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Finanzmarktblasen pflegen weite Teile der Gesellschaft in einen Zustand diffuser
Euphorie zu versetzen, der die Fihigkeit der Akteure zu differenzierter Wahrneh-
mung der Wirklichkeit empfindlich beeintrichtigen kann. Von diesem Realititsver-
lust sind nicht nur die unmittelbar beteiligten Anleger und Spekulanten, sondern
auch Journalisten, Berater, Unternehmer und Politiker betroffen. Selbst die Wissen-
schaft kann sich, wie es scheint, dem von boomenden Bérsen ausgehenden sugges-
tiven Sog nur schwer entzichen. Wie Kindleberger und Aliber in ihrem historischen
Uberblick festgestellt haben, wissen die Beteiligten zwar, dass Kapitalmirkte krisen-
anfillig sind, und dass es Zusammenbriiche und Depressionen in der Vergangen-
heit immer wieder gegeben hat. Aber diesmal — so die allgemeine Uberzeugung in
der Phase des Aufpumpens einer Blase — sei alles anders: , The authorities recognise
that something exceptional is happening in the economy and while they are mind-
ful of other manias, ,this time is different’, and they have extensive explanations for
the difference” (Kindleberger und Aliber 200, S. 24).

Auch im Vorfeld der gegenwirtigen Finanzkrise hat sich dieses , this-time-is-
different-Syndrom® zuverlissig wiederholt (Reinhart und Rogoff 2009). Es mangel-
te zwar nicht an Beobachtungen, die man bei niichterner Betrachtung als Alarm-
zeichen hitte interpretieren miissen: die dramatisch angewachsene Verschuldung
der privaten Haushalte in vielen Lindern (USA, Kanada, Grof3britannien, Nieder-
lande, Dinemark), die ausufernde éffentliche Verschuldung zahlreicher Linder, die
manchmal, wie in den USA, mit einer stark negativen Handelsbilanz einherging,
die immer geringere Absicherung der Bankgeschifte durch Eigenkapital, die aben-
teuerliche Zunahme der Kredithebel und Schattenbankgeschifte, das explosions-
artige Wachstum der Finanzvermogen und Finanzmarktumsitze, die Verbreitung
immer undurchsichtigerer ,,Finanzprodukte®. Aber es mangelte auch nicht an wis-
senschaftlichen Erklirungen dafiir, warum diese Entwicklungen diesmal als abso-
lut unbedenklich einzustufen seien: Finanzielle Innovationen (Derivate, Kredit-
verbriefungen u.a.) erlaubten es, wie argumentiert wurde, Kreditrisiken besser zu
verteilen und zu beherrschen. Dies wiederum fiihre zu einer hoheren Effizienz der
Kapitalmirkte mit positiven Effekten auf das wirtschaftliche Wachstum. Die USA
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als Hauptschuldner seien aufgrund ihres innovativen Finanzsystems, ihrer liquiden
Kapitalmirkte, der Weisheit ihrer Geldpolitik und ihrer politischen Fiithrungsrolle
problemlos in der Lage, betrichtliche Kapitalzustrome zu verkraften. Die Globali-
sierung der Kapitalmirkte schliefllich eréffne den kapitalexportierenden Industrie-
und Schwellenlindern den Zugang zu sicheren und rentablen Anlageméglichkeiten
(Reinhart und Rogoff 2009, S. 208f.).

Die fithrenden wirtschaftswissenschaftlichen Institute waren nicht nur unfi-
hig, die Krise vorauszusehen. Aufgrund des marktgliubigen Paradigmas, das ihre
Forschungen anleitete, waren sie auch nicht in der Lage, die blofSe Mdglichkeit einer
Krise in Betracht zu ziehen. Die einflussreiche Theorie ,effizienter Finanzmirkte
ging von der Annahme aus, dass in den empirischen Preisbewegungen an Wertpa-
piermirkten alle relevanten Informationen bereits beriicksichtigt seien. Finanzmarkt-
blasen konnte es unter dieser Primisse nicht geben; der Urheber der Theorie, Eugene
Fama, sagte deshalb noch im Jahr 2007, er wisse nicht, was unter einer Blase tiber-
haupt zu verstehen sei (Paul 2012, S. 32). Finanzmirkte galten als eine Arena, in der
die anspruchsvollen analytischen Voraussetzungen des neoklassischen Marktmodells
—z.B. hohe Transparenz der Mirkte, fehlende Transaktionskosten, klare Priferenzen
der Akteure — in nahezu idealer Weise realisiert seien. Das neoklassische Kerntheo-
rem eines emergenten, als Wohlfahrtsoptimum zu interpretierenden Gleichgewichts
rationaler individueller Wahlhandlungen schien hier in der Wirklichkeit selbst an-
gekommen zu sein, und wo dies noch nicht der Fall war, half man mit Empfehlun-
gen zum Abbau stérender gesetzlicher und politischer Regulierungen kriftig nach.
Joseph Vogl (2010) hat daran erinnert, dass das neoklassische Gleichgewichtsmodell
und das ihm zugrundeliegende Smith’sche Theorem der ,unsichtbaren Hand® fiir
den modernen Kapitalismus seit jeher die Funktion einer ,,Oikodizee®, einer kono-
mischen Rechtfertigungsideologie hatte. Schon die zirkulire Struktur des Kernar-
guments — freie Mirkte bewirken das wirtschaftliche Optimum und das wirtschaft-
liche Optimum wiederum ist das, was freie Mirkte bewirken (wenn die Resultate
offensichtlich nicht optimal sind, kann man immer argumentieren, dass die Mirk-
te eben nicht frei genug seien) — ldsst den Glaubenscharakter und den theologischen
Hintergrund dieser Konzeption erahnen, auf den bereits Alexander Riistow hinge-
wiesen hatte. Mit dem in den 1990er Jahren einsetzenden Boom des Finanzmarkt-
Kapitalismus schien diese Doktrin nun zur praktischen Realitit geworden zu sein
und eine historisch beispiellose Mobilisierungswirkung zu entfalten.

Es waren keineswegs nur Mainstream-Okonomen, die sich von der Eupho-
rie anstecken lieSen. Auch fithrende Vertreter der franzésischen Regulationsschule
schwirmten von einem neuen ,,dynamischen Akkumulationsregime der Vermogens-
besitzer” (Aglietta 2000) und Boltanski und Chiapello (2003) diagnostizierten einen
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yheuen Geist des Kapitalismus®, der den Kapitalismus ,revitalisiert® habe. Wiirde
man versuchen, den Grad utopischer Euphorie auf einer Skala abzubilden, so gibe es
nicht nur in der Wirtschaftswissenschaft, sondern auch in der Soziologie eine Reihe
von zeitgenossischen Autorlnnen, die ein Spitzenranking auf dieser Skala verdien-
ten. Ich kann es mir nicht verkneifen, einen von ihnen zu nennen, nimlich den aus
der Bielefelder systemtheoretischen Schule stammenden Soziologen Helmut Willke
mit seinem Modell einer ,atopischen Gesellschaft (Willke 2001). Geistig im Rii-
ckenwind des Hegel’schen Weltgeistes segelnd, sah Willke die Zeit gekommen, da
der Markt, vor allem auch dank der Fortschritte der digitalen Informationstechnolo-
gien, sich von allen politischen und territorialen Beschrinkungen befreit und in ein
»atopisches” (ortloses) System verwandelt habe. Die Verkniipfung globaler Finanz-
mirkte mit modernen Kommunikationstechnologien habe eine globale Wissensge-
sellschaft entstehen lassen, die das Ideal des freien Marktes in nie dagewesener Rein-
heit realisiere. In dieser Gesellschaft sei die Utopie der Gleichheit aller Menschen
verwirklicht: ihre Gleichheit nimlich vor den Regeln des Marktes.

Zur Ehrenrettung der Sozialwissenschaften muss gesagt werden, dass bei wei-
tem nicht alle AutorInnen sich von dem finanzeuphorischen Zeitgeist mitreifSen lie-
Ben. Es mangelte nicht an skeptischen Stimmen. Susan Strange hatte schon Mitte
der 1980er Jahre gewarnt, die westlichen Industriestaaten hitten sich mit der Ein-
fithrung flexibler Wechselkurse im Jahr 1973 selbst in eine Abhingigkeit von unkon-
trollierbaren Finanzmarktturbulenzen begeben. Sie machte auf das Missverhiltnis
zwischen der Hypertrophie der Finanzmirkte und sinkenden realen Wachstumsra-
ten der Wirtschaft aufmerksam und sah die Weltwirtschaft auf dem Weg zu einem
»Casino-Kapitalismus® (Strange 1986). Marxistische Autorlnnen (Altvater, Mahn-
kopf, Huffschmid, Brenner, Guttman) wiesen auf die andauernde reale Verwer-
tungskrise vor allem des amerikanischen Kapitalismus hin, die durch die finanzka-
pitalistische Expansion nur kaschiert werde. Der Postkeynesianer Hyman Minsky
arbeitete die inhirente Instabilitit von Finanzmirkten heraus und warnte vor dem
Uberhandnehmen spekulativer Herdentriebe. Andere, aus der Wirtschaftssoziologie
und der Politischen Okonomie kommende Autorlnnen entwickelten Konzepte wie
»Finanzmarkt-Kapitalismus® (Windolf) oder ,Finanzialisierung® (Arrighi und Sil-
ver, Davis, Epstein, Froud, Krippner, Palley, Philipps, Williams) und brachten da-
mit ebenfalls eine kritische Einschitzung der zunchmenden Dominanz der Finanz-
mirkte tber die wirtschaftliche und gesellschaftliche Entwicklung zum Ausdruck.
Sie warnten vor den ,moral-hazard“-Problemen unregulierter Finanzmirkte, der
Zunahme wirtschaftlicher Unsicherheit und sozialer Ungleichheit. Zwei Jahre vor
dem Zusammenbruch von Lehmann Brothers wurde in aller Deutlichkeit heraus-
gearbeitet, dass die scheinbar ,robuste” amerikanische Konjunktur sich vor allem
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einer exzessiven Zunahme 6ffentlicher und privater Schulden verdankte (z. B. Phi-
lipps 2006). Auf der Linie dieser Forschungstradition bewegen sich auch die Auto-
rInnen und Herausgeber des vorliegenden Bandes, der in den Jahren 2010 bis 2012
entstandene Arbeitsergebnisse eines von der Deutschen Forschungsgemeinschaft
geforderten Nachwuchsnetzwerks ,,Politische Okonomie der globalen Finanzialisie-
rungsprozesse zusammenfasst.

Die Arbeit des Nachwuchsnetzwerks fiel in eine Zeit, in der die im Jahr 2008
offen ausgebrochene internationale Finanzkrise dank staatlicher Interventionen und
»Rettungspakete® — in Europa wie in den USA — zuniichst stabilisiert schien. Die Sta-
bilisierung war jedoch nur fiktiv, denn die Bankenkrise war nur in eine Staatsschul-
denkrise transformiert worden. Die Fiskalkrise ist in den USA, Japan, Grof8britan-
nien und zahlreichen Lindern des Euro-Raumes unvermindert virulent und lisst
sich vorerst nur durch den Dauereinsatz der elektronischen Notenpresse der Zent-
ralbanken unter Kontrolle halten. Unter dem Druck der Ereignisse hat sich der frii-
here finanzeuphorische Zeitgeist in einen radikal finanzkritischen gewandelt. Kritik
an der Gier und Unverantwortlichkeit von Bankvorstinden und Fondsmanagern,
an der Irrationalitit und Undurchschaubarkeit von Finanzmirkten st6f3t heute auf
breite Zustimmung, nicht nur in der Offentlichkeit, sondern auch in der Wissen-
schaft; auch Forschungsgelder fiir unorthodoxe Studien sind eher zu bekommen. So
leicht es heute erscheint, im Wind dieser kritischen Stimmungen zu segeln, so wenig
ist es damit schon gelungen, die Forschung aus ihrer Abhingigkeit von den Finanz-
marktkonjunkturen selbst zu befreien. Die konzepruelle Voraussetzung dafiir liegt
offensichtlich in der Reflexion und Uberwindung der Ideologie der ,unsichtbaren
Hand® und in der Aufldsung positiver wie negativer Fixierungen auf sie. Es ist keine
neue Erkenntnis, dass Mirkte, speziell Finanzmirkee, in dramatischer Weise versa-
gen konnen. Krisen und Finanzkrisen sind, wie Reinhart und Rogoff zuletzt wieder
eindrucksvoll gezeigt haben, eine geradezu ,normale® Erscheinung der kapitalisti-
schen Entwicklung. Aber so wenig die ,,unsichtbare Hand“ als kollektiver Heilsbrin-
ger hochstilisiert werden sollte, so wenig hilfreich erscheint es, sie pauschal als eine
Irrationalitit produzierende Instanz zu denunzieren. Finanzmarkee produzieren kei-
neswegs immer Unvernunft; die unbezweifelbaren technischen und zivilisatorischen
Erfolge des modernen Kapitalismus wiren ohne Banken, Kapitalmirkte und ihre
steuernden, mobilisierenden und zentralisierenden Funktionen nicht moglich ge-
wesen. Unter spezifischen gesellschaftlichen und politischen Bedingungen kénnen
Kapital- und Finanzmirkte produktiv funktionieren, unter anderen wirken sie kri-
senverstirkend. So schwierig die Klirung dieser Bedingungen schon angesichts der
Datenprobleme erscheint: Es bleibt nur der Weg geduldiger empirisch-historischer
Analyse, in der Hoffnung, schrittweise zu tragfihigen Generalisierungen zu kommen.
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Das ist der Weg, den die Autorlnnen dieses Bandes beschritten haben. Sie ni-
hern sich der Aufgabe von verschiedenen theoretisch-konzeptuellen Ausgangspunkten
her: marxistische und postkeynesianische Okonomie, Regulationstheorie, politikwis-
senschaftlich orientierte Internationale Politische Okonomie, Wirtschaftssoziologie
und Humangeographie. Mit dem Schliisselbegriff der Finanzialisierung verbinden
sie die These, dass es sich bei der gegenwirtigen Krise nicht nur um eine ,,gewdhnli-
che® Finanzmarktblase handelt, sondern um den Kulminationspunkt lingerfristiger
struktureller Entwicklungen des globalen Kapitalismus, die sich teilweise schon tiber
Jahrzehnte hinweg aufgebaut haben und unterschiedliche soziale Handlungsebenen
von der globalen und nationalen Politik bis hin zu privaten Haushalten und indivi-
duellen Anlegern betreffen. Bei der Rekonstruktion dieser Entwicklungen konzent-
rieren sich die einzelnen Beitrige auf je spezifische Ebenen; eher selten wird versucht,
die Gesamtheit der Ebenen und ihre Wechselbeziehungen in den Blick zu nehmen.
Daraus erkldren sich die noch immer erkennbaren Schwierigkeiten der AutorInnen,
zu einer konsistenten ,, Definition® von Finanzialisierung zu gelangen.

Der Fokus vieler Beitrige liegt auf der Ebene sektoraler Transformationen auf
nationaler und transnationaler Ebene sowie, wie angesichts der politikwissenschaft-
lichen Grundorientierung des Netzwerkes zu erwarten, der politischen Regulierung
bzw. Deregulierung. Die strukturellen Verinderungen auf dieser Ebene sind zweifel-
los am spektakulirsten und auch empirisch verhiltnismifig leicht zu erfassen: Das
exzessive Wachstum des sog. FIRE (Finance, Insurance, Real Estate)-Sektors in den
OECD-Lindern, die nicht weniger spektakulire Zunahme der privaten Finanzver-
mogen wie der privaten und 6ffentlichen Schulden sind hier ebenso zu nennen wie
die dramatische Steigerung der Aktienkapitalisierung der Wirtschaft, das Wachstum
des Schattenbanksystems und der Hedgefonds. So gut begriindet das Konzept der
Finanzialisierung im Hinblick auf diese Trends erscheint, fehlt ihm bislang gleich-
wohl eine gewisse analytische Tiefenschirfe. Das hingt vor allem damit zusammen,
dass die Zusammenhinge zwischen den Entwicklungen auf den Makro-, Meso- und
Mikro-Ebenen bislang noch nicht befriedigend durchleuchtet worden sind. Die ge-
nannten Strukturverinderungen auf der Makro-Ebene stellen einerseits Randbedin-
gungen fiir das Handeln kollektiver Akteure (transnationale Institutionen, Staaten,
Banken, Nichtbankunternehmen) und individueller Akteure (Haushalte, Anleger)
dar, sind aber ihrerseits bereits das Aggregatergebnis fritherer kollektiver und indi-
vidueller Handlungen. Was auf den héher aggregierten Ebenen geschieht, wird erst
dann wirklich transparent, wenn es einerseits als Bedingung, andererseits als Folge
der Praxis der jeweils , tieferen Ebenen begriffen werden kann.

Auch zu einer solchen Vertiefung der Analyse haben die AutorInnen des vor-
liegenden Bandes beachtliche Beitrige geleistet. Aufgezeigt werden etwa die politi-
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schen Prozesse, die zur Herausbildung der Schattenbanksysteme und der Offshore-
Zentren gefithrt haben, die Zwinge wie die Verlockungen, denen sich die Vorstinde
der 6ffentlichen Landesbanken in Deutschland ausgesetzt sahen, die Bestrebungen
des Finanzsektors, neue Anlagesphiren wie Mikrokredite, die Agrarwirtschaft oder
die Windenergie zu erschlieffen die zunehmende Abhingigkeit der Haushalte von
den Finanzmirkten, in Verbindung freilich mit einer wachsenden Spekulationsnei-
gung der Mittelschichten. Eingehend analysiert werden die, das Vordringen des Fi-
nanzsektors vermittelnden, Verdnderungen von Bilanzierungsvorschriften und Kom-
munikationsritualen. Zweifellos bleibt jedoch auf diesem Wege noch viel zu tun.
Die , Finanzialisierung® der staatlichen Fiskalpolitik beispielsweise bedarf noch ei-
ner wesentlich griindlicheren Durchleuchtung, ebenso wie der in diesem Band fast
vollig fehlende Bereich der Corporate Governance (hierzu zuletzt jedoch Faust et
al. 2011). Und wie ist es zu erkliren, dass die Verschuldung der privaten Haushalte
in den USA, Grofibritannien, Irland, in den Niederlanden und Didnemark massiv
angestiegen ist, in Deutschland und Osterreich dagegen kaum? Wieweit waren die
Haushalte Getriebene der Finanzialisierung, wieweit Treiber? Die Reihe der offe-
nen Fragen konnte noch lange fortgesetzt werden. Aber genau fiir die Formulierung
dieser offenen Fragen leistet der Band gute Dienste. Wenn es das Ziel der Heraus-
geber war, Perspektiven der Finanzialisierungsforschung aufzuzeigen, dann ist die-
ses Versprechen tiberzeugend eingelést worden. Das ist um so hoher anzuerkennen,
als die Beitragenden ihre Aufgabe gleichsam als ,Nebentitigkeit* bewiltigt haben:
Nicht die Forschungsarbeit selbst wurde durch das Netzwerkprojekt finanziert, son-
dern nur eine Serie von Workshops und Konferenzen, auf denen die Arbeitsergeb-
nisse vorgetragen und diskutiert wurden.

Etwas anders verhilt es sich, wenn man unter ,Finanzialisierung® nicht einen
konzeptuellen Ansatz, sondern das mit ihm gemeinte historische Phinomen selbst
versteht. Wieweit gibt der Band tiber die Zukunftsaussichten der Finanzialisierung
als reale gesellschaftliche Formation Auskunft? Es fillt auf, wie sehr sich die einzel-
nen Beitrige zu dieser Frage und auch mit politischen Empfehlungen zurtickhalten.
Thr Blick ist auf die Vergangenheit und Gegenwart, nicht aber auf die Zukunft des
finanzialisierten Kapitalismus gerichtet. Dafiir mag es gute wissenschaftliche Griinde
geben: Solange die Genese des Finanzialisierungsphinomens noch nicht hinreichend
erforscht erscheint, ist die Vorsicht gegeniiber prognostischen Aussagen und strate-
gischen Konzepten zweifellos verstindlich. Fiir die Qualitit der éffentlichen und
politischen Diskussion tiber die Finanzkrise und die Regulierung der Finanzmirk-
te ist wissenschaftliche Expertise gleichwohl von grofler Bedeutung. Es wire fatal,
wenn die politikwissenschaftliche und soziologische Finanzmarktforschung dieses
Feld weiterhin dem hier noch immer dominanten neoklassischen Mainstream der
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Wirtschaftswissenschaften tiberlassen wiirde. Ein wesentlicher Ertrag der sozialwis-
senschaftlichen Finanzialisierungsforschung lige gerade in der Chance, die Qualitit
politischer Entscheidungsprozesse durch gut fundierte alternative wissenschaftliche
Deutungsangebote zu verbessern.

Man méchte auch den AutorInnen dieses Bandes mehr Mut zur Beteiligungan
dieser Debatte wiinschen. So schwer ist die Frage nach der Zukunft des finanziali-
sierten Kapitalismus ja auch gar nicht zu beantworten. Weit und breit ist ja kaum
mehr jemand in Siche, der ihm eine Zukunft aufler seiner moglichst sozialvertrig-
lichen und politisch kontrollierten Abwicklung zubilligen méchte. Welche bizarren
Wendungen das Geschehen an den Finanzmirkten unter den aktuellen Bedingun-
gen monetirer Staatsfinanzierung nimmt, zeigt eine Meldung der Frankfurter All-
gemeinen Zeitung vom 04.01.2013, der zufolge die Anleger im Jahr 2012 die hochs-
ten Gewinne ausgerechnet mit Anleihen von europdischen und lateinamerikanischen
Krisenstaaten erzielen konnten; Spitzenreiter waren Venezuela (+300 Prozent), Portu-
gal (+52 Prozent) und Griechenland (+40 Prozent). Die Finanzialisierungsforschung
bedarf der Ergiinzung durch eine ,, Entschuldungsforschung®, die nach realistischen,
aber zugleich effizienten Wegen zum Abbau der monstros aufgeblihten finanziellen
Vermogensforderungen (und der komplementiren Schulden) sucht und dabei die fiir
die aktuelle Praxis charakeeristische einseitige Orientierung an den Glidubigerinter-
essen vermeidet. Welche Moglichkeiten gibt es, Banken und vielleicht auch Staaten
in die Insolvenz gehen zu lassen, ohne dass dies zu unertriglichen sozialen Hirten
und Verwerfungen fithrt? Wie erfolgversprechend ist der ,sanfte” Weg einer allmih-
lichen inflationdren Abschmelzung der Finanzvermégen mittels der elektronischen
Notenpresse der Zentralbanken, wie er ja tiberall bereits beschritten wird? Welche
Nebenwirkungen und Kollateralschiden sind von einer solchen Politik zu erwarten?
Unter welchen Bedingungen ldsst sich ein politisch ausgehandelter Forderungsver-
zicht der Gliubiger erreichen und wie ldsst sich vermeiden, dass die Verluste letzt-
lich doch wieder durch den Steuerzahler getragen werden miissen? Wie sinnvoll sind
steuerliche Eingriffe wie eine Finanztransaktionssteuer, eine Vermdgenssteuer oder
eine einmalige Vermdgensabgabe? Gangbare Wege zu einer realen Entschuldung zu
finden, ist jedenfalls nicht nur eine wissenschaftliche, sondern auch eine erstrangi-
ge politische Herausforderung, zu deren Bewiltigung der Beitrag der Sozialwissen-
schaften dringend gefragt ist.
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