisierungen
fihrten zu einem millionenfachen Zuwachs an Kleinanlegern, deren Orientie-
rungsbediirfnisse der Finanzjournalismus nun bediente. In den beiden groften
britischen Boulevardblittern, Daily Mail und Daily Mirror™, spiegelte sich die Pri-
vatisierungspolitik auf geradezu paradoxe Weise. Der Mirror, das der Labour Party
nahestehende Massenorgan der Arbeiterklasse, lie3 iblicherweise kaum eine Ge-
legenheit aus, gegen Thatcher zu polemisieren. In seiner Finanzrubrik schlug das
Blatt allerdings eine Tonart an, die sich mit der partizipatorischen Rhetorik der
Tories nahezu deckte. Ihr schillernder Redakteur Robert Head lobte die Moglich-
keit fiir Belegschaften, Aktien ihrer Betriebe zu zeichnen, als eine erstrebenswerte
Beteiligungsform und riet seinen Lesern explizit zu den ,fairen Anteilen fiir
Arbeiter“®. Vorausgesetzt, sie wiirden ihr Kapital nicht nur auf ein Pferd setzen,
das heifit durch die Bindung an den Erfolg ihres eigenen Unternehmens ein fal-
sches Risiko eingehen, war es im Mirrorgern gesehen, ,wenn Arbeiter aufihr eige-
nes Unternehmen setz[t]en“?’. Wir wissen vom Mirror, dass er ein intensives Ver-
hiltnis zu seinen Lesern pflegte; Head baute seine Ratschldge stets exemplarisch
auf eingegangenen Leserbriefen auf®. Dies ldsst darauf schlieBen, dass in der Ar-

% MTF 106046, Thatcher, Speech to Scottish Party Conference, 10.5.1985.

%! Die Werbungen fiir die Volksaktien waren lediglich mit einem kleingedruckten Hinweis ver-

sehen, dass der Wert der Aktien sowohl steigen als auch fallen kann; vgl. Newman, Selling,

S.97. Dazu findet sich ein passendes Beispiel, das Thatchers Risikorhetorik belegt: ,Running

a small business involves great risks. But to run those risks the rewards must be there. [...]

This means a new culture - an enterprise culture®*; MTF 105617, Thatcher, Speech to Small

Business Bureau Conference, 8.2.1984.

Daily Mail und Daily Mirror kénnen - etwa im Gegensatz zu der unter Thatcher sonst so

cinflussreichen The Sun - auf eine lange Tradition im populdren Finanzjournalismus zu-

riickschauen; vgl. Dilwyn Porter, ,,City slickers” in Perspective. The Daily Mirror, its readers

and their money, 1960-2000, in: Media History 9 (2003), S.137-152, hier S. 146.

% Daily Mirror vom 10.11. 1982:  Fair shares for workers*“. Vgl. auch Daily Mirror vom 3.12.1984:
,Fair shares! Telecom’s big news for the small investor®. Zur Person Robert Heads, einem Pio-
nier des populidren Finanzjournalismus, vgl. The Guardian vom 24.8.1987: ,Capitalism goes
pop* sowie den hohe Anerkennung zollenden Nachruf in der Times vom 19.2.2009.

57 Daily Mirror vom 16.2.1982: ,All their own works®; Daily Mirror vom 17.2.1981: ,Budget
beaters all set”.

% Vgl. Daily Mirror vom 2.11.1982: ,Don’t burn your fingers“. Seit 1960 unterhielt der Mirror
ein Advice Bureau, in dem jahrlich iber 20.000 Leserbriefe eingingen; vgl. Porter, ,City slic-
kers“, S.142.
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beiterklasse eine gewisse Zustimmung zur Entstaatlichungspolitik herrschte, zu-
mindest dort wo Aktien nicht in erster Linie als Spekulationsobjekt, sondern als
Instrument begriffen wurden, Interessengegensitze zwischen Arbeitgebern und
Arbeitnehmern abzuschwichen. Analog zur medialen Popularisierung neolibe-
raler Kerninhalte im angelsidchsischen Diskurs, konstruierten die volkskapitalis-
tischen Narrative des Mirror ,einen idealisierten Markt, der mit dem Interesse des

“59 und deckten sich somit auf verbluffende Weise

einfachen Burgers identisch ist
mit Thatchers Politik. Der Mirrorbetonte das Moment der Teilhabe und rief seine
Leser dazu auf, Aktien privatisierter Staatsbetriebe langfristig zu halten — und
nicht mit ihnen zu spekulieren®.

Ein anderer Erwartungshorizont tat sich hingegen in der konservativen Daily
Mail auf, die traditionell den bérsenaffinen Kleinanleger aus der Mittelklasse zu
ihrer Zielgruppe zahlte. Auch hier herrschte ein enges Verhaltnis zwischen Lesern
und Redakteuren®. AuBlerdem offenbart ein Blick in Margaret Thatchers Termin-
kalender, dass MailRedakteure, im Gegensatz zu ihren Kollegen vom Mirror, in 10
Downing Street ein und aus gingen®. Viel intensiver als ihr linkes Konkurrenz-
blatt stellte sich die Mailjedoch die Frage, inwiefern breite Massen mit der Borse
uberhaupt kompatibel seien. Die Zeitung schwankte dabei zwischen Euphorie
und Skepsis und sprach schon frith von einem Volkskapitalismus, etwa 1981 bei
der vergleichsweise bescheidenen Privatisierung von Cable und Wireless, einem
Zweig der staatlichen Telekommunikationsbehorde. In der City of London habe
an dem Tag ein Gerangel um die neuen Aktien geherrscht. Hunderte Hausfrauen
und Borsenmakler stiirmten die Bankgebdude®. Die Daily Mailbegriiite zwar die
Vorstellung einer Gesellschaft von Aktienbesitzern, meldete aber schon bald Vor-
behalte gegeniiber der staatlichen Aufkldrungskampagne an, die das Risikopoten-
zial der Wertpapiere ausklammerte.

Eine neue Risikokultur war zwar durchaus erwtinscht und wurde auch vom Dai-
ly Mirror herbeigeschrieben: ,Der Mut mehr Risiken einzugehen, ist eine der Sa-
chen, die Britannien wieder grofl machen kénnten.“** Im Vorfeld des Telecom-
Borsengangs stellte die Mail jedoch gezielt auf diesen Aspekt ab und fragte
plakativ, ob tatsichlich jeder ,in den Aktienmarkt eintauchen® sollte®. Der Klein-
anleger, so stellte das Blatt eine eiserne Investorenregel auf, musse zuvor schon
gentgend Kapital zuriickgelegt haben, um sich in diese risikobehaftete Anlage-
form vorzuwagen. Auch der Daily Mirror klarte auf: ,Alle Aktien unterliegen dem
Auf und Ab der Borse.“% Der vorausschauende Investor riskiere nur Geld, auf das

% Soren Brandes, ,Free to Choose®. Die Popularisierung des Neoliberalismus in Milton Fried-
mans Fernsehserie (1980,/90), in: Zeithistorische Forschungen (2015), S.526-533, hier
S.533.

%0 Vgl. Daily Mirror vom 28.11.1984: ,Why we all love Telecom®.

51 Vgl. Porter, Where, in: Catterall /Seymour-Ure /Smith (Hrsg.), Northcliffe’s Legacy, S. 89.

62 Vgl. MTF 113623, MTF 114579, und MTF 125036.

%% Vgl. Daily Mail vom 31.10.1981: ,Scramble in the City*.

%4 Daily Mirror vom 4.12.1984: , Telecomania! Investors ring up big profits*.

% Daily Mail vom 24. 10.1984: ,Should you plunge into the stock market?*

% Daily Mirror vom 14.11.1984: ,Buzby’s Golden Egg*.
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er im Notfall auch verzichten kénne®. Generell richtete sich die Ratgeberkultur
an ein finanziell unabhéngiges Publikum, an den ,Mann mit £2000 [...], der be-
reit ist ein Risiko einzugehen“®. Dieses Zitat deutet an, dass der prototypische
Investor traditionell ménnlich gedacht wurde. Derselbe Ratgeber mutmalte gar:
,Damen neigen dazu, womoglich aufgrund ihrer mitterlichen und beschiitze-
rischen Instinkte, iiberdurchschnittliche Risiken zu vermeiden.“® Ein Blick auf
statistische Daten zur Borsenbeteiligung ldsst solche Einlassungen jedoch bizarr
anmuten, denn Schdtzungen zufolge waren circa 45 Prozent der britischen Inves-
toren weiblich™. Zudem lisst sich in den 1980er Jahren ein Wandel beobachten.
Times, Guardian und Daily Mail begannen Redakteurinnen in ihren Finanzrubri-
ken zu beschiftigen und registrierten: ,Frauen streben nach den héchsten Posi-
tionen in der Finanzwirtschaft und den besten Anlagechancen fiir ihr Geld.“™

Die wohlsituierten Kleinanlegerinnen und Kleinanleger, die die Eintrittsbe-
dingungen der Borse erfullten, sollten durchaus auf ihre Kosten kommen - und
zwar nicht nur auf ihre 6konomischen. Den Nervenkitzel der Spekulation zu ge-
nieBen, galt als legitime Praxis. Die Mailversuchte die Ndhe der Bérse zum Wett-
spiel auch gar nicht zu kaschieren: Sie bezeichnete die City of London als Kasino
und Investoren als punter, also mit einem Begriff, der eigentlich einen Gliicksspie-
ler bezeichnet, der auf Pferderennen wettet”. Mit ihrer spielerischen Darstellung
konterkarierte die Mail somit ein Stiick weit die auf Seriositat ausgerichtete Ver-
kaufsstrategie der konservativen Regierungen. Auch der Daily Mirror spielte auf
das Unterhaltungspotenzial der Bérse an und begriite an dem Tag der Telecom-
Privatisierung die neuen Investoren zu einer ,Welt aus Spall und Abenteuer, Risi-
ko und Belohnung“™.

Nach dem gegliickten Bérsengang, der mit einem Schlag zwei Millionen Briten
zu Aktienbesitzern machte, erzielten auch die Taschenbiicher von Finanzjourna-
listen, Bérsengurus und Hobbyspekulanten hohe Auflagen. Die Ratgeber waren
facettenreich und versuchten, Leser mit hochst unterschiedlichen Anlagestrate-
gien anzusprechen. Sie dhnelten sich jedoch insofern, als sie dem vermeintlich
ernsten und rationalen Borsengeschehen ein spielerisches Element attestierten.
Der SpafBfaktor war ein legitimer Bestandteil des Volkskapitalismus: ,Playing the
market wurde wiederum mit der Doppelfunktion vorgefiihrt, sowohl finanziell

%7 Vgl. Daily Mirror vom 17.12.1984: ,Sharing in the action®; Daily Mirror vom 20.12.1984:
»Careless talk can cost cash®; Daily Mirror vom 31.12.1984: ,Get a share of the action!®, und
Daily Mirror vom 7.1.1985: ,Shelling out...Where the cash goes on a share buy-in*“.

68 Medomsley, Opportunities, S. 7. Ahnlich auch bei Whetnall, How, S. 81.

% Medomsley, Opportunities, S. 7.

70 Vgl. Arthur G. Ellinger, The Art of Investment, London 1971, S.23.

7 Daily Mail vom 16.9. 1987: ,The Petticoat Push®. Vgl. auch den Finanzratgeber ,The Guar-
dian Money Guide“ der Ressortleiterin des Guardians Margaret Dibben aus dem Jahr 1984,
und Daily Mail vom 12.6.1991: ,,Opening up the share market*.

72 Vgl. Daily Mail vom 14. 11.1984: ,A good number for the small operator®, und Daily Mail vom
3.1.1987: ,Take a throw in the City casino*.

7 Daily Mirror vom 20.11.1984: ,Are Telecom’s shares a good number for you?*
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gewinnbringend als auch ungemein packend und kurzweilig zu sein”. Der Inves-
tor musste zwar achtsam, umsichtig und konzentriert vorgehen, um Verluste zu
vermeiden, konnte aber gleichzeitig eine ,Menge Spal} aus der Aktienanlage* zie-
hen™. Kaum ein Ratgeber kam ohne eine Spielanalogie aus, um die Funktionswei-
se der Borse einem breiteren Publikum zu erklaren: ,Das Borsenspiel wird, wie
die meisten Spiele, zwischen zwei Seiten ausgetragen: den Kdufern auf der einen
Seite und den Verkiaufern auf der anderen.“”

Trotz aller Spielreferenzen blieb Risikobewusstsein im populdren Diskurs die
zentrale Voraussetzung fuir die Teilnahme am Boérsengeschehen. An diesem Punkt
entziindete sich schlieBlich auch eine wirtschaftsliberale, finanzkapitalistische
Kritik an der konservativen Privatisierungspraxis. Finanzjournalismus und Ratge-
berliteratur beanstandeten, dass Aktienbesitz lediglich in der Breite, nicht jedoch
in der Tiefe zu einem Massenphdnomen geworden war. Sie wiesen auf die Passivi-
tat vieler der neuen Investoren hin und attestierten der Politik, die neuen Borsia-
ner nicht hinreichend in die Dynamik der Aktienmérkte eingeweiht zu haben:

»~Aber hat irgendeiner der neuen Investoren wirklich etwas tiber die Mechanis-
men der Borse gelernt? Die Regierung und ihre Berater haben, trotz der 16b-
lichen Absicht, aus uns allen Aktionére zu machen, so gut wie gar nichts geleistet,

um die Offentlichkeit tiber die Materie aufzukliren.“”?

Lediglich 16 Prozent der neuen Anleger, die Anteile an einem privatisierten Un-
ternehmen gekauft hatten, legten auch ein diversifiziertes Aktiendepot an. Die
Mehrheit begntigte sich mit dem Kauf einiger weniger Privatisierungsaktien. Es
lieBe sich einwenden, dass diese Gruppe genau die von Thatcher gewiinschten
langfristigen und risikoaversen Anleger verkorperte. Umfragen offenbarten bei
ihnen jedoch eine enorme Unkenntnis tiber Bérsenzusammenhénge. So zeichne-
ten etwa manche Kaufer die Telecom-Aktie lediglich deshalb, weil sie glaubten,
ansonsten ihren Telefon-Anschluss zu verlieren’.

Ein weiterer Kritikpunkt war die gezielte Uberzeichnung der Aktien. Tatsiach-
lich lasst sich bei allen Privatisierungen dasselbe Muster erkennen: Die unter Wert
emittierten Aktien erlebten am ersten Tag enorme Kursanstiege und viele Kaufer
spekulierten lediglich auf einen raschen Wiederverkauf™. In Borsenkreisen galt

™ Vgl. Simon Rose, Fair Shares. A layman’s guide to buying and selling stocks and shares, Lon-
don 1986, S.176-186. Dieses Buch orientiert sich sehr stark an einem US-amerikanischen
Investmentklassiker, den der Berufsspekulant George J. Goodman unter dem Pseudonym
Adam Smith verfasste; ders., The Money Game, New York 1968.

7 J. T. Stafford, The Share-owner’s guide. How to invest profitably and safely in shares, Cam-
bridge 1987, S.1.

76 Brian J. Millard, Stocks and Shares Simplified. A Guide for the Small Investor, London 1986,
S. 1. Ahnlich bei Michael Walters, How to Make a Killing in New Issues, London 1988, S. 7.

7 Rose, Fair Shares, S. 2.

8 Vgl. The Independent vom 18.2.1988: ,Educating the new capitalists*.

7 Vgl. Parker, Official History, S.161. Ahnlich drastisch verhielt es sich bei der Privatisierung
der Wasserbetriebe, wo die Zahl der Aktionére im Dezember 1989 2,7 Millionen betrug und
im Juni 1991 auf 1,1 Millionen gefallen war.
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diese Praxis, im Englischen stagging genannt, keineswegs als anriichig — dazu wur-
de vielmehr aufgerufen®. Diese Form der Spekulation erschwert jedoch zuverlds-
sige Umfrageergebnisse zur Boérsenbeteiligung: Ein stag taucht in der Statistik
namlich nicht als Aktionér auf. Dadurch, dass er bei Gelegenheit schnell einsteigt
und sich dann ebenso zlugig wieder aus seinen Positionen zuriickzieht, ist er je-
doch sehr wohl Boérsenteilnehmer. Die Thatcher ansonsten sehr zugeneigte
Sunday Times wies daraufhin, dass die Regierung mit ihrer Praxis nicht die ge-
wiinschten langfristigen Anleger anlockte, sondern ,tausende gewohnlicher Zei-
tungsleser, die eine verlustfreie Spekulationschance erkennen*®!. Dasselbe Blatt
hielt die MaBnahmen der Tories schon friithzeitig fiir vollig ungeeignet, einen
Volkskapitalismus herbeizufithren:

»Genuine mass participation would require a much more imaginative approach.
Today’s residual active small shareholders are, by and large, not pink-nosed rab-
bits inhabiting a vanishing habitat and waiting for kindly ministers to set up finan-
cial nature reserves. They survived in a hostile environment by natural selection,

by learning to be more like speculators.“$?

Eine nachhaltige Aktienkultur lieBe sich nicht durch staatliche Subventionen her-
beiflihren. Stattdessen sei intensive Aufklirung gefragt, argumentierte auch die
Investmentliteratur, die beméngelte, die Regierung habe dem Volk keine kapitalis-
tische Lektion erteilt, sondern vielmehr eine Marktanomalie geschaffen: ,Diese
Privatisierungen haben den Eindruck erweckt, dass es einfach ist, einen schnellen
Reibach in Aktien zu machen, aber man sollte in Erinnerung behalten, dass das
die Ausnahme und nicht die Regel ist.“*® Das Verfahren, die Volksaktien weit un-
ter Wert zu verkaufen, wurde als staatlich organisierter Selbstbedienungsladen
verhohnt, als ,die nachstbeste Alternative dazu, Zehnpfundnoten fiir einen Fun-
fer zu kaufen“®’. Die Aufkldrung im Volkskapitalismus besorgten schlieBlich der
Finanzjournalismus und eine breit geficherte Ratgeberliteratur — nicht die rheto-
risch mit groBem erzieherischen Anspruch auftretende Politik.

Eine soziologische Studie aus dem Jahr 1994 tber die gesellschaftlichen Aus-
wirkungen des Privatisierungsprogramms — die erste und bis heute einzige — ur-
teilt daher: ,Die groBe Privatisierungskampagne war viel Lirm um nichts.“® Zu
diesem Schluss kamen die Autoren, nachdem sie das Kaufverhalten der neuen
Kleinanleger analysiert hatten und sie in drei mehr oder weniger gleichgrof3e
Gruppen einteilten: erstens die passiven Investoren (,savers®), zweitens die ,gam-
blers®, die auf kurzfristige Profite spekulierten und zuletzt die ,true capitalist®,

80 Vgl. Daily Mail vom 28.11.1986: , Time for Sid to turn on to Gas*.

81 The Sunday Times vom 21.2.1982: , The joys of making a quick profit*.

82 The Sunday Times vom 2.5.1982: , The wit to woo small investors*.

83 Stafford, Share-owner’s guide, S. 3.

8% Michael Walters, How to Make a Killing in the Share Jungle, London 1987, S. iv.

% Peter Saunders/Colin Harris, Privatization and Popular Capitalism, Buckingham /Philadel-
phia 1994, S.162.
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Lrational risk-taking investors“®. Weil die britische Gesellschaft sich nicht mehr-
heitlich die Einstellungen der letzten Gruppe angeeignet habe, sondern auch ei-
ner ,Kasinomentalitdt“®” frohne, sei sie durch Thatcher nicht kapitalistischer ge-
worden. Aufschlussreich ist nun, dass sich die Soziologen fir ihren Idealtyp des
rationalen, kapitalistischen Investors auf Max Webers ,Die Protestantische Ethik
und der Geist des Kapitalismus® bezogen, wonach ,,der wahre Geist des Kapitalis-
mus die Suche nach stets erneuerten Profiten und eben nicht nach Zufallsgewin-
nen beinhaltet“®, Damit wurde die britische Gesellschaft aber an demselben Ide-
al gemessen, das Thatcher vorgab zu verkérpern. Demnach beruhte der
,burgerliche Betriebskapitalismus“ auf rationaler Wirtschaftsweise, innerwelt-
licher Askese sowie protestantischer Arbeitsethik und hatte den, um in Webers
Duktus zu bleiben, an ,irrationalen Spekulationschancen® orientierten ,Abenteu-
rer- und spekulativen Héndlerkapitalismus“ hinter sich gelassen®. Der Kapitalis-
mus und allemal der Finanzkapitalismus zogen und ziehen ihre expansive Kraft
jedoch nie ausschlieBlich aus der einen oder der anderen, sondern aus beiden
Mentalitidten. Somit ldsst sich das Paradox zwischen Thatchers anachronistischem
protestantisch-viktorianischem Kapitalismus und der borsenkapitalistischen Be-
reicherungskultur, die in den 1980er Jahren zunehmend FuB fasste, ein Stiick weit
auflésen. Thatcher war in ihrem puritanischen Moralkodex von der ethischen
Notwendigkeit des Kapitalismus iberzeugt. Gleichwohl ordnete sie ihren religios-
moralisch motivierten Erziehungsanspruch einer pragmatisch ausgerichteten Pri-
vatisierungspolitik unter, die um jeden Preis den Staat aus der Wirtschaft zurtick-
dringte. Diese Politik erdffnete Moglichkeitsraume fiir den aufziehenden
Borsenkapitalismus. Die Borse zog jedoch nicht nur den rationalen Unterneh-
mer, sondern auch den Spieler als genuin kapitalistischen Akteur an.

IV. Der Kleinanleger im deregulierten Finanzkapitalismus

Die Frage wie rational oder irrational das Geschehen auf den zunehmend globali-
sierten Finanzmaérkten sei, wurde in den 1980er Jahren grundlegend neu beant-
wortet. Wissensgeschichtlich setzte sich in diesem Jahrzehnt ein zuvor nie dagewe-
sener, geradezu unerschiitterlicher Glaube in die Funktionalitit und Rationalitat
von Finanzmarkten durch. Dieser Prozess spielte sich in einer komplexen Gemen-
gelage ab. Ein tiefgreifender Strukturwandel, wirtschaftswissenschaftliche und
technologische Revolutionen sowie politische Entscheidungsprozesse bedingten
die Entstehung eines neuen Produktionsregimes, das heute mit Begriffen wie

% Ebenda, S.154-156.

%7 Ebenda, S.155.

% Ebenda, S. 154.

89 Max Weber, Vorbemerkung, in: Ders., Gesammelte Aufsitze zur Religionssoziologie, Tibin-
gen 1920, S.6-11 (dort auch Die protestantische Ethik und der Geist des Kapitalismus, S.17-
207). Weber erteilte nicht per se der Borse eine Absage. Solange der Zugang zu ihr einem
professionellen, qualifizierten Spekulantentum vorbehalten blieb, sah Weber in der Borse
einen unverzichtbaren Bestandteil der ,modernen Verkehrswirtschaft; ders., Borsenwesen.
Schriften und Reden 1893-1898, Tubingen 1999, S. 154.
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Finanzialisierung oder digitaler Finanzmarkt-Kapitalismus erfasst wird”. Die Ara
Thatcher war zentral fiir diese Transformationszeit. Neben der Privatisierung von
Staatsbesitz trieben die konservativen Regierungen namlich eine umfassende Po-
litik der Finanzmarktliberalisierung voran. Wie wirkten sich diese Entwicklungen
auf die Teilnahmepotenziale von Kleinanlegern aus? Wie verhielten sich rationale
und irrationale Elemente im verwissenschaftlichten Bérsengeschehen zueinan-
der? Diese Fragen werden anhand zweier Schliisselereignisse diskutiert: dem Big
Bang, einem Gesetzespaket, das im Oktober 1986 grundlegende Neuregelungen
an der London Stock Exchange einfiihrte und dem Bérsenkrach, der im Oktober
1987 die internationalen Finanzmarkte erschiitterte.

Eine frithe Zasur in der Finanzialisierung westlicher Industrienationen war der
Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems 1973. Durch den Ubergang von
festen zu flexiblen Wechselkursen wuchs das Volumen globaler Finanztransakti-
onen rapide an. Der Anteil spekulativer Aktien-, Wahrungs- und Termingeschafte
nahm in den 1970er Jahren schlagartig zu, die durchschnittliche Haltedauer von
Wertpapieren proportional ab®. Ein weiterer Trend leistete der Deregulierung
globaler Kapitalmarkte erheblichen Vorschub: Mit der Finanz6konomie gewann
eine akademische Disziplin zunehmend an Einfluss, die ein grundlegend neues
Verstindnis von Finanzmarkten formulierte. Die financial economics haben ihre Ur-
springe in den USA der 1950er und 1960er Jahre, wo sich ihre Vertreter erst all-
mahlich gegen die keynesianische Deutungshoheit behaupten konnten. Schlief3-
lich verhalfen sie jedoch der Uberzeugung zum Durchbruch, dass Finanzmarkte
per se effizient (efficient market hypothesis) und ihre Abldufe rational erklarbar seien
(rational choice theory). Die Borse wurde ,aufgrund ihrer prompten Reagibilitit
und ihrer fluktuierenden Volatilitit gleichsam [zum idealen Markt] stilisiert“2.
Mit Verzégerung etablierte sich die Disziplin auch in britischen Business Schools
und Universitaten, die nun forderten, sich am ,sehr wissenschaftlichen Ansatz“*
US-amerikanischer Pragung zu orientieren. Grof3britanniens Kleinanleger schlos-
sen sich diesen Theoremen nicht an. Sie waren weiterhin davon tiberzeugt, dass

%0 Vgl. Gerald A. Epstein (Hrsg.), Financialization and the World Economy, Cheltenham /
Northampton 2006; Greta R. Krippner, Capitalizing on Crisis. The Political Origins of the
Rise of Finance, Cambridge/London 2011; Anselm Doering-Manteuffel /Lutz Raphael,
Nach dem Boom. Perspektiven auf die Zeitgeschichte seit 1970, Gottingen #2012, S. 7-23.

91 Vgl. Kenneth A. Froot/Andre F. Perold /Jeremy C. Stein, Shareholder Trading Practices and
Corporate Investment Horizons, in: Journal of Applied Corporate Finance 5 (1992), S.42-
58, und Jiirgen Kocka, Geschichte des Kapitalismus, Miinchen 2013, S.92-98.

92 Jakob Tanner, A Random Walk Down Wall Street? Industriemoderne und Finanzmarktka-
pitalismus, in: ZeitRdume 2009, S.169-184, hier S. 178. Zum Einfluss finanzokonomischer
Modelle auf moderne Finanzmirkte vgl. Donald MacKenzie, An Engine, Not a Camera. How
Financial Models Shape Markets, Cambridge /London 2006; vgl. auch Franck Jovanovic, The
Construction of the Canonical History of Financial Economics, in: History of Political Econo-
my 40 (2008), S.213-242.

9 Richard J. Briston, The Stock Exchange and Investment Analysis, London 1975, S.7.
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die Borse in hohem Mafle von Emotionen und Instinkten gepragt sei und begrif-
fen ,Investment eher als eine Kunst denn als exakte Wissenschaft“!.

Die Konservativen unter Thatcher waren entschlossen, die britische Wirtschaft
fir die internationalen Kapitalstrome zu 6ffnen. Bereits einen Monat nach Amts-
antritt hob die Regierung im Juni 1979 die letzten Kapital- und Devisenkontrollen
auf*. Das umfassendste Biindel an Deregulierungsmafinahmen trat jedoch am 27.
Oktober 1986 in Kraft: Mit diesem Big Bang fand der Computer Einzug an der
London Stock Exchange. Deals wurden von nun an nicht mehr per Handschlag
auf dem Borsenparkett, sondern am Rechner oder per Telefon geschlossen. Das
Motto der Stock Exchange, ,My word is my bond®, verlor seine urspringliche Be-
deutung. Des Weiteren schaffte man die bis dato festen Maklergebiithren ab und
setzte ihre Ermittlung dem internationalen Wettbewerb aus. Aulerdem wurde die
jahrhundertealte Trennung zwischen broker und jobber aufgehoben. Aus Investo-
rensicht entstand dadurch genau der Interessenkonflikt, den diese Regelung ur-
spriinglich vermeiden sollte. Besitzer und Vermittler eines Wertpapiers konnten
nun in Personalunion auftreten, was fir Anleger oft nicht sofort ersichtlich war.
Investmentbanken begannen, die besten Maklerhduser aufzukaufen und sich ne-
ben dem eigenen Handel auf das Geschift mit groBen Investoren zu konzentrie-
ren’,

Neueste Forschungen raten jedoch von einer intentionalen Lesart der Deregu-
lierungspolitik ab. Die Tories verfolgten keinen Masterplan, den Finanzsektor
zum treibenden Motor der britischen Wirtschaft zu machen. Die politischen Ent-
scheidungstridger konnten weder das dynamische noch das zerstorerische Potenzi-
al deregulierter Finanzmérkte abschitzen. Gleichwohl schrieb man sich dieses
strategische Geschick nachtriglich auf die Parteifahne?.

Far Kleinanleger brachten die neuen Regeln nur wenige Vorteile. IThre Ge-
schifte wurden uber die digitale Infrastruktur zwar schneller abgewickelt. Aller-
dings bedeutete das Ende fester Gebiihren einen enormen Kostenanstieg fiir
Transaktionen kleineren Umfangs, weil sich diese aus Sicht der Makler ohne Auf-
schlag kaum rentierten. Einer Erhebung zufolge verlangten Maklerbiiros, die sich
vorgeblich auf das Geschift mit Kleinkunden spezialisierten, nach dem Big Bang
drastisch héhere Gebtuihren als zuvor. Institutionelle Investoren zahlten im Ver-
gleich deutlich weniger als noch im alten System. Die Labour Party schlachtete
dies in einer Parlamentsdebatte aus. Ihr City spokesman, ein aufstrebender Abge-
ordneter namens Tony Blair, verwies auf die verschlechterte Marktlage der Klein-
anleger und hielt der Regierung vor, dass ,Millionen von Kleinanlegern [...] allein

94 Barry H. Barrada, The Bare Essentials of How to Succeed as an Investor. The Threefold In-
vestment Strategy of Planning, Selection, Timing, Torquay 1985, S.10. Ahnlich bei Medoms-
ley, Opportunities, S.7.

95 Vgl. Michie, Stock Exchange, S.500-510.

96 Vgl. ebenda, S.543-595; David Kynaston, The City of London, Vol. 4: A Club No More 1945~
2000, London 2001, S.696-698, und Harrison, Finding, S. 343-347.

97 Vgl. Christopher Bellringer,/Ranald C. Michie, Big Bang in the City of London. An intentio-
nal revolution or an accident?, in: Financial History Review 21 (2014), S.111-137. Vgl. auch
die Argumentationsweise bei Krippner, Capitalizing, S.57.
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gelassen [werden] mit dem unnahbaren Gesicht des Kapitalismus“®. Selbst das
konservative Wochenblatt The Spectator urteilte: ,, Das Ergebnis ist, dass private In-
vestoren kaum von der Deregulierung der Finanzmirkte profitiert haben.“* Die
Deregulierungsmafinahmen verstirkten also die Dominanz institutioneller Inves-
toren an der Borse; der Anteil privater Investoren am Aktienvolumen betrug 1989
nur noch 20 Prozent'”. Der immense Anstieg der Aktionédrszahlen durch die Pri-
vatisierungen hielt den relativen Niedergang der Kleinanleger nicht auf. Zudem
belegen zahlreiche Semantiken die Erfahrung von Marktteilnehmern, im be-
schleunigten Finanzkapitalismus zunehmend den Uberblick verloren zu haben:
Die City of London wurde als ,Karussell, das niemals authort“ bezeichnet und die
Borse auffallend haufig als ,Dschungel” beschrieben'’!.

Andererseits gestalteten sich die Ablaufe dadurch noch aufregender und kurz-
weiliger. Die kontingenten Aspekte des Borsenspiels erzeugten einen Nervenkit-
zel, der nun viel offener zelebriert wurde als noch in der Nachkriegszeit: ,Mach
dir nichts aus dem industriellen Konzept; geniel den Nervenkitzel eines stei-
genden Aktienkurses.“!”? Investment wurde zunehmend als selbstreferenzielles
Spiel mit Preisen und Preisbeobachtungen begriffen: ,Zunachst missen wir Un-
ternehmensanteile als ein Stlick Papier behandeln und verstehen, dass sie nichts
anderes sind als ein Mittel zum Profit.“!” Die Spielanalogien spitzten sich eben-
falls zu'" und lassen sich sogar auf einer weiteren Ebene nachverfolgen. Am 8.
Dezember 1986, dem Tag an dem der staatliche Gaskonzern British Gas an die
Borse ging, spielten sich an der Manchester Stock Exchange kuriose Szenen ab.
Um die 100 Menschen, wohl allesamt Kaufer der Volksaktien, stirmten in das
Foyer des Borsengebdudes und verfolgten gebannt die Aktienkurse. ,Die Leute
haben gejubelt, wenn die Preise hoch gingen, und gebuht, wenn sie fielen; es war
wie im Wettbtiro®, beschrieb der Geschiftsfithrer der Stock Exchange das Gesche-
hen'". Es ist keine Begebenheit tiberliefert, dass die neuen Aktienbesitzer ver-
suchten, ihren rechtlich verbrieften Einfluss auf das privatisierte Unternehmen
geltend zu machen. Wenn die neuen Volkskapitalisten iberhaupt 6ffentlich in
Erscheinung traten, dann taten sie dies nicht auf den Jahreshauptversammlungen
der privatisierten Unternehmen. Stattdessen deuteten sie die Bérse performativ
in ein Wettbiiro um.

% The Times vom 18.12.1987: ,Brokers ,leave Sid in the lurch’. Survey shock for the share-
owning democracy*.

% The Spectator vom 22.5.1987: ,After the Big Bang*.

100 1975 lag das Volumen bei 37,5 Prozent; vgl. Share Ownership, S. 8.

101 Peter Pugh, The City Slicker’s Handbook, London 1988, S.5. Pugh beschreibt die City auch
als ,Financial Jungle“. Weiterfithrend Rose, Fair, S. 189.

102 Walters, How to Make a Killing in New Issues, S.72. Urs Stiheli beschreibt den Nervenkit-
zel als intrinsische Antriebskraft von Spekulanten; vgl. Staheli, Spektakuldre Spekulation,
S.37-71.

103 Millard, Stocks, S.71.

194 Das warme Glithen, das man bekommt, wenn man eine Aktie ansteigen sieht, ist etwas ganz
besonderes; wie Monopoly mit echtem Geld spielen; Walters, How to Make a Killing in the
Share Jungle, S.4.

195 Vgl. The Sunday Times vom 21.12.1986: , The Big Year of the Small Shareholder*.
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Nun lieBe sich einwenden, dass die hier beschriebenen Praktiken und Menta-
litaten der Kleinanleger mit einer rational operierenden, professionalisierten Fi-
nanzelite nichts gemein hétten und der verwissenschaftlichte Finanzsektor jegli-
che Taue zum Gliickspiel gekappt habe. Dagegen lassen sich zumindest die
Reaktionen auf ein viel beachtetes Theaterstiick der britischen Dramaturgin Ca-
ryl Churchill anfithren. ,Serious Money* feierte im Marz 1987 am Royal Court
Theatre in London Premiere'®. Das Stiick machte die City of London zum Schau-
platz eines satirischen Dramas. Auf der Bithne verwandelte ,Serious Money*“ den
Finanzsektor in ein obszones Kasino, in dem junge Borsenspekulantinnen und
-spekulanten ihrer Spielsucht freien Lauf lieBen. Das Stiick gipfelt in einer Szene,
in der eine Maklerin die Funktionsweise ihres Gewerbes erklaren muss: , Es ist wie

eine aus Mischung Roulette und Space Invaders.“%”

,Serious Money“ beschrieb
den Aufstieg einer neuen Sozialfigur, des Yuppies. Diese young upwardly-mobile pro-
fessionals personifizierten den Aufstieg der Finanzwirtschaft wiahrend der zweiten
Halfte der 1980er Jahre infolge des Big Bang. Es ist nun aufschlussreich wie die
City auf das Stiick reagierte. Die in ,Serious Money“ angeprangerten Yuppies
feierten das Stiick niamlich: Auffithrungen waren reihenweise durch Blockreser-
vierungen von Investmentbanken ausgebucht. Die trader erschienen in ihren ty-
pischen blauen und gelben Sakkos und bejubelten frenetisch das Bihnengesche-
hen'®. Die neue Finanzelite, so ldsst sich dieses performative Votum interpretieren,
fuhlte sich von der Darbietung also treffend charakterisiert.

Die Marktidylle, die sich nicht zuletzt nach Thatchers Wiederwahl im Juni
1987 in der City of London einstellte, wurde am 19. Oktober 1987 jah erschiittert.
Der Tag ging als Black Monday in die Finanzgeschichte ein, weil er den gréfiten
Kurseinbruch seit dem Beginn der Weltwirtschaftskrise von 1929 bedeutete.
Strukturell ist der Crash vor allen Dingen auf eine amerikanische Spekulationsbla-
se zuruckzufiithren, deren Platzen sich rasch auf die internationalen Aktienmark-
te auswirkte. Insbesondere der programmierte Handel, der durch die Computeri-
sierung der Mirkte entstanden war, erzeugte krisenverstirkende Effekte!".
Begreift man den Borsenkrach von 1987 als eine ,Deutungskrise”, in der ,,Progno-
semodelle, auf die bisher Verlass war, [...] plotzlich keine brauchbare Information
mehr [produziert haben]“!'?, lisst sich folgendes Argument entfalten: Der Crash
offenbart, dass das populire Borsenwissen der Kleinanleger das Geschehen am

16 Uberschwingliche Rezensionen unter anderem im Times Literary Supplement vom
3.4.1987, im London Evening Standard vom 28.4.1987 und im Daily Telegraph vom
1.6.1987.

107 Caryl Churchill, Serious Money, London /New York 1987, S.49.

1% Vgl. die Schilderungen der Ereignisse aus eigenen Erinnerungen bei Vinen, Thatcher’s
Britian, S.185f. Des Weiteren vgl. Ewen Green, The Conservatives and the City, in: Michie /
Williamson (Hrsg.), British Government, S.153-173, hier S.171.

109 Vgl. Tanner, Random Walk, S. 175; Charles Poor Kindleberger/Robert Z. Aliber, Manias, Pa-
nics, and Crashes. A History of Financial Crises, Hoboken °2005, S.30-32 u. S.125; Michael
David Kandiah, The October 1987 Stock Market Crash. Ten Years On, in: Contemporary
British History 13 (1999), S.133-140.

110 Takob Tanner, Krise, in: Dejung/Dommann /Speich Chassé (Hrsg.), Auf der Suche, S. 153~
181, hier S.164.
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Aktienmarkt weitaus zutreffender abbildete als die komplexen Modelle der
Finanzékonomie. Zumindest in diesem Krisenmoment traf die Beobachtung der
Borse als ,eigenartigem, emotionalem, klatschstichtigem Ort, der zu Geriichten,
Paniken und unerkldrlichen Schwankungen neigt“''!, eher zu als die mit dem
Konzept rationaler Akteure arbeitenden Modelle der Finanzékonomie.

Der Crash riickte unmittelbar den Korper des Spekulanten in den Vorder-
grund, genauer genommen auf die Titelseite der Printmedien. Die emotionale
Pragung des Borsengeschehens, die Kleinanleger als ,Kampf zwischen Gier und
Angst* zusammenfassten, kam nun offen zum Vorschein'2. In allen Medien zirku-
lierten Bilder eines hysterischen Bérsenpublikums, das nach dem Crash gebannt
auf die neuen Monitore blickte und dabei in Mimik und Gestik die globale Panik
der Aktienmarkte symbolisierte. Den Anblick von Finanzprofis, die wild gesti-
kulierend Bildschirme anschrien, deuteten schon Zeitgenossen als Ausdruck
einer neuen Abhingigkeit: ,An normalen Handelstagen ist der Bildschirm, vor
dem der aufstrebende Yuppie hockt, ein niitzlicher Diener. Aber lass da eine
Krise sein, und der Diener wird zum Herrn. Der Bildschirm tibernimmt.“!'* Kaum
hatte der Big Bang den Wertpapierhandel mit technischen Mitteln schlagartig be-
schleunigt, wurden die Akteure zu Getriebenen ihrer selbstgeschaffenen Struk-
turen. Kleinanleger hatten stets auch die Kehrseite des Nervenkitzels vor Augen,
die sich bei fehlgeschlagener Spekulation in physischen Abhangigkeitssymp-
tomen duBerte: ,Ich weil, wie es sich anfiihlt — das Pochen in der Magengrube,
das Schwindeln im Kopf -, wenn eine Aktie mal nach hinten los geht.“!'* Mit den
Kursen brachen am Black Monday auch die Kérper zusammen, und ,die medi-
zinische Abteilung musste einige durch Angst verursachte Ohnmachtsanfille be-
handeln“!",

Prompt stellte sich die Schuldfrage. Wer hatte es zu verantworten, dass die ur-
spriunglich amerikanische Krise die Londoner Aktienmaérkte im internationalen
Vergleich besonders hart traf? Bemerkenswerterweise war der Kleinanleger von
dieser Frage vollig ausgenommen. In Frankreich wurde ihm vorgehalten, auf un-
qualifizierte Weise die spekulativen Geschifte der grolen Investoren nachgeahmt
und somit den Krisenverlauf verschlimmert zu haben. Es wurden Forderungen
laut, Amateurspekulanten von der Borse auszuschlieBen'®. In GroBbritannien
hingegen traute man dem Kleinanleger dieses Schadenspotenzial nicht mehr zu.
Stattdessen wurden die Yuppies aufgrund ihrer Unerfahrenheit und ihrer ver-
meintlichen Gier verantwortlich gemacht. Der Boulevard verzeichnete den
Trend, sich an immer kleineren Zeithorizonten und kiirzeren Profitmargen zu
orientieren. Wie nach dem Crash von 2008, wiesen Beobachter auch 1987 darauf

U1 Whetnall, How, S. 82.

12 Millard, Stocks, S. 2.

113 Daily Mail vom 21.10.1987: ,1929 — Why this is not repeat®.
1 Walters, How to Make a Killing in the Share Jungle, S. xii.
115 Daily Mirror vom 21.10.1987: ,Crash dive!*

116 Vgl. Stdheli, Spektakuldre Spekulation, S.91.
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hin, dass eine Generation von Borsianern den Markt prégte, der jegliche Krisen-
erfahrung fehlte und die deshalb mit Panik auf den Kurseinsturz reagierte:

»In der City hat eine Yuppie-Mentalitit iiberhand genommen, die keine Grenzen
kennt und die wohl die Kursbewegungen verstarkt hat. Die neue Generation von
City-Handlern hat noch nie eine Baisse erlebt - sie waren schlichtweg zu jung, um

sich an die Schrecken der frithen 1970er erinnern.“!”

Finanzjournalisten, Ratgeberautoren und viele Kleinanleger hatten hingegen die
Erfahrung des Baisse-Markts der 1970er noch in schmerzhafter Erinnerung. Der
Rationalititsannahme begegneten sie zudem mit ntiichterner Empirie, indem sie
auf die zahlreichen geplatzten Spekulationsblasen in der britischen Geschichte -
von der Suidseeblase iiber wiederkehrende Spekulationsmanien in Eisenbahnakti-
en wahrend des 19. Jahrhunderts bis zum Bérsenkrach von 1929 — verwiesen.

Mit den Teilnahmemoglichkeiten war fiir den Kleinanleger also auch die Sys-
temverantwortung geschrumpft. Ein quantitativer Zuwachs privater Anleger wur-
de an keiner Stelle mit einem Qualititszuwachs des Gesamtsystems verbunden.
Dennoch versprach sich der Finanzjournalismus von der Krise einen Lerneffekt
fur die investierende Offentlichkeit: ,Die Leute sollten die City nicht als Pferde-
rennbahn begreifen. Nicht jedes Pferd kann gewinnen.“'® Farsprecher privater
Investoren tibten eine Fundamentalkritik an der unbeirrten I"Jberzeugung, emo-
tionale, irrationale und instinktive Elemente des Borsengeschehens lieBen sich
durch Rechenprogramme eliminieren: ,Naturlich ist und war erfolgreiche Akti-
enanlage nie eine vollig rationale Angelegenheit und wird es auch nie sein, egal
was die angeblichen Experten behaupten!“'"? Sie hielten es fir fatal, dass Kauf-
und Verkaufsentscheidungen Milliarden von Pfund an Computer delegiert wor-
den waren, ,auf Kosten der guten alten, nicht-wissenschaftlichen Richtschnur des
Instinkts“!'?. Ehemals schon als flair, hunch oder gut feeling beschworene Instinkte
wiirden ebenso das Marktgeschehen prigen wie die auf rationalen Grundannah-
men basierenden Algorithmen des automatisierten Handels.

Joseph Vogl hat in seinem Essay ,Das Gespenst des Kapitals® zugespitzt gefragt,
ob sich an der Borse ,ein effizientes Zusammenspiel verniinftiger Akteure oder
ein Spektakel reiner Unvernunft vollzieht” und ,,ob der darin beschworene kapita-
listische ,Geist® verldsslich und rational oder schlicht verrtiickt operiert“'?'. Eine
historische Perspektive auf den britischen Finanzkapitalismus der 1980er Jahre
férdert beide Elemente zutage. Viele Borsenteilnehmer nutzten die Gelegen-
heiten, die Thatchers Volkskapitalismus bot, maximierten ihren Gewinn und

n7 Daily Mail vom 21.10.1987: ,World-Aid For Wall Street“. Das Generationen-Argument
wird von Hartmut Berghoff, Rationalitat und Irrationalitit auf Finanzmérkten, in: Budde
(Hrsg.), Kapitalismus, S. 78, aufgegriffen.

118 Daily Mirror vom 22.10.1987: ,Market starts a painful recovery*.

19 Geoffrey Chamberlain, Trading in Options. An investor’s guide to making high profits in the

traded options market, Cambridge 1990, S. iii.

Gordon Cummings, Investor’s guide to the stock market, London 1989, S. v.

121 Joseph Vogl, Das Gespenst des Kapitals, Ziirich #2011, S. 7

120
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agierten somit rational. Gerade in kritischen Momenten offenbarte sich jedoch in
Form von Panik, Herdentrieb und Affekthandlung die emotionale Farbung der
Borse. Diese Merkmale kommen in einer Krise jedoch lediglich stiarker zum Vor-
schein. Ein analoges Argument lieBe sich in ihrer Abwesenheit anhand von Eu-
phorie, Nervenkitzel und Uberschwﬁnglichkeit entfalten. Der historische Blick
legt daher nahe, Emotionen und rationale Entscheidungsmotive nicht als kontrar
zu begreifen'?? - eine Einsicht, die keineswegs neu ist. Ein Borsenratgeber aus
dem Jahr 1962 etwa, der Investment an sich als , kiihle, besonnene und unpartei-
ische Lagebeurteilung“ auffasste, gestand mit Blick auf sein Metier ein:

,Die Borse neigt dazu, sowohl ihre Angste als auch ihre Hoffnungen aufzubau-
schen. [...] Diese emotionale Uberschwinglichkeit kann die gesamte Stimmung

des Markts sowie einzige einzelne Wertpapiere betreffen.“!%

Bemerkenswert ist dabei, dass das britische populdre Borsenwissen viele Erkennt-
nisse vorwegnahm, mit denen die Disziplin der Behavioral Economics nach der Fi-
nanzkrise von 2008 den wirtschaftswissenschaftlichen Mainstream umzukrem-
peln begann. Die stark von der Psychologie und den Kognitionswissenschaften
beeinflusste Verhaltens6konomik formulierte schon in den frithen 1980er Jahren
eine Kritik an den Vernunftannahmen und dem Marktglauben der Finanzékono-
mie'*. Damals fristete sie jedoch dasselbe Schattendasein im akademischen Be-
trieb und im 6ffentlichen Diskurs wie die financial economics in der keynesianisch
dominierten Nachkriegszeit. Vermeintliche Einsichten in die Funktionsweise der
Borse, so lasst sich abschlieBend bilanzieren, unterliegen strukturellen, poli-
tischen und diskursiven Fluktuationen. Sie kénnen mehr oder weniger nachge-
fragt sein, Uberzeugungskraft erlangen, einbiien und schlieBlich wieder gewin-
nen.

V. Ausblick und Schlussfolgerungen

Im Juli 2015 platzte in China eine Spekulationsblase. Bevor an den Borsen in
Shenzhen und Shanghai die Kurse schlagartig einbrachen, war in weiten Teilen
der chinesischen Gesellschaft ein regelrechtes Aktienfieber ausgebrochen. Zwi-
schen Mérz und Juni legten 38 Millionen Chinesen ein neues Maklerkonto an.

122 Vgl. Ute Frevert, Passions, Preferences, and Animal Spirits. How Does Homo Oeconomicus
Cope with Emotions?, in: Frank Biess /Daniel M. Gross (Hrsg.), Science and Emotions after
1945. A Transatlantic Perspective, Chicago 2014, S.300-317, hier S.312. Vgl. diesbeziiglich
auch Ute Frevert, Geftihle und Kapitalismus, in: Budde (Hrsg.), Kapitalismus, S.50-72.

123 P.J. Naish, The Complete Guide to Personal Investment, London 1962, S.123.

124 Diese Entwicklung ist eng mit den beiden Kognitionswissenschaftlern Daniel Kahneman
und Amos Tversky verbunden; vgl. hierzu insbesondere das Kapitel iiber deren Einfluss auf
die Wirtschaftswissenschaften in Floris Heukelom, Behavioral Economics. A History, Cam-
bridge 2014, S.96-132. Vgl. auch Riidiger Graf, ,,Heuristics and Biases“ als Quelle und Vor-
stellung. Verhaltens6konomische Forschung in der Zeitgeschichte, in: Zeithistorische For-
schungen 12 (2015), S.511-519.
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Alsbald spekulierten mit 91 Millionen Kleinanlegern elf Prozent von Chinas 443
Millionen Haushalten an der Boérse, viele von ihnen mit geliechenem Geld. Es
mehrten sich Berichte von Investoren, die Beruf und Familie verlassen, zudem
ihr Haus verpfiandet hatten, um einen Karriereweg als Tageshandler einzuschla-
gen. Anfang Juli wurde die heillose Uberbewertung der gelisteten Unternehmen
offenkundig: Das durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhaltnis kletterte auf den
Wert von 70:1 — zum selben Zeitpunkt war international 18:1 der Durchschnitt'®.
Wie die Regierung Thatcher hatte die Kommunistische Partei Chinas den Bérsen-
eintritt erheblich subventioniert, freilich nicht durch Privatisierungen, sondern
indem sie die Leitzinsen zwischen November 2014 und Juni 2015 dreimal in Fol-
ge senkte. Sicherlich unterscheiden sich der damalige britische und der heutige
chinesische Aktienmarkt fundamental. Die national abgeschottete chinesische
Borse wird tatsidchlich von Kleinanlegern dominiert, die fir 90 Prozent der Ta-
gesumsatze verantwortlich sind. Auf dem britischen Markt herrscht, wie auf allen
globalisierten Borsen, die beschriebene institutionelle Dominanz, weshalb Fi-
nanzkrisen heute fiir gewShnlich stets globale Krisen sind'?*. Dennoch regt die
chinesische Vergleichsfolie zu der kontrafaktischen Frage an, warum der britische
Volkskapitalismus nicht in einen Spekulationsrausch miindete. Manche Erkennt-
nisse dieses Aufsatzes lassen sich damit abschlieBend noch stirker konturieren.
Die chinesische Kommunistische Partei des 21. Jahrhunderts und die bri-
tischen Tories der 1980er Jahre suggerierten der Bevolkerung auf unterschied-
liche Weise, Aktien seien eine sichere Wette. Wer in Grofbritannien Anteile priva-
tisierter Staatsunternehmen kaufte, konnte nicht verlieren. Horten die Investoren
ihre Premierministerin iiber die Streuung von Aktienbesitz reden, konnten sie
den Eindruck gewinnen, diese Eigentumsform sei ungefihr so riskant wie der
Besitz eines Eigenheims. Freilich blieb britischen Kleinanlegern die Moglichkeit,
sich in den Medien ein anderes Bild vom Geschehen am Aktienmarkt zu machen.
Sie lernten dort, dass es sich bei Aktien eigentlich um eine tiberaus riskante Form
der Geldanlage handelt. Gleichwohl hatten sie auch erfahren, dass die Aussicht
auf Kapitalzuwachs hoher als bei jeder anderen Investition ist und dass sich aus
Aktien zudem ein hohes Mall an Unterhaltung ziehen ldsst. Was hier als populéres
Borsenwissen herausgearbeitet wurde, fungierte als Korrektiv der politischen
Kommunikation. Dieses Korrektiv fehlte in der chinesischen Gesellschaft vollig.
Die staatlich kontrollierten Medien waren lediglich ein Echo der politischen An-
feuerungen, weiter in Aktien zu investieren: ,Was ist eine Blase?“, fragte im April
2015 suggestiv die People’s Daily, Chinas zweitgroBite Tageszeitung und zugleich
Zentralorgan der Kommunistischen Partei. , Tulpen und Bitcoin sind Blasen®, ant-
wortete das Blatt mit Anspielung auf westliche Spekulationsmanien und versicher-

125 Vgl. The Guardian vom 16.7.2015: ;Why China’s stock market bubble was always bound to
burst®.

Der chinesischen Spekulationsblase wurde vor allem in angelsichsischen Printmedien hohe
Aufmerksamkeit zuteil; vgl. dazu The Economist vom 12.7.2015: ,Uncle Xi’s bear market*;
The Wall Street Journal vom 19.4.2015: ,,China Not Trying to Chill Red-Hot Stock Market,
Says Regulator”, und The Financial Times vom 10.4.2015: ,China investors: Stock market
fever®.
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te seinen Lesern, dass die Hausse Teil der grofl angelegten, staatlich gelenkten
Reformen sei'?”. Der britischen investierenden Offentlichkeit stand und steht hin-
gegen ein Wissen bereit, das von der politischen Kommunikationsstrategie ab-
weicht. Der retrospektive Vergleich legt also nahe, den Einfluss des populdren
Bérsenwissens in der Ara Thatcher durchaus hoch zu veranschlagen.

In dem Versuch, das chinesische Spekulationsfieber zu erklaren, griffen Beo-
bachter zu den althergebrachten Spielmetaphern: Das britische Wirtschaftsmaga-
zin The Economist bezeichnete den chinesischen Markt als ,verriucktes Kasino®,
sein amerikanisches Gegenstiick Fortune, sprach von ,,Chinas groBer, fehlgeleiteter
Borsenzockerei“!®. Irrationale, fahrldssige Investoren lieBen sich am besten als
spielstichtig charakterisieren. Solche Bezeichnungen haben vor allem in Krisen-
zeiten Konjunktur, so zum Beispiel auch nach der Finanzkrise von 2008'%. Dieser
Aufsatz zeigt jedoch, dass spielerische Elemente nicht nur finanzielle Krisenmo-
mente, sondern den Normalfall boérsenkapitalistischen Geschehens ausmachen.
Alexander Engel hat hierzu angemerkt, ,dass der ,Kulturschaffung’ des kapitalis-
tischen Prozesses ein spielerisches Element zugrunde liegt, welches hinter der im
19. Jahrhundert errichteten Fassade des wirtschaftsbiirgerlichen Ernstes nun
mehr und mehr zum Vorschein kommt“*’. Kaum eine Figur der Zeitgeschichte
hat versucht, diese Fassade so stark aufrechtzuerhalten wie Margaret Thatcher -
und gleichzeitig dem Borsenspiel zur freien Entfaltung verholfen.

127 Vgl. The New Yorker vom 15. 7.2015: , The Real Risk Behind China’s Stock-Market Drama“.
128 The Economist vom 26.5.2015: ,China’s stock markets: A crazy casino®; Fortune vom
6.7.2015: ,China’s big, misguided stock market gamble*“.

Vgl. etwa Hans-Werner Sinn, Kasino-Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam, und was jetzt
zu tun ist, Berlin 2009.

130 Engel, Spiel, in: Dejung/Dommann /Speich Chassé (Hrsg.), Auf der Suche, S. 283.
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