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1 Einleitung
Am 15. September 2008 erreichte die Finanzkrise mit der Insolvenz der US-Investmentbank
Lehman Brothers ithren Hohepunkt. Sie gilt nach wie vor als eine der gro3ten Firmenpleiten in
der Geschichte des Kapitalismus und 16ste eine Kettenreaktion aus, die neben anderen Banken
auch ganze Staaten zum Wanken brachte: ,,Die Finanzkrise wuchs sich rasch zu einer weltwei-
ten Wirtschafts- und Schuldenkrise aus, die in vielen Gesellschaften schwere soziale, 6konomi-
sche und politische Verwerfungen verursacht hat* (Beyer 2018a: 5). Mit jener Krise riickte das
Thema Finanzmarktkapitalismus verstirkt in den Fokus der Wissenschaft, welches in Deutsch-
land mafBigeblich durch Windolfs Sammelband Finanzmarkt-Kapitalismus — Analysen zum
Wandel von Produktionsregimen (2005) geprigt wurde. Der Finanzmarktkapitalismus be-
schreibt nach Windolf eine neue Phase kapitalistischen Wirtschaftens (vgl. Windolf 2008: 516).
Im Zuge der Krise wurden die Ursachen und Folgen vielseitig gedeutet und eingeordnet, einige
Diskursteilnehmer stellten gar die Systemfrage und vermuteten einen baldigen Zusammenbruch
des bestehenden Finanzmarktkapitalismus. So sah Hirschel (vgl. 2009: 42) in der Finanzkrise
gar eine historische Chance fiir eine soziale sowie dkologische Reformpolitik. In den vergan-
genen Jahren hat sich der Diskurs rund um die Thematik etwas beruhigt, der Finanzmarktkapi-
talismus ist jedoch nicht von der Bildfliche verschwunden.

»Auch der heftigste Abschwung wird einen neuen Boom nicht verhindern* (Kiihl 2003:
211), oder anders ausgedriickt: Nach dem Boom ist vor dem Boom. Anhand der Borsenent-
wicklung seit der Finanzkrise kann der Eindruck entstehen, dass man sich in einer langeren
Aufwirtsphase befindet (vgl. Beyer 2018a: 5). Ein Blick auf die Leitindizes der Welt zeigt, dass
sich das System weiterhin auf dem Vormarsch befindet und geradezu floriert: Die Tiefstdnde
der Finanzkrise (DAX: 3666 Punkte am 6. Mérz 2009; Dow Jones: 6547 Punkte am 9. Mérz
2009) konnte man inzwischen weit hinter sich lassen. Der Dow Jones hat sich seit der Finanz-
krise in der Spitze nahezu verfiinffacht, der DAX nihert sich einer Vervierfachung, der techno-
logielastige NASDAQ-100 notiert vierzehnmal hoher und der STOXX Europe 600 blickt dhn-
lich wie der Nikkei 225 auf eine Verdreifachung seit der Finanzkrise. Dies deckt sich mit der
Entwicklung des globalen Aktienbestandes, der von 35,8 Billionen Dollar im Krisenjahr 2008
auf 105,9 Billionen Dollar im Jahr 2020 angewachsen ist (Bundeszentrale fiir politische Bil-
dung 2021). Seit 2020 stieg dieser Wert noch stirker an, sodass der globale Aktienbestand in
der jlingsten Vergangenheit mit knapp 123 Billionen Dollar einen neuen Hochstwert erreichte
(The World Federation of Exchanges 2023). In einem Branchenvergleich aus dem Friihjahr
2021 setzte sich die Finanzwirtschaft mit einem Umsatz von fast 10 Billionen US-Dollar deut-
lich von anderen Branchen ab und erzielte eine Nettomarge von 11,3 Prozent, nur die IT-Bran-
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che kann dies knapp mit 11,7 Prozent iiberbieten, wenngleich der Umsatz mit 3,5 Billionen US-
Dollar deutlich geringer ausfallt (vgl. Stocker 2021). Wie passt diese Entwicklung mit dem doch
sehr kritischen Diskurs vor und wéhrend der Finanzkrise zusammen? SchlieBlich hat die ge-
samte Finanzwirtschaft mit der letzten Finanzkrise einen erheblichen Imageschaden erlitten und
gesellschaftlich an Riickhalt verloren.

Mitte der neunziger Jahre bezeichnete der damalige Bundesbankprisident Tietmeyer
,,die Finanzmaérkte als vierte Gewalt im Staat [...], von der die Politik in umfassender Weise
abhingig sei” (Deutschmann 2019: 229). Mit der sogenannten Finanzialisierung wichst der
Einfluss des Finanzsektors auf die Wirtschaft und Gesellschaft (vgl. Heires/Nolke 2011: 40).
Es ist daher wenig verwunderlich, dass sich die Wirtschaftssoziologie seit den 1990er Jahren
intensiver mit der Analyse von Finanzmaérkten auseinandersetzt. Spitestens seit der Finanzkrise
von 2008 steht die Frage im Raum, inwiefern die mit dem Finanzmarktkapitalismus einherge-
hende Finanzialisierung fiir eine gesunde und verniinftige Okonomie forderlich ist (vgl.
Senge/Beyer 2018: 3). Letztlich sind ,,die internationalen Finanzmaérkte [...] zu einem einzig-
artigen Treibmittel des wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Wandels geworden* (Krae-
mer/Nessel 2012: 9), womit bereits deutlich wird, dass der Finanzmarktkapitalismus nicht nur
die Wirtschaft betrifft, sondern auch die Gesellschaft nachhaltig verdndert. Diese Entwicklung
kann durchaus als politisch gewollt bezeichnet werden, schlielich versprachen sich viele west-
liche Volkswirtschaften vom Finanzsektor neue, attraktive Wachstumsmoglichkeiten: ,,Vor al-
lem aber haben insbesondere die USA und GroBbritannien, aber auch die EU, auf die Liberali-
sierung des Finanzsektors als neuen Wachstumsmotor ihrer Okonomien gesetzt, und sich
dadurch in Abhéngigkeit von seinem Gedeihen begeben‘ (Heires/Nolke 2011: 42). Die entspre-
chenden Staaten mit ihren Regierungen fungierten also als ,,unentbehrlicher Geburtshelfer der
neuen Produktionsweise® (Dorre 2017: 38). Es erscheint in der Konsequenz wenig verwunder-
lich, dass man jenes System 2008 nicht einfach génzlich in sich zusammenbrechen lie3, womit
das eingangs angefiihrte Beispiel wieder aufzugreifen ist: Innerhalb weniger Tage nach dem
Zusammenbruch von der Investmentbank Lehman Brothers mobilisierte die US-Regierung 700
Milliarden US Dollar, einen Monat spéter zog die Bundesregierung mit 500 Milliarden Euro
nach, um deutsche Banken in der Krise zu stiitzen (vgl. Beyer 2018a: 4-5).

Trotz der erheblichen Folgen der letzten Finanzkrise blieb eine Neugestaltung des Fi-
nanzsystems aus, lediglich die Finanzmarktregulierung wurde angepasst (vgl. Beyer 2018a: 3).
So wurden beispielsweise in Europa ,,die Eigenkapitalanforderungen erhoht (Basel I11-Gesetz-
gebung) und besonders hohe Anforderungen fiir systemrelevante Banken formuliert” (Beyer

2018a: 14). Letztlich war die Finanzwirtschaft aber auch nach der Finanzkrise um eine intensive
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Lobbyarbeit bemiiht, sodass tiefgreifende, strukturelle Regulierungsmafinahmen ausgeblieben
sind (vgl. Beyer 2018a: 15). Am Ende wurden nur kleine Stellschrauben gedreht, der Finanz-
marktkapitalismus als System besteht aber weiterhin fort:

»Die mit der Finanzmarktregulierung angestrebten und dann umgesetzten Ziele lassen sich
daher als Reparaturmafnahmen verstehen: eine stirkere Aufsicht iiber Investment-, Private
Equity und Hedgefonds, aber keine grundsétzliche Einschrinkung von Geschéftsmodellen;
eine moderate Erhohung der Eigenkapitalanforderungen von Finanzunternehmen, aber
keine grundsétzlich Infragestellung der privatwirtschaftlichen Geldschdpfung; eine stir-
kere Zentralisierung der Abwicklung im Derivatehandel, aber kein Verbot komplex struk-
turierter Finanzprodukte; leichte Einschrdnkungen in Bereich der Managementvergiitung,
aber keine grundsétzliche Neubestimmung der Managementverantwortung; sowie eine mo-
derate Reduktion des Einflusses von Ratingagenturen, aber keine grundsétzliche Infrage-
stellung von Risikobestimmungspraktiken und Kalkulationslogiken.“ (Beyer 2018a: 14—
15)

Faust et al. (2011) halten hinsichtlich der Lerneffekte aus der Krise fest, dass ,,Zweifel bleiben,
weil die grundlegenden Mechanismen, die zur ,Blasenbildung' fithren, weiterhin wirksam sind*
(118-119). Nach wie vor gilt demzufolge, dass die Finanzwirtschaft den Status einer vierten,
monetativen Gewalt im Staat eingenommen hat (vgl. Vogl 2021: 22).

Die 6konomische Relevanz der Finanzmirkte als Institutionen sowie die Bedeutung fiir
die Entwicklung und den Wandel von kapitalistischen Gesellschaften macht sie fiir die soziolo-
gische Perspektive duflerst interessant (vgl. Kraemer/Nessel 2012: 10). Die vorliegende Arbeit
will daran ankniipfen und einen Beitrag zur soziologischen Betrachtung des Finanzmarktkapi-
talismus leisten, indem sie theoriegestiitzt und analytisch den Finanzmarktkapitalismus in
Deutschland untersucht. Die Arbeit folgt dabei der iibergeordneten Frage, wie es um den Fi-
nanzmarktkapitalismus in Deutschland steht. Thr liegt die Hypothese zugrunde, dass sich
Deutschland nicht dem Druck der internationalen Finanzmérkte entziehen kann und die Logi-
ken des Finanzmarktkapitalismus in Wirtschaft und Gesellschaft (weiter) Einzug finden. Neben
dieser Hypothese werden zwei weitere Unterthesen zu kldren sein, die sich aus den titelgeben-
den Schwerpunkten ergeben. Bezogen auf die Wirtschaft wird die These formuliert, dass Fi-
nanzmarktakteure im Finanzmarktkapitalismus einen dominanten Einfluss auf die interne
Struktur und Strategie von Unternehmen ausiiben. Der Blick auf die Gesellschaft erfolgt unter
der These, dass der Finanzmarktkapitalismus die deutsche Mittelschicht in Eigentiimer verwan-
delt. Ziel der Arbeit ist neben der Kldrung der Thesen die Beantwortung der Fragestellung sowie
eine Beurteilung, wie weit der Finanzmarktkapitalismus in Deutschland fortgeschritten ist und
damit auch die Finanzialisierung von Wirtschaft und Gesellschaft vorantreibt.

Im nachfolgenden Kapitel (2) wird zunéchst kurz die methodische Vorgehensweise die-
ser Arbeit sowie die erfolgte Literaturrecherche und -auswahl dargelegt. Anschlieend gilt es

die Theorie beziechungsweise das Konzept des Finanzmarktkapitalismus aus Windolfs Grund-
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lagenwerk aktualisiert aufzubereiten, wobei auch die Debatte um den Finanzialisierungsbegrift
in den Blick genommen wird. Ziel der Kapitel 3 und 4 wird es sein, die wesentlichen Akteure
zu beleuchten sowie die Logiken und Transfermechanismen zu erfassen, welche die Gesamtdy-
namik des Finanzmarktkapitalismus pragen. Darauf aufbauend wird in Kapitel 5 die Finanzia-
lisierung der Wirtschaft in Deutschland untersucht, wobei sich insbesondere auf die Leitidee
des Shareholder Value (5.1) konzentriert wird, da einerseits dessen Verbreitung in der For-
schung umstritten ist und sich andererseits immer weniger Unternehmen offen zu eben diesem
bekennen (vgl. Beyer 2018a: 22). Es steht gar eine Abkehr vom Shareholder Value im Raum.
Dies gilt es einem Praxischeck zu unterziehen (Kapitel 5.2). Im Anschluss wird in Kapitel 6 die
Finanzialisierung der Gesellschaft in Deutschland fokussiert, schlieBlich ,,dringt die finanzka-
pitalistische Logik bis tief in die Poren des gesamten Gesellschaftsorganismus ein“ (Dorre
2017: 64). Es wird daher kriteriengeleitet gepriift, ob und wie sich der Finanzmarktkapitalismus
in der Gesellschaft in Deutschland manifestiert. In einem Reslimee (7) wird auf Basis der zent-
ralen Erkenntnisse dieser Arbeit die Fragestellung diskutiert und die Arbeit kritisch reflektiert.

AbschlieBend werden in einem kurzen Ausblick offene Fragen formuliert.



2 Methodische Vorgehensweise

Die vorliegende Arbeit wird einen theoretischen beziehungsweise literaturgestiitzten Schwer-
punkt haben. Alle Daten und Fakten dieser Arbeit wurden im Rahmen einer breiten Literatur-
recherche gewonnen. Neben der Lektiire von Grundlagenwerken, kritischer Sekundarliteratur,
Artikeln, Berichten, Studien sowie Kommentaren wurden gezielt Datenbanken durchsucht, um
aktuelle Zahlen anfiihren zu konnen. Dabei wurde insbesondere auf Erhebungen der Deutschen
Bundesbank, des Deutschen Aktieninstituts sowie des Statistischen Bundesamtes zurilickgegrif-
fen, deren Daten zielorientiert fiir diese Arbeit ausgewertet wurden. Durch die begrenzte Anzahl
der erhebenden Institute war es nicht immer mdglich, die Daten mit denen aus einer anderen
Erhebung abzugleichen. Es gilt daher beispielsweise bei der Verwendung der Daten des Deut-
schen Aktieninstitutes deren Ndhe zum Kapitalmarkt zu betonen. Die in der Fachliteratur ange-
fiihrten Daten und Werte, insbesondere von Werken, die vor oder wiahrend der Finanzkrise ent-
standen sind, besitzen im Jahr 2023 nur noch bedingt Aussagekraft. Je nach Verfiigbarkeit
wurde daher stets versucht, moglichst aktuelle statistische Daten abzurufen, was aber letztlich
vom Erhebungsturnus abhéngt. Wie in der Einleitung beschrieben, entstand rund um die Fi-
nanzkrise 2008 besonders viel Literatur zum Finanzmarktkapitalismus. Es musste daher auf-
grund der Menge eine Auswabhl fiir die Rezeption getroffen werden, die sich aus der Gliederung
der Arbeit ergibt. An der Gliederung wird daher auch ersichtlich, dass sich die vorliegende Ar-
beit fiir die Analyse auf eine Auswahl bestimmter Phinomene oder Merkmale des Finanz-
marktkapitalismus beschranken muss. Um Werke einordnen zu kdnnen, die vor der Finanzkrise
entstanden sind, wurde gezielt aktuellere Forschungsliteratur gesucht, sodass Aussagen entspre-
chend den Ereignissen neu bewertet werden konnten.

Die vorliegende Arbeit orientiert sich maf3igeblich an der Theorie von Windolf (2005)
und ist inspiriert von Blakeleys (2021) Analyse zur Finanzialisierung GrofBbritanniens. Diese
Schriften fungieren als Geriist, wenngleich die politischen Skizzen und Wertungen insbeson-
dere aus Blakeleys Streitschrift nicht berticksichtigt werden. Die vorliegende Arbeit hat den
Anspruch, gezielt die libergeordnete Fragestellung und Hypothese argumentativ zu bearbeiten.
Diese Arbeit zielt nicht auf eine politische Wertung, sondern auf eine kritische und wissen-
schaftliche Auseinandersetzung mit dem Finanzmarktkapitalismus in Deutschland und der da-
zugehorigen Fachliteratur ab.

Im nachfolgenden Kapitel (3) wird zuniichst ein kurzer beziehungsweise grober Uber-
blick iiber die historische Entwicklung und die Theorie des Finanzmarktkapitalismus gegeben.
Des Weiteren wird der Diskurs um den Finanzialisierungsbegriff beleuchtet und ein fiir diese
Arbeit giiltiges Begriffsverstindnis herausgearbeitet. Im Anschluss folgt die Aktualisierung von
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