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Vorwort

Dieses Buch hat eine lingere Vorgeschichte. Der entscheidende Ausléser
fur das Buchprojekt war die Tagung »Finanzmarktkapitalismus — Arbeit —
Innovationg, die das Soziologische Forschungsinstitut Géttingen (SOFI) am
11. und 12. Mirz 2013 im Rahmen seiner Jahrestagungen »SOFI — Work in
Progress« in Gottingen veranstaltete. Eine wesentliche Grundlage bildete
zudem das von der Hans-Béckler-Stiftung am SOFI geférderte Forschungs-
projekt »Finanzmarktorientierung und Mitbestimmungg, auf dessen Ergeb-
nisse sich die Herausgeber bei der Konzipierung und Strukturierung der
Tagung stiitzen konnten.

Das Buchprojekt nahm den Impetus der Tagung auf, um ihn durch die
Ausarbeitung von Diskussionsbeitrdgen fruchtbar zu machen und das Kon-
zipieren neuer Beitrige weiterzuentwickeln. Ziel war es, nicht eine weitere
Ancinanderreihung thematisch lose verbundener Einzeltexte zum Thema zu
prisentieren, die mit gleichem Ertrag auch in beliebiger anderer Kombina-
tion stehen kénnten. Angestrebt haben wir vielmehr, die unterschiedlichen,
in wichtigen Punkten kontroversen Ansitze und Deutungen der aktuellen
und absehbaren Rolle von Finanzmirkten und Finanzmarktorientierung(en)
im Rahmen der aktuellen und absehbaren kapitalistischen Wirtschaftsent-
wicklung miteinander ins Gesprich zu bringen — fokussiert auf die Frage
nach Arbeit und Innovation jenseits der Finanzsphire. Nicht Klirung von
Fronten, sondern Lernen aus Kontoversen sollte im Mittelpunkt einer ge-
meinsamen Anstrengung von Autorlnnen und Herausgebern stehen. Ob
und in wieweit das gelungen ist, miissen letztlich die LeserInnen des vorlie-
genden Ergebnisses entscheiden.

An den Herausgebern ist es zunichst einmal, zu danken. Dieser Dank
gilt an erster Stelle den Autorlnnen, die sich im Rahmen des langwierigen
Prozesses der aufeinander abgestimmten Konzeption, Erstellung, Diskus-
sion und Uberarbeitung ihrer Beitrige bereitwillig und engagiert auf das
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diskursive Projekt eingelassen haben. Dank gilt datiiber hinaus den Insti-
tutionen und Férderern, ohne die das Projekt nicht hitte angegangen und
realisiert werden konnen: dem Niedersichsischen Ministerium fiir Wissen-
schaft und Kultur, das Tagung und Publikation im Rahmen seines Pro-
gramms »ProNiedersachsen« bezuschusst hat; der Hans-Boéckler-Stiftung,
die das zugrunde liegende Projekt am SOFI materiell und durch inhaltliche
Begleitung geférdert hat und hier insbesondere dem zustindigen Referenten
Dr. Stefan Liicking fir sein groBes inhaltliches Engagement und seine fast
noch grélere Langmut angesichts immer wieder revidierter Endtermine;
schlieBlich Frau Dr. Wilke-Primavesi vom Campus-Vetlag, die sich fiir das
Buch eingesetzt hat und der wir ebenfalls allerhand an Terminrevisionen zu-
gemutet haben. Herzlichen Dank dafiir.

Unser ganz besonderer Dank gilt jenen unsichtbaren Hinden und Kép-
fen, ohne die gar nichts ginge und ohne die auch dieses Buch — wie viele
andere Publikationen — nie zustande gekommen wire, die aber in keinem
Inhaltsverzeichnis auftauchen. Namentlich genannt sei hier zum einen
Lukas Thamm, der weit tiber seine Ko-Autorenschaft hinaus mit der Ubet-
setzung des Aufsatzes von William Lazonick, dem Lektorieren von Beitri-
gen, der Hrstellung von Literaturlisten usw. maligeblich zur Fertigstellung
des Buches beigetragen hat. Und dieser besondere Dank gilt zum andern —
wie schon so oft — Erika Beller, die mit groler Kompetenz unter widrigen
Verhiltnissen die Druckvorlage erstellt und damit einen der hirtesten Jobs
im Rahmen dieses Buchprojekts bewiltigt hat — und die trotzdem noch
freundlich mit den Herausgebern spricht.

Géttingen, im September 2016
Michael Faust
Jéirgen Kdidtler
Harald Wolf



Finanzmarktkapitalismus? Problemaufriss
und Einfihrung

Michael Faust, Jiirgen Kidtler, Harald Wolf

1. Finanzialisierung: Ein Epochenphinomen?

Leben, wirtschaften und arbeiten wir gegenwirtig im »Finanzmarktkapitalis-
mus«? In den 1990er Jahren des letzten Jahrhunderts gab es die ersten Auf-
sehen erregenden Meldungen, die eine solche neue Lage anzuzeigen schie-
nen. Da war zu lesen, dass gestandene Topmanager deutscher Traditionsun-
ternehmen auf bisher unbekanntem Terrain Londoner Investorenkonferen-
zen von jungen MBA-Absolventen »gegrillt« wurden. Jirgen Schrempp,
spater »Mister Shareholder Value« genannt, folgte bei Daimler-Benz Edzard
Reuter und erfiillte prompt die Forderungen der Investoren und Analysten,
vom »integrierten Technologickonzern« seines Vorgingers Abschied zu
nehmen und sich auf das »Kerngeschift« Automobil zu konzentrieren. Mit
der anfangs viel gepriesenen »Hochzeit im Himmel« mit dem drittgréBten
amerikanischen Automobilunternehmen Chrysler stiegen auch die M6glich-
keiten fir CEOs (wie die bisherigen Vorstandsvorsitzenden bzw. Sprecher
des Vorstands nunmehr auch im deutschen Sprachraum oft schon genannt
wurden), exorbitante Gehaltsteigerungen, namentlich durch Aktienoptions-
programme zu erzielen, die mit dem KonTraG von 1998 nun auch in
Deutschland erlaubt wurden. Jirgen Schrempp war auch hier der Vorreiter,
der durch die Fusion in »himmlische« EinkommenshShen aufstieg. Wie man
ein bérsennotiertes Unternehmen angesichts der »neuen Eigentimer« zu
fuhren habe und wie man es »unternehmenswert«! macht, verkiindeten nach
Alfred Rappaport (auf Deutsch erstmals 1994 erschienen), dem ersten Ho-
hepriester des »Shareholder Value, bald alle namhaften international titigen

1 So der Titel der deutschen Ausgabe des McKinsey Beratungsbuches zur Erzielung von
Shareholder Value von Copeland u.a. (1998), dessen Original 1994 in den USA erschien.
»Eine praktische Anleitung fiir Manager, die in ihren Unternehmen die unrealisierten Ver-
mégenswerte aufdecken wollen, ehe eine feindliche Ubernahme es fiir sie besorgt.« So
lobt die New York Times das Buch auf dem rickwirtigen Buchdeckel.
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Unternehmensberatungen (Froud u.a. 2000), die auch in Deutschland ein
neues Betitigungsfeld hierfir fanden. Aber auch fiir den »Mann auf der Stra-
Be« schienen sich die Zeiten zu dndern. Nicht nur dass nun téglich auf allen
Nachrichtenkanilen die Borsenkurse als Ticker mitliefen und Borsensen-
dungen (bis heute: Bérse vor acht) eingefithrt wurden, an der Bérse mitzu-
mischen schien auch ein fiir jedermann gangbarer Weg zu schnellem Reich-
tum. Zeitgenossen erinnern sich noch an Freunde, die sich plétzlich teure
Fernreisen leisten konnten, weil sie (im Nachhinein betrachtet rechtzeitig)
cin paar Aktien vormals unbekannter »new economy«-Unternehmen wieder
losgeschlagen hatten. Die boomende »Volksaktie« der Deutschen Telekom?
beférderte auch die Ideen und dann die politische Bereitschaft, die drége,
(zumindest aktuell dem Augenschein nach) unnétig ertragsschwache umla-
gefinanzierte Rente auf Kapitaldeckung umzustellen. »Uralt« erschien auch
fiir eine gewisse Zeit die traditionelle deutsche Industrie, war doch in den
Hochzeiten der Internet-Euphotie nahezu die gesamte deutsche Automo-
bilindustrie, sofern sie als bérsennotiertes Unternechmen tberhaupt einen
Marktwert hatte, zum Preis eines Internet-Emporkémmlings wie AOL3 zu
kaufen.

Das Platzen der Internet- oder »New Economy«-Blase war nicht nur
Anlass zur Schadenfreude bei Freunden der Bundesschatzbriefe oder kon-
servativer Lebensversicherungen gegeniiber den (oft nur kurzzeitig) neurei-
chen Freunden der Aktie, sie entpuppte sich auch als cine veritable Wirt-
schaftskrise (Brenner 2002), die auch die Wahrnehmung des Borsengesche-
hens drehte. Nun wurde die »hissliche« Seite des Bérsenbooms, des Auf-
stiegs der »neuen Eigentiimer« aus der Finanzwelt und des Riickzugs der
stabilisierenden Krifte aus der alten Deutschland AG registriert. »Der Ak-
tienkurs eines Unternehmens steigt, wenn die Unternehmensfithrung Perso-
nalabbau ankiindigt«. Meldungen dieser Art alarmierten die Offentlichkeit.

2 Beim Borsengang 1996 stiegen 1,9 Millionen Privatanleger ein, die Aktie war zudem fiinf-
fach tiberzeichnet. Das Streecksche »Marktvolk« war geboren (Streeck 2013), wusste aber
noch nichts davon. Es wurde auch noch iiberaus sympathisch verkérpert durch »Liebling
Kreuzberg«, den wahren gesamtdeutschen Volksschauspieler Manfred Krug, das Werbe-
gesicht der Volksaktie, und man ahnte noch nicht, dass das Marktvolk mal den Bésewicht
zu spielen hatte im Folgedrama der ausgedehnten (Staats-)Schuldenkrise (ebd.).

3 Der Emporkémmling AOL kaufte 2001 den traditionsreichen Time Warner Konzern via
Aktientausch, obwohl der Aufsteiger in nahezu jeder Hinsicht bis auf den Marktwert we-
sentlich kleiner war als das Zielobjekt. Nachdem der neufirmierte AOL Time Warner
Konzern im Zuge der unmittelbar darauf platzenden Internet-Blase zig Milliarden Dollar
auf AOL abgeschrieben hatte, verschwand AOL 2003 auch wieder aus dem Firmenna-
men.
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Nicht nur, dass »Jedermann« an der Bérse nicht so einfach reich werden
konnte, man konnte auch noch seinen Arbeitsplatz verlieren, wenn das Un-
ternchmen, bei dem man beschiftigt war, nicht so spurte, wie die Bérse das
erwartete. Ob nun die Bérsenbewertung von Unternechmenspolitiken ur-
sichlich fir unerwiinschte Beschiftigungseffekte war oder nicht, nur eine
sichtbarere Begleitmusik als bisher lieferte oder womdoglich einen Verstir-
kereffekt zu kurzfristigem Krisenmanagement ausiibte, blieb weiterhin strit-
tig (vgl. Faust u.a. 2007). Aber es verdichteten sich die Anzeichen, dass die
Bérsenentwicklung mit ihren eigenen Beobachtungs- und Bewertungsmal3-
stdben und die »neuen Eigentiimer« die Unternehmenspolitiken beeinflus-
sen und dariiber Arbeit und Beschiftigung. Da man gleichzeitig, beglinstigt
und ermdglicht durch gesetzliche Liberalisierung, eine Zunahme von preka-
rer Arbeit etwa in Form von befristeten Arbeitsvertrdgen oder Leiharbeit
beobachten konnte, entstand eine Diagnose in der Art eines Syndroms wie
aus der Medizin bekannt: gemeinsames Auftreten verschiedener Symptome,
deren ursichlicher Zusammenhang, also die »Atiologie«, zumindest ver-
mutet werden kann, deren Entstehung und Entwicklung, die »Pathogenese,
aber nicht bekannt ist.# Seither beginnen auch die arbeits- und wirtschafts-
soziologischen Bemthungen der Autklirung der »Pathogenese«. Diese Be-
mihungen wurden schnell vor neue Herausforderungen gestellt, denn mit
der Weltfinanzkrise mit ihren vielfiltigen, verzweigten Erscheinungsformen
und komplexen und (erst einmal) unklaren Verursachungen wurde das Syn-
drom, das gleichzeitige Auftreten verschiedener Symptome mit vermuteten
Zusammenhingen, vielschichtiger und folglich auch die Aufklirungsarbeit
der Pathogenese anspruchsvoller. Erst einmal fihrte dies dazu, dass sowohl
in der kritischen Offentlichkeit als auch in den an Diagnose und Aufklirung
beteiligten Sozialwissenschaften der zuvor schon geldufige Begriffe Finanz-
marktkapitalismus und Finanzialisierung mit neuen Bedeutungen ausgestat-
tet wurden. Seither geht es nicht mehr nur um die Verdnderungen auf der
Unternehmensebene und an den Aktienborsen, die als »Shareholder Value
Okonomie« bezeichnet wurden, sondern genereller um den Aufstieg der Fi-
nanzindustrie, um andere Finanzmarkte und -produkte als nur die Aktie und
insgesamt um die dramatisch angestiegene Instabilitidt des Finanzsystems,

4 Erst wenn Atiologie und Pathogenese bekannt sind, spricht man in der Medizin von
einem Krankheitsbild. Das so beschriebene Shareholder Value Syndrom ist erst einmal
ein Phinomen der Medien und der (linken) Politik, findet sich aber auch in frihen, die
neue Lage sondierenden Texten aus der Arbeits- und Industriesoziologie, etwa bei
Michael Schumanns Frage: »FriBt die Shareholder Value Okonomie die Modernisierung
der Arbeit« (Schumann 1998).


https://de.wikipedia.org/wiki/%C3%84tiologie
https://de.wikipedia.org/wiki/Pathogenese
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speziell der Banken mit systemischen Folgen fiir die Wirtschaft, Politik und
Gesellschaft. »Finanzmarktkapitalismus« und »Finanzialisierung« werden so
noch mehr zu Umbrella-Begriffen, zu »Signaturen der Epocheg, ecine
Kennzeichnung, die nicht lange davor dem Netzwerk bzw. der Netzwerk-
gesellschaft zukam (Wolf 2000). Finanzialisierung und Finanzmarktkapita-
lismus entwickeln so eine Bedeutungsschwere und Suggestionskraft wie
zuvor schon Globalisierung und Neoliberalismus. Bei manchen Autoren
werden diese Begriffe nahezu synonym verwendet, da der »Siegeszug der
Mirkte« nunmehr mit dem Siegeszug der Finanzmairkte gleichgesetzt wird,
bei anderen bleibt Finanzialisierung eine besondere Erscheinungsform von
Neoliberalismus und Globalisierung, ist aber gleichurspriinglich. Je groer
die Projektionsfliche des Begriffs, desto unschirfer wird er aber zugleich
und sein analytisches Potential schwindet. Damit schlagen sich die Sozial-
wissenschaften nun schon seit geraumer Zeit herum. Aus verschiedenen
Grinden, auf die wir gleich zu sprechen kommen, halten wir die bisherigen
Bemithungen zur Klirung von Kontroversen fiir noch nicht ausreichend (zu
cinem ersten Anlauf zur Kritik vgl. Faust u.a. 2011: 395-447; Kidtler 2010,
2012).

2. Problemdimensionen und begriffliche Vorklirungen

2.1 Differenzierung zwischen Kontroll-Finanzialisierung
und Profit-Finanzialisierung

Bevor wir diese Kritikpunkte umreilen, um zu markieren, wo unser eigener
konzeptioneller Vorschlag (Faust/Kidtler in diesem Band) und die Beitrige
anderer ansetzen, wollen wir eine thematische Unterscheidung vornehmen.
Wir halten es fiir sinnvoll analytisch zu unterscheiden zwischen der Finanzi-
alisierung des Nicht-Finanzunternehmens, die dadurch zustande kommt,
dass Unternehmen nunmehr ihre Strategien (auch) gegentiber Kapitalmarkt-
akteuren erkliren und rechtfertigen missen (Froud u.a. 2006)5 und dem

5 Dies ist die bewusst weit gefasste Definition bei Froud u.a. (2006). Der Ausgangspunkt
der Autoren ist eine Kritik an dem an den Business Schools vorherrschenden Strategie-
diskurs, dessen gemeinsame Problemdefinition mit »firm in industry facing the product
market« (S. 8) charakterisiert wird. Diese sei nunmehr anachronistisch, weil sie den Kapi-
talmarkt unberticksichtigt lasse. Nunmehr forme der Kapitalmarktdruck neu, was das Ma-
nagement amerikanischer und britischer Firmen »sagt und tut« (S. 4). Froud u.a. gehen
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Phinomen (sonstiger) hypertropher Finanzmarkte, der mit wachsenden An-
teilen von Finanzinstituten an Wertschopfung, Beschifticung und nament-
lich Profiten einhergeht und auf verschiedenen Wegen zur systemischen In-
stabilitit der gesamten Weltwirtschaft beitragen kann und schon beigetragen
hat.¢ Erstere Form der Finanzialisierung wird in der Literatur auch Kontroll-
Finanzialisierung genannt, wihrend der andere Phinomenbereich als Profit-
Finanzialisierung (Deeg 2011, Krippner 2005, 2011, Faust/Thamm 2015)
bezeichnet bzw. unter der Herausbildung eines neuen Akkumulationsregi-
mes tubriziert wird (van der Zwan 2014; Krumbein u.a. 2014).7
Kontroll-Finanzialisierung ist weitgehend mit der neuen institutionellen
Konfiguration deckungsgleich, die verschiedene Autoren, Paul Windolf
(2005) folgend, »Finanzmarktkapitalismus« genannt haben.® Wir selbst

explizit nicht davon aus, dass das dem Kapitalmarktdruck Ausgesetzt-Sein mit »one
invariant set of consequences in terms of firm performance or management behaviour«
(S.7) einhergeht, sondern iiberantworten die Frage nach den Effekten der historisch kon-
kreten, kontextualisierten und situierten Analyse.

6 Auch beziiglich der Phinomene der Profit-Finanzialisierung bzw. der Thematisierung des
»Finanzmarktkapitalismus« als krisenhaftes neues Akkumulationsregime gibt es Kldrungs-
bedarf, den wir hier nur andeuten konnen. Das betrifft zum einen die Rede von der Ent-
kopplung und Dominanz der Finanzmirkte und des Wachstums von Finanzmirkten bzw.
bestimmten Finanzprodukten (wie Derivaten), zum anderen aber auch die Frage, ob be-
stimmte Entwicklungsphasen Sonderentwicklungen der USA und/oder GrofB3britanniens
darstellen, die deren besonderer Stellung in der Weltwirtschaft geschuldet sind (fiir einen
Uberblick zu dieser Debatte siehe Krumbein u.a. 2014).

7 Natascha van der Zwan (2014) unterscheidet in ihrem Uberblicksartikel drei Richtungen
der Finanzialisierungsforschung. Neben den schon erwihnten Ansitzen (Shareholder
Value Orientierung, Akkumulationsregime) nennt sie noch die Finanzialisierung des
Alltagslebens. Diese Unterscheidungen deuten schon an, dass die verschiedenen Lite-
raturen und Forschungsergebnisse nicht so einfach aufeinander zu bezichen sind. Zum
Teil geht es einfach um Ebenenunterscheidungen (mikro: Alltagsverhalten von Jeder-
mann; meso: Organisationen der Wirtschaft; makro: Arbeitsteilung und Machtverschie-
bungen zwischen Sektoren der Wirtschaft oder auch Staaten/Regionen), wobei die mog-
lichen Verbindungslinien und kausalen Zusammenhinge (die »Pathogenese«) nicht
beleuchtet werden. Christoph Deutschmann deutet die Vielfalt der in der Literatur
behandelten Finanzialisierungsphinomene als ein Problem, das einer integrierten
Mehrebenenanalyse bedurfe, die den (wechselseitigen) Beziigen, der historischen Genese
und den Wirkungen auf den verschiedenen Ebenen nachzugehen in der Lage ist (siche
den Beitrag in diesem Band).

8 Allerdings sind diese Varianten in der Regel mit einem definitiven Set von Konsequenzen
in Sachen Strategie, Innovation und Arbeit verbunden und nicht so offen formuliert wie
dies Froud u.a. (2006, siche obige Fuinote) getan haben (s.u.). Bei van Zwan (2014) wird
diese Stromung der Finanzialisierungsforschung auch als Aufstieg der Shareholder Value
Orientierung bezeichnet.
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sowie die meisten in diesem Band versammelten Beitrige fokussieren auf
Kontroll-Finanzialisierung bzw. die Varianten des »Finanzmarktkapitalis-
mus, die die Kontrolle der nicht-finanziellen Unternehmen durch Finanz-
investoren zu einem Kernelement machen. Autoren die sich mit Profit-
Finanzialisierung oder der Herkunft eines neuen Akkumulationsregimes
befassen, setzen breiter an und nehmen insgesamt den hypertrophen Fi-
nanzsektor in den Blick (Windolf 2008). Diese Perspektive hat mit der
2008er Welttinanzkrise und den daran ankntipfenden Ursachenanalysen an
Bedeutung gewonnen (vgl. etwa Engelen uwa. 2011, Lounsbury/Hirsch
2010). Die Finanzialisierungsforschung, die ein neues finanzbasiertes Akku-
mulationsregime im Entstehen sicht, hat im Grunde auch schon zwei Wellen
hinter sich: eine erste optimistische Variante entstand in der Aufschwungs-
zeit der Aktienmarkte (Aglietta 2000), eine zweite, seit der Weltfinanzkrise
die vorherrschende, die kein neues Wachstumsmodell mehr entdecken kann,
sondern in Abkehr von der Gleichgewichtsorientierung der Regulations-
theorie im finanzgetriebenen Akkumulationsregime nur noch ein perma-
nentes Krisen- oder Niedergangszenario beschreibt (zur Darstellung und
Kritik Krumbein u.a. 2014). Zwischen diesen beiden Phinomenbeteichen
gibt es je nach niherer Definition Uberlappungen beziiglich der betrachteten
Phinomene® und auf hohem Abstraktionsniveau bzw. langen Vermittlungs-
ketten auch gemeinsame Erklirungsfaktoren (siche etwa Deutschmann in
diesem Band). Dennoch halten wir die beiden Phinomenbereiche fur aus-
reichend abgegrenzt, um getrennte analytische Zuginge zu rechtfertigen. 10

9 »Finanzgewinne von Nicht-Finanzunternehmenc ist so ein Fall von Uberlappung. So ge-
hoért es bei Krippner (2005, 2011) zu den dort vorgestellten Phinomenen der (Profit-)
Finanzialisierung, dass auch Nicht-Finanzunternehmen Gewinne aus Finanzgeschiften
erzielen. Dies haben Froud u.a. (2006) aus der Perspektive der unternehmensbezogenen
Finanzialisierung am Beispiel von Ford und General Electric als eine mogliche strategische
Bewegung (»movec) identifiziert (nota bene: nicht die einzige und keine zwingende), mit
der das Management dem Kapitalmarktdruck begegnen kann.

10 Dies legt schon die unterschiedliche Phinomenologie der beiden Finanzkrisen (2000,
2008) nahe: wihrend der Krise von 2000 und Folgejahren eine Blasenbildung an den
Aktienmirkten vorausging, beruhte die 2008er Krise auf einer durch diverse Derivate ver-
schleierten und weltweit verbreiteten Kreditblase, bei der nicht einmal der Unternehmens-
sektor, sondern der Privatsektor (Haus- und Konsumkredite) im Vordergrund standen
(siche hierzu Dullien u.a. 2009). Die Wirkungen auf den »realwirtschaftlichen« Unter-
nehmenssektor waren hier indirekter und es wird auch bezweifelt, ob alle Krisenphéno-
mene der »Realwirtschaft« auf diese Art der »Profit-Finanzialisierung« (Deeg 2011) zu-
riickzufiihren sind (vgl. Krumbein u.a. 2014). Aber auch die Krise der frithen 2000er Jahre
bestand nicht nur in einem Zusammenbruch einer Vermégensinflation bzw. -illusion an
den Aktienmirkten. Zum einen kann eine Vermdégensinflation an Aktienbérsen auch
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Dass man hierfiir analytisch neu ansetzen sollte, wollen wir im Folgenden in
einer knappen Zusammenschau wesentlicher Mingel der bisherigen Analy-
sen vor Augen fiihren.

2.2 Analytische Trennung von Finanzialisierungsphinomenen
und Effekten

Den ersten Mangel sehen wir darin, dass die zeitdiagnostische Verwendung
des »Finanzmarktkapitalismus«, wonach dieser die angemessene Formel zur
Beschreibung des Gegenwartskapitalismus darstellt, mit einer festen Ver-
kopplung von Finanzialisierungsphinomenen und bestimmten, meist nega-
tiv konnotierten Effekten fiir Arbeit, Teilhabechancen, Innovations (-fahig-
keit) und Wachstum einhergeht. Dies wird durch eine »syndromatische« Re-
deweise (siche oben) mehr nahegelegt als nachgewiesen. »Finanzmarktkapi-
talismus« wird so zu einer »totalen« Epochenbeschreibung!!, so dass keine
Einzelprifung mehr von Néten ist, welhe Finanzialisierungsphidnomene in
welcher raum-zeitlichen Ausdehnung tatsichlich gegeben sind und ob und wie
sie mit anderen gesellschaftlichen bzw. wirtschaftlichen Merkmalen bzw.

durch Kreditvergabe zusitzlich getrieben werden und dann im Zusammenbruch be-
sonders negative Wirkungen erzeugen, weil nicht nur die Vermdgensillusion platzt, die
woméglich den Konsum angeheizt hat, sondern auch zusitzlich viele Kredite nicht mehr
zuriick gezahlt werden kénnen. Die 2000er Aktienblase war zwar teilweise auch kreditge-
trieben in dem Sinne, dass Aktien auf Kredit gekauft wurden und Banken dafiir Kredite
gaben. Aber das Ausmal} dieser Kreditvergabe hatte nie das Volumen der Verschuldung
iber Hypothekendarlehen, das in den Folgejahren bis 2008 erreicht wurde. Allerdings war
der »new economy«-Boom nie nur ein Aktienpreisboom, sondern auch durch reale Inves-
titionen in informationstechnische Infrastruktur, Gerite und Software getrieben (Brenner
2002, Krumbein u.a. 2014). Daher mussten im »Bust« nach 2000 nicht nur Vermégens-
illusionen (und damit in Verbindung stehende Kreditaufnahmen), sondern in betrichtli-
chem Male auch Kredite fir Investitionen in der »Realwirtschaft« abgeschrieben werden.
Das »grand narrative« (Froud u.a. 2006) der sikularen Produktivititssteigerung durch
Computer und Vernetzung wirkte nicht nur an den Aktienbérsen, sondern auch bei den
»realen« Investitionen.

11 Wir hingegen insistieren, dass alle denkbaren Epochen- oder Formationsbegriffe auf be-
grindungspflichtigen und immer auch anders wihlbaren, aspekthaften Auszeichnungen
eines Beobachters beruhen und nicht essentialistisch tiberhéht werden sollten. Eine
kritische, der Wortherkunft nach zu Unterscheidungen fihige Wissenschaft zeichnet sich
als erstes dadurch aus, dass sie sich dieses unvermeidlichen Umstandes bewusst bleibt und
ihn methodologisch beriicksichtigt. Die empirische Sozialforschung, die daraus folgt,
muss also immer »durchsichtig« bleiben, d.h. die eigenen Setzungen fiir Leser transparent
halten.
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Entwicklungen, die ebenfalls raum-zeitlich variieren, in Korrespondenz ste-
hen.12

So legen sich Haipeter u.a. (2016) im Buchtitel fest, dass »Arbeit und
Arbeitsregulierung (nunmehr) im Finanzmarktkapitalismus« zu erforschen
sei, obwohl der Untertitel zu erkennen gibt, dass es notwendig sein kénnte,
»Chancen und Grenzen eines soziologischen Analysekonzepts« erst einmal
auszuloten. Auch Heiner Minssen (2012: 11) schligt vor, die Gegenwartsge-
sellschaft als »Finanzmarkt-Kapitalismus« zu fassen, wohl wissend, dass
auch andere aspekthafte Auszeichnungen etwa als »Wissensgesellschaft«
oder »Risikogesellschaft« méglich wiren, »weil das Begreifen der modernen
Gesellschaft als Finanzmarkt-Kapitalismus besonders geeignet scheint, die
Verinderungen in der Arbeitswelt zu erkliren«. Der Schlussel fir diese Ver-
kntptung ist fiir Minssen die »Shareholder-Value-Orientierungg, die sich auf
der Ebene der Organisationen, in denen Arbeit iberwiegend erbracht wird,
durchgesetzt habe und vorherige pluralere Orientierungen an diversen
Stakeholder-Interessen abgel6st habe. Gerd Schmidt (2010: 141) zitierend
steht fiir Minssen nunmehr fest: der strategische Zugriff auf Arbeit habe sich
rkategorial« verindert (Minssen 2012: 11). In wechselnden Begrifflichkeiten
(Finanzkapitalismus, Finanzmarktkapitalismus, finanzkapitalistische Land-
nahme) geht auch Klaus Dérre davon aus dass die neue Phase kapitalisti-
scher Entwicklung nunmehr durch eine finanzkapitalistische Riickerober-
ung im Fordismus verloren gegangenen »lLandes« in Gestalt des Sozialstaats
und geschiitzter Arbeitsmirkte gekennzeichnet ist (Dotre/Haubner 2012:
74ff). Auch bei ihm ist die finanzkapitalistische Landnahme mit den in der
Arbeitssoziologie gingigen Kennzeichnungen des Wandels »Vermarktli-
chung«, »Entgrenzung« und »Subjektivierung« eng verkniipft, namentlich
mit den negativ konnotierten Effekten. »Funktionierender Finanzmarktka-
pitalismus und diskriminierende Prekaritit (sind) zwei Seiten einer Medaille«
(Dotre 2009: 59). Haipeter (2016: 17) formuliert ganz dhnlich, wenn er be-
hauptet, dass es zwischen den Institutionen des »Finanzmarktkapitalismus«
und der Arbeit (Arbeitsorganisation und Arbeitsregulierung) ein »neues En-
semble institutioneller Entsprechungsverhiltnisse« (Haipeter 2016: 17) gibt.

Den im Ergebnis als »Finanzmarktkapitalismus« titulierten Wandel be-
schreiben verschiedene Autoren auch als »(Kontroll-)Finanzialisierungs.
Froud u.a. (2006) wihlen diesen Prozessbegriff ausdriicklich, um eine Vor-
ab-Festlegung auf eine neue Formation des Kapitalismus zu vermeiden, der

12 Die folgenden Belege verstehen wir exemplarisch fiir diesen Gesichtspunkt. In andere
Hinsicht unterscheiden sich die referierten Autoren durchaus.



FINANZMARKTKAPITALISMUS? PROBLEMAUFRISS UND EINLEITUNG 17

wie in den oben skizzierten Festlegungen bei Haipeter, Minssen und Dérre
iber »Entsprechungsverhiltnisse« immer schon mit einem definierten Set
von Konsequenzen verbunden ist.!3 »Financialization is not associated with
one invariant set of consequences in terms of firm performance or manage-
ment behaviour« (ebd.: 7), etwa dass der Siegeszug des Shareholder Value
mit einer Umstellung von »retain and invest« auf »downsize und distribute«
verbunden ist, wie Lazonick und O’Sullivan (2000) fiir die USA argumentiert
hatten. Vielmehr hat Finanzialisierung »effects that are conjunctural, contra-
dictory and non-totalising« (Savage and Williams 2008: 9).

2.3 Prozessbegriff statt Formationsbegriff: gradueller Wandel
und Reversionen méglich halten

Aus diesem Grund bevorzugen wir (Kidter 2012, Faust/Thamm 2015)
selbst auch den Begriff der Finanzialisierung; er hat offenbar nicht die glei-
che Verfithrungskraft wie der Formationsbegtiff. Dessen zweiter Mangel be-
steht darin, dass er unwillkiirlich Wandel gewissermal3en einfriert; wenn wir
einmal definitorisch im Finanzmarktkapitalismus angelangt sind, ist ein Set
von strukturellen Merkmalen (und oft Effekten) gegeben. Finanzialisierung
eignet sich als Prozessbegriff hingegen besser zur Beschreibung graduellen
Wandels, der in einem spannungstreichen Verhiltnis zu anderen Wandlungs-
prozessen und/oder Kontinuititen stehen kann. Prozessbegtiffe sind auch
besser geeignet, Wandlungsprozesse denkmdoglich zu halten, in denen Wan-
del in eine Richtung nicht notwendigerweise zu einem Umkipppunkt in eine
neue Formation fortschreiten muss. Durch Erlahmen des Momentums bzw.
Gegenbewegungen kann eine einmal eingeschlagene Richtung des Wandels
auch wieder revidiert werden (fir eine entsprechende empirische Einlésung
siehe Faust/ Thamm 2015). Somit leitet die Prozesspetspektive auch offene-
re Suchbewegungen der wissenschaftlichen Beobachter an.

13 Der Formationsbegriff »Finanzmarktkapitalismus« kann methodologisch auch anders
verstanden und gehandhabt werden. Wenn wir Finanzmarktkapitalismus als Idealtypus
verstehen und damit als Heuristik nutzen, um reale Verinderungsprozesse daraufhin zu
untersuchen, inwieweit die ideal definierten Elemente verwirklicht sind, nihern sich diese
beiden Perspektiven an. Paul Windolf (2005a) der in der deutschen Diskussion die we-
sentliche Referenz fiir den Begriff darstellt, bleibt in seinen zentralen Texten diesbeziiglich
leider unentschieden zwischen einer empirisch illustrierten Realanalyse und einer ideal
verdichteten institutionellen Konfiguration (vgl. Faust u.a. 2011).
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2.4 Finanzialisierung mehrdimensional analysieren statt willktrlicher
Merkmalsauswahl

Finanzialisierung (auch in der engeren unternchmensbezogenen Variante)
hat mittlerweile einen breiten Bedeutungshorizont. Froud u.a. (2006) fassen
(wie erwihnt) als Finanzialisierung den neuen Umstand, dass das Manage-
ment boérsennotierter Unternehmen den Kapitalmarktdruck in seinen Strate-
gien und den darauf bezogenen »Erzihlungen« berticksichtigen muss und
nicht nur — wie in den vorherrschenden Konzeptionen des strategischen Ma-
nagements vorgeschen — die Produktmarktkonkurrenz. Vollmer verwendet
cinen zugleich weiteren und engeren Begriff von Finanzialisierung. Er (2012:
88) versteht unter Finanzialisierung eine spezifische Ausrichtung individuel-
ler Akteure. Sie entsteht »als Resultat der vielfachen Verwendung von und
Orientierung an Finanzzahlen in sozialen Situationen und den lokalen Ver-
haltensordnungen, die aus diesen Verwendungskontexten erwachsen«. Da-
durch wird Finanzialisierung ein viel breiteres Phinomen'4, da es in ver-
schiedenen organisationalen Kontexten (nicht nur in Organisationen der
Wirtschaft, geschweige denn nur in bérsennotierten Unternehmen), sondern
auch in alltiglichen, »organisationsfreien« Handlungssituationen vorkom-
men kann. Sofern es um organisationale Kontexte geht, ist eine so definierte
Finanzialisierung auch nicht an spezifische strukturelle oder institutionelle
Faktoren gebunden wie bei Froud u.a. (2006) oder im Konzept des »Finanz-
marktkapitalismus« nach (Windolf 2005), ndmlich borsennotierte Unterneh-
men und institutionelle Finanzanleger. Dadurch ist der Begriff bei Vollmer
auch zugleich enger, denn es muss nur das eine Kriterium erfillt sein. Die
Orientierung an Finanzkennzahlen reicht hier aus, Bérsennotierung und Fi-
nanzinvestoren als Eigentiimer und/oder diese ermichtigende institutionel-
le Regeln miissen nicht hinzutreten. Unter den Autoren, die Finanzmarkt-
kapitalismus fur eine geeignete Formationsbezeichnung fiir den gegenwiir-
tigen Kapitalismus in Deutschland halten, gibt es ebenfalls keine allseits ge-
teilte Definition. Oft werden fiir einzelne Untersuchungen ausgewihlte
Merkmale herangezogen (zum Beispiel an Finanzkennzahlen orientierte
Steuerungssysteme), die dann unter der Hand zum definierenden Merkmal
fir Finanzmarktkapitalismus werden. Haipeter u.a. (2016) unternehmen in

14 Wohlgemerkt: Finanzialisierung wird erst durch diese Definition zu einem solchen brei-
teren Phinomen, sie ist nicht wesensmifig, a priori ein solches Phdnomen, dessen Essenz
(Wesen) durch den Forscher nur entdeckt werden muss.
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ihrem Sammelband den ambitionierten und begriilenswerten Versuch, lang-
jahrige Forschung zu verschiedenen arbeits- und industriesoziologischen
Themen in der nunmehr fiir glltig gehaltenen Rahmung »Finanzmarktkapi-
talismus« zu re-interpretieren. Dies geschicht durchaus detailreich und dif-
ferenziert. Sie teilen aber das Problem, dass die Rahmung Finanzmarktkapi-
talismus selbst ein »moving target« bleibt. Im konzeptionellen Eingangs-
kapitel nimmt Haipeter (2016) eine Definition vor, die fiir die Buchbeitrige
und die einzelnen Phinomene als Rahmung dienen soll. Aus einer Literatur-
exegese gewonnen, lassen sich (»zumindest«l) fiinf Merkmale bestimmen,
die den Finanzmarktkapitalismus ausmachen: (1) Ubersparen, d.h. ein struk-
tureller Uberschuss des Sparens gegeniiber dem Investieren, (2) neue Fi-
nanzakteure als Kapitalsammelstellen und zugleich neue Eigentiimer der
Unternehmen, (3) Wandel der Kontrollform vom Insider- zum Outsidersys-
tem und eng damit zusammenhingend Verinderungen der Corporate Go-
vernance, hier gemeint als Ensemble von institutionellen Regeln und neuen
Orientierungen im Interesse der Sharcholder, (4) eine Finanzialisierung der
Unternehmenssteuerung und (5) die Messung des Unternechmenswerts auf
der Basis der Definition einer Mindestrendite (ebd.: 19-25). Neben diversen
Ungereimtheiten im Einzelnen bleibt in dieser Definition ungeklirt, ob nur
dann der Finanzmarktkapitalismus als gegeben angesehen werden soll, wenn
alle diese finf Merkmale zugleich erfillt sind bzw. ob es einen Mindester-
fullungsgrad bestimmter Merkmale geben muss, damit man von einem
Formationswandel sprechen kann.!> Der Beitrag enthilt sich jeder Aussage
hierzu und die sich darauf beziehenden Beitrige sehen sich dann in der (nur
vordergriindig) komfortablen Lage, jeweils fiir sich zu bestimmen, auf
welche Merkmale der/die Autor/in abheben will und welche »Entspre-
chungsverhiltnisse« zwischen Merkmalen des so definierten Finanzmarkt-
kapitalismus und Arbeit und Arbeitsregulierung er oder sie nachgehen will
(vgl. Faust/Thamm 2015). Wenn man eine enge Definition wihlt, in der
immer alle fiinf Merkmale erfillt sein mussen, dann trifft »Finanzmarktka-
pitalismus« in Deutschland nur fir einen zwar zeitweise gewachsenen, ins-

15 Eine andere Frage ist, inwieweit die Kriterien fir Deutschland gegeben sind. Dies beant-
wortet Haipeter (2016) nicht explizit, etwa unter Verweis auf entsprechende Studien, viel-
mehr stammen die in die Definitionsbemiihungen eingestreuten Beispiele oft aus dem US-
Kontext. Er ldsst aber implizit erkennen, dass er die Merkmale auch fiir Deutschland fiir
zumindest hinreichend erfiillt hilt, ohne dass ein Kriterium fiir einen notwendigen Erfiil-
lungsgrad angegeben wiirde (zu einer neueren empirischen Uberpriifung von ausgewshl-
ten Indikatoren fiir Deutschland vgl. Faust/Thamm 2015).
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gesamt aber begrenzten Ausschnitt der Wirtschaft zu, ndmlich die bérsen-
notierten Unternehmen in institutionellem Streubesitz. Diese Engfithrung
trifft sich mit der Definition bei Windolf (2005a). Es bleibt offen, ob das so
gemeint ist oder ob man »Finanzmarktkapitalismus« auch analysieren kann,
wenn etwa nur Merkmal (4), die Finanzialisierung der Unternehmenssteue-
rung gegeben ist.!® Forscher sind gewiss frei darin, wie sie »Finanzialisie-
rung« definieren (wovon reichlich Gebrauch gemacht wurde). Wir pladieren
hier erst einmal dafiir, die jeweils gewihlten Kriterien und ihr Verhiltnis zu-
einander offen zu legen. Hierfur prisentieren Faust/Kidtler (in diesem
Band) einen Vorschlag zur Systematisierung, der Finanzialisierungsphino-
mene in einer allgemeineren (handlungs-)theoretischen Rahmung. Beckert
(2010) folgend unterscheiden sie dort zwischen einer strukturellen (im Sinne
von Netzwerkstrukturen), institutionellen und kognitiv-kulturellen Einbet-
tung wirtschaftlichen Handelns bzw. von Organisationen der Wirtschaft.
Diese theoretische Rahmung erlaubt es auch, den Wechselwirkungen zwi-
schen den verschiedenen Dimensionen der Einbettung in einem jeweiligen
Feld auf Basis allgemeinerer soziologischer Einsichten systematischer nach-
zugehen. Andere Beitrige in diesem Band greifen solche Unterscheidungen
ebenfalls auf, wenn auch in abgewandelter begrifflicher Fassung (Kraemer
in diesem Band). So sind fiir Hirsch-Kreinsen/Hahn (in diesem Band) die
Rechtsformen und Eigentumsstrukturen von Unternehmen und die damit
verbundene Kapitalmarkexposition der Ausgangspunkt ihrer Typologie von
Innovationsstrategien.

2.5 Finanzialisierung als konfliktreicher, widerspriichlicher Prozess
aufgrund multipler Einbettung

Die Prozessperspektive schlief3t auch ein, Finanzialisierung als ezzen Verin-
derungsimpuls von Unternehmen und Arbeit aufzufassen, der nicht not-
wendigerweise mit gleichgerichteten Verinderungen anderer Art zusam-
menfallen muss. So zeigen schon die frithen Arbeiten von Hépner (2003)
und Jackson (2005), dass sich die Erosion der Deutschland AG und der Auf-
stieg und die Ermiachtigung der »neuen Eigentiimer« gerade nicht, jedenfalls
nicht notwendigerweise in den Unternehmen vollzieht, in denen auch der

16 Latniak (2016) diskutiert diese Problematik klug abwigend, enthilt sich aber auch bei der
Frage, ob solche Phinomene nur in bérsennotierten Unternehmen eine Diagnose Finanz-
marktkapitalismus rechtfertigen.
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