»Finanzialisierung« und ihre Folgen
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Der Neologismus »Finanzialisierunge« wird von mehreren Autorlnnen in verschie-
denster Weise benutzt. Dieser Artikel versucht, den Begriff zu erkliren und als
abgrenzbares wissenschaftliches Objekt zu definieren, indem verdeutlicht wird,
was »Finanzialisierunge eigentlich ist und was nicht. Dies erlaubt, Themen, dic
vage in Managementtheorien und den Sozialwissenschaften behandclt werden,
wie etwa Shareholder Value, Corporate Governance und iiberberwertete Akticn-
mirkte, zu kontextualisieren.

Fir US-amerikanische und britische Konzerne ist der Sharcholder Value mitt-
lerweile dermaBen prioritir geworden, dass alle bedeutenden US Consulting-Fir-
men begonnen haben, diesbeziigliche Evaluierungs- und Implementierungs-Pa-
kete anzubieten (Froud et al. 2000a). Corporate governance wird im wesentlichen
als die Losung fiir ein Agency Problem von Managern definiert, die nicht im
Interesse der Shareholder agieren; bzw., etwas breiter definicrt, die Herstellung
von Bedingungen flir betriebliche Restrukturierungen (O’Sullivan 2000). Die Uber-
bewertung war bereits ein Thema noch vor den jiingsten Marktkorrekturen, als
sich die Verfechter cffizienter Mirkte durch verhaltenstheoretische Wissenschaf-
ter wie etwa Shiller (2000, 203) herausgefordert fiihlten. Letzterer fiihrte nimlich
die iiberbewerteten Aktienmirkte auf »die Wirkung gleichgeschalteten Denkens
von Millionen von Mcnschene« zuriick,

Finanzialisierung kann nur dann helfen, diese Themen zu analysicren, wenn
der Begriff sorgfiltig definiert wird. Zunichst stellt sich Finanzialisierung in den
USA und GrofBbritannien als ein zweifaches Phinomen dar, das sowohl sichtbare
wie unsichtbare Elemente enthalt:

(1) Die deutlich sichtbaren Elemente sind die neuen Unternehmensnormen und
Verhaltensweisen, dic aufgrund des von Kapitalmirkten ausgeiibten Drucks auf
finanzielle Resultate cntstehen und die ganz bestimmte institutionelle Formen
begriinden:

Auf Unternehmen wird von den Kapitalmirkten erhéhter Druck in Richtung
héherer Kapitalrenditen und steigender Aktienkurse ausgeiibt. Finanzergebnisse
werden, ungeachtet dessen, wie sie erreicht werden, als die wichtigste MessgréBe
unternehmerischer Leistung betrachtet. Produktive Leistungsfihigkeit und Beschif-
tigungssteigerung werden zu sekundiren Tugenden: damit cinher geht crhéhter
Wettbewerbsdruck und eine Neubestimmung der Aufgaben von Managern. In-
stitutionell eingebettet werden diese Entwicklungen in ein neues Muster von go-
vernance, welches diese neuen Priorititen stlitzt, indem verschiedene neue Inve-
storentypen vorangetricben und befordert werden, wie etwa der professionelle
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Fondsmanager. Ebenso nchmen feindliche Ubernahmen in diesem Arrangement
des Corporate Contro) einen besondern Platz ein, da sic als Bestrafung fiir Mana-
ger fungieren, die ihre Aufgaben nicht erfiillen.

(2) Die weniger sichtbaren Elemente sind neue Spar- und Investitionszyklen, die
sich aus Anderungen des Verhaltens von Haushalten ergeben:

Ein massiver neuer Spar- und Investitionszyklus entsteht durch die Vorstellungen
der Mittelschichten beziiglich ihrer Altersversorgung und der damit einhergehen-
den Umschichtung langfristiger Sparguthaben in Richtung Aktienmirkte. Der
Zustrom von Sparguthaben der Haushalte inflationiert jedoch eher die Aktien-
kurse auf den Sekundirmirkten, als dass er dem Unternehmenssektor zugute
kommt. Und obwohl der Unternehmenssektor im wesentlichen cigenfinanziert
ist, freut er sich dennoch iiber diese neue Moglichkeit, Aktien auszugeben, um
Fusionen und Ubernahmen zu finanzieren. Diese neuen Zufliisse bewirken Ver-
inderungen in den Eigentumsverhiltnissen und den Formen des Vermdgensbesit-
zes. Haushalte halten nun (direkt oder indirekt) Anteile an Unternehmen, die im
Netzwerk-Kapitalismus eher von Banken oder anderen Unternehmen, und zwar
als dauerhafte und engagierte Aktionire, gehalten wiirden. Haushalte werden nun
Kapitaleigner, indem sic Aktiencoupons erwerben, deren Wert steigen oder sin-
ken kann, und je nachdem Vermogensefiekte auslost.

Wenn beide Elemente zu einer Definition verbunden werden, dann 14Bt sich
in unserem Sinne von »Finanzialisierung« sprechen. Da in diesem Prozess sowohl
Haushalte wie auch Unternchmen betroffen sind, fithrt Fipanzialisierung zu Ef-
fekten auf der Mikro-, Meso- und Makroebene. Dicse Effekte konnen Wider-
spriiche und instabile Dynamiken in intcllektueller wie praktischer Hinsicht be-
wirken. Wir verwenden nun den Begriff Finanzialisicrung in diesem weiten Sinn,
wic dies auch in regulationistischen Arbeiten getan wird (vgl. etwa Boyer 2000).

Finanzialisierung wird aber teilweise auch anderes definiert, indem sie in be-
reits bestehende Debatten iiber national unterschiedliche Formationen des Kapi-
talismus eingefiihrt wird und deren charakteristische Kalkiile. So zam Beispiel bei
der klassischen Unterscheidung zwischen Aktienmarkt-dominierten System im
angloamerikanischen Raum und der Bankendominanz im Rheinischen Kapitalis-
mus. Dore (2000) ctwa definiert Finanzialisierung als dic Verinderungsbewegun-
gen des Anglo-amerikanischen Kapitalismus angesichts zunchmenden Drucks von
den Aktienmirkten und deren Ausbreitung in andere nationale Formationen, die
einem institutionellen Wandel kaum widerstehen kénnen.

Aber diese Beschiftigung mit vorwiegend nationalen Formationen ist gefihrlich,
weil es ein zu statisches Konzept von Finanzialisierung ist, und Finanzialisierung
missverstindlich als ein dem ganzenWirtschaftssystem immanentes Prinzip deutet.

(1) Eine finanzialisierte Okonomic ist eine 40%-Okonomie, denn das scheint in
den USA und Grossbritannien dic Grenze zu sein, was in den Akkumulations-
kreislauf einflieBt, betrachtet man die anlegenden Haushalte sowie die mehr-
wert-produzierenden Unternehmen.

Lediglich die vermdgenden oberen 40 Prozent der Haushalte konnen signifikante
langfristige Anlagen machen, wihrend drmere Haushalte sowohl in den USA wie
in GroBbritannien dazu nicht in der Lage sind (Froud et al. 2001). Gleichzeitig
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entfallen etwa in GrofBbritannien (oder den USA) zwar 80 Prozent der Produkti-
on aus der Privatwirtschaft auf bérsennotierten Unternchmen. Doch die Privat-
wittschaft stellt nur knapp iiber 50 Prozent des BIP her, wihrend der Rest auf dic
offentliche Hand und den gemcinniitzigen Privatsektor entfillt (Froud 2000b).
Ein Gutteil des Akkumulationskreislaufes wird daher von den Interaktionen jener
vermdgenden 40% der Haushalte mit dem corporate business bestimmt.

(2) Jede finanzialisierte Okonomic, auch die USA, witd teilweise in einer nicht-
finanz-dominierten Welt operieren, weil Regulierungen Investitionen in Fi-
nanzanlagen flir Auslinder einschrinken (z.B. in Japan).

Morin (2000) argumentiert, dass das franzdsische Netzwerk entscheidend durch
den Verhaltenswandel franzdsischer Banken sowie das Auftauchen von auslindi-
schen Investoren verindert wurden, von denen letztere nun 35% der franzési-
schen Aktien besitzen. Der Fall Mannesmann zeigt wiederum die wachsende Bedeu-
tung von Value 1nvestors in Deutschland. Doch wie Jiirgens (2000) zeigt, bleiben
dic Finanzierung iiber Banken, Mitbestimmung und ein produktions-orientiertes
Management nach wie vor dic bestimmenden Faktoren im deutschen Corporate
Governance-System. Daher werden viele Bedingungen fiir Finanzialisierung auch
durch den Wettbewerb auf globalen Giitermirkten entschieden, wo Unternchmen
aufcinandertreffen, die unterschiedlichen nationalen Governance-Logiken folgen.

(3) Dic Konzentration auf die institutionellen Aspekte ist zu statisch, es gelingt
dabei nicht, die Vielzahl an Normen und Verhaltensmustern zu verstehen, dic
mut der Finanzialisierung kompatibel sind. Dicse Vielzahl an Normen macht es
daher auch schwierig, ihre Leistung und Effcktivitit zu bestimmen,

Die kurze Geschichte der Finanzialisierung in den 90ern zeigt deutliche Unter-
schiede im Verhalten von Unternehmen und in der Ausprigung der Normen, die
auf Kapitalmirkten herrschen. So mag ctwa der Antcil der Einkommen, die in
Form von Dividenden ausgezahlt werden, in den USA (O’Sullivan 2000) gestic-
gen sein. Es gibt aber keincn korrespondicrenden Trend in GroBbritannien, Doch
beide, der US- und GB-Kapitalmarkt verlangten héhere Ertrige und Mindestren-
diten auf Kapital, bis sie Ende der 90er Jahre die digitalen Technologien entdeck-
ten, und dort fiir einc Zeitlang Kapital fiir Dotcom-Firmen zur Verfligung stell-
ten, auch wenn diese keine Profite crzielten,

Wenn diese Argumente zutreffen, dann stellt Finanzialisierung nicht eine spe-
zifische Form des Kapitalismus dar mit statisch festgelegten Verhaltens- oder Lei-
stungskriterien. Vielmehr stellt Finanzialisierung in den USA und GroBbritannien
verschiedene Varianten einer neucn, allgemeinen Form des sog. »coupon pool-
Kapitalismus« dar (Froud et al. 2001), bei dem der Kapitalmarkt nicht mehr linger
nur ein unproblematischer Intermediir zwischen den sparenden Haushalten und
den produzierenden und investicrenden Unternehmen darstellt. Im coupon pool-
Kapitalismus reguliert die Menge (pool) an neuen und emittierten Aktiencoupons
das Verhalten von Unternechmen und Haushalten, und wirkt zudem auf die ma-
krodkonomische Ebene ein. Die folgenden drei Teile des Artikels versuchen, mit-
hilfe von GB- und US-Daten einige der Beziehungen und Konscquenzen fiir
Untemehmen und Haushalte auf der Mikro- und Meso-Ebene darzustellen sowie
auch einige Eftekte flir die makroskonomische Entwicklung. Finanzialisierung
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kénnte einen unumkehrbaren Prozess darstellen und ein neues Stadium des Kapi-
talismus einlduten. Doch wir mdchten festhalten, dass ihre Auswirkungen unklar
sind, da Finanzialisierung auf allen Ebenen von internen Widerspriichen und In-
konsistenzen durchdrungen ist.

Unternehmen, Management und Wettbewerb

In den Portrit- und Interview-Seiten von Business Week stellt sich Finanzialisie-
rung als ein Wechsel in den Priorititen von US-amerikanischen CEOs (chief exe-
cutive officers) dar. In den 80er Jahren gab es cher einen Produktions-Wettbe-
werb, der sich an physischen GréBen wie Produkt- und Prozessinnovationen
otientierte, zu jencr Zeit, als die US-amerikanischen Konsumenten japanische
Firmen wie Toyota zu Gewinnern dieses Wettbewerbes machten. Heute riicken
hingegen die von Kapitalmirkten crwarteten finanziellen Resultate in den Mittel-
punkt der Intcressen von Managern. Hierbei gewinnt das US-Management wie-
der die Fiihrungsrolle zuriick, und Jack Welch von General Electric wird zum
Paradebeispicl des erfolgreichen Managers. Um die gleichzeitig auftauchenden
Verunsicherungen kiimmern sich sogleich Unternehmensberater, die fertige »va-
luc based management«-Pakete verkaufen und versprechen, dass ziclgerichtetes
Management verbesserte Finanzertrige flir Shareholder bringen wird.

Trotzdem sind die finanziellen Ertrige dieser neuen Management-Anstrengungen
bislang eher gemischt bis enttiuschend. In den 90er Jahren setzten die GB- und
US-Aktienmirkte im wesentlichen zwei Ziele: erstens sollten alle groBeren Akti-
engesellschaften cine Mindestrendite auf Kapital von 12-15% (nach Stcuern) er-
wirtschaften. Zweitens sollte die Aktienkursentwicklung parallel zum Markt ver-
laufen. Obwohl die Aktienpreise gesticgen sind, mussten dic meisten US- und
GB-Unternehmen trotz des Skonomischen Aufschwungs darum kimpfen, die er-
forderlichen Renditen zu lukrieren. Dreiviertel der groften US- und UK-Akti-
engesellschaften haben in den spiten 90er Jahren gerade noch die vom Markt
crwartete Mindestkapitalrendite erreicht (Froud et al. 2000b).

Die Ausrede der Unternehmensberater fiir Fehlschlige des Shareholder value-
orientierten Managements ist, dass es gar nicht erst probiert wurde: Unternchmen
werden weiterhin nicht ausreichende Ergebnisse erwirtschaften, solange sic micht
cin Management haben, dass durch stock options und dhnlichem ausreichend
motiviert ist. Eine alternative, und plausible Erklirung ist schlicht die, dass es struk~-
turelle Grenzen der Kosteneinsparungen und der Kapitalrenditen fiir die meisten
Unternehmenssparten gibt (Froud et al. 2000b). Dies passt auch zur Beobachtung,
dass britische Konzerne mit hohen Renditen typischerweise in Branchen wic Phar-
ma, Software und Tabakerzeugnisse zu finden sind, in denen es branchenspezifi-
sche Vorteile gibt, wic etwa geistiges Eigentum, Markennamen u. i. Diese kon-
nen jedoch nicht verallgemeinert werden (vgl. Froud et al. 2000a).

In anderen Branchen haben die Erwartungshaltungen des Aktienmarktes nichts
andercs bewirkt als einen langanhaltenden Widerspruch zwischen den Anforde-
rungen des Kapitalmarktes und der Leistungsfihigkeit des Managements. Die mit-
telfristige Losung dieses Widerspruchs hingt nicht so sehr von den Anstrengungen
des Managements ab, sondern davon, ob und wice der Aktienmarkt seine Erwar-
tungen indert, insbesondere angesichts ciner wirtschaftlichen Krise, in der Unter-
nehmenswerte in groBem AusmaB zerstdrt werden.
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Verniinftigerweise miisste der Markt die Grenzen des Managements erkennen,
gegen strukturelle Faktoren anzukampfen und miisste die geforderte Mindestren-
dite den jeweiligen Branchengegebenheiten anpassen. Denn ein crstes Experi-
ment mit zweierlei Malstiben hat bereits in cinem Crash und Untemehmens-
konkursen geendet. Im Zuge der Dotcom-Blase wurden am Kapitalmarkt eifrigst
Junge Aktien von Firmen erworben, die zwar digitale Erwartungen, aber keinerlei
Ertrige aufweisen konnten. Danach wurden die Kurse dieser Aktien in schwind-
lige Hohen getrieben, bevor im Frithjahr 2000 die Internct-Aktien in den USA
crashten und in nur einem Monat 50% ihres Wertes verloren (Froud et al. 20004d).
Die (vorubergehende) Verfligbarkeit von billigem Kapital regte New Economy-
Unternchmen wie etwa Amazon dazu an, unseriése Geschifismodelle anzuwen-
den, die in der operativen Geschiftstatigkeit zu keiner Kostendeckung fithrten
(Froud et al. 2000d).

Sowohl in der alten wie in der ncuen Okonomic hat Finanzialisierung dazu
gefiihrt, dass das Management in die Richtung geht, die die Aktienmirkte vorge-
ben. Shareholder Value ist aus der Rhetorik aller US- und GB-Manager nicht
mehr wegzudenken. Dennoch sind die Widerspriiche zu gross, als dass der Akti-
enmarkt immer und ewig Manager disziplinieren kénnte, die dic Wertsteigerung
einfach nicht schatfen. Prinzipiell werden zwar underperforming Manager bestraft,
sobald der Aktienmarkt erkennt, dass hier eine Gelegenheit fiir cine lukrative feind-
liche Ubernahme besteht, oder indem das Unternehmen cinfach in Einzclteile
zerschlagen wird wie im Fall von British Telecom. Dennoch kénnen ineffiziente
Manager hoften, mit lahmen Versprechungen auf zukiinftige Verbesserungen und
emer rigiden Umbesetzung der héchsten Managementebene, ihrem Untergang
zu entkommen. Die Uberlebenschancen werden umso grosser, je weniger der
Markt weiss, wie man mit den groBen Unternehmen umgehen soll, die sich in
einem Scktor befinden, der derzeit stark entwertet, oder iiberhaupt bei jenen
Unternechmen, die dermassen in Schwierigkeiten stecken, dass niemand eine Uber-
nahme wagt, wie etwa im Fall von Marks & Spencer.

Sharcholder Valuc, wie jede Reeligion, befordert Heuchelel und Litgen. Aber
auch wenn das Management nicht jenen Sharcholder Value licfern kann, den es
verspricht, dann verindert es dennoch real sein Verhalten und setzt neue Wetthe-
werbsregeln flir Unternehmen und ganze Branchen. Diese bedeutenden Konse-
quenzen der Finanzialisicrung kénnen ctwa anhand der internationalen Automo-
bilindustrie, also bci General Motors, Ford und all den anderen grossen
Autoherstellern verdeutlicht werden, denen es niche gelang, dic geforderten Ren-
diten zu erwirtschaften,

Wenn der Shareholder Value ausbleibt ...

Der Druck nach herzeigbaren finanziellen Resultaten fiihrt dazu, dass jede Unter-
nchmenseinheit und jede Firmeneinheit dahin gehend bewertet wird, ob sie hohe
oder geringe Ertrige erwirtschaftet. Das fiihrt teilweisc zu sehr widerspriichlichem
Denken inncrhalb des Managements und zu unterschicdlichen Vorstellungen dar-
iiber, was die wesentliche Aufgabe des Unternehmens ist, Der Trend zu vertikal
desintegrierten Unternchmen nimmt zu und lést antiquierte Vorstellungen von
produktiven Industricn, die in Konzernen organisicrt wettbewerbsfihige Produk-
te herstellen, ab. Unternehmen beginnen viclmehr, in sog. Branchennetzwerken
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zu denken, in dencn alle wesentlichen Aktivititen, egal ob es sich um kompetitive
oder komplementire handelt, in ciner Wertschépfungskette integriert sind. Bei-
spielc dafiir sind dic Automobilbranche oder das Gesundheitswesen (Froud et al.
1998). Ford etwa hat mit Visteon scine Komponenten-Herstellung ausgegliedert
und Teile der Produktion nach Brasilien verlegt. Gleichzeitig wurde jedoch Ford
Finance aufgcbaut und kauft profittrichtige Dienstleistungsunternchmen auf,

Dies fiihrt zu einem zunchmend anarchischen Wettbewerb aller gegen alle mit
unvorhersehbarem Ausgang. Alle Automobilfirmen versuchen nun, ihre Finanzge-
schifte auszubauen und werden so zu Wettbewerbern all der alten und neuen
Anbieter von personal finance, angefangen bei Banken bis zu Supermirkten. In den
meisten Branchen der globalen Wirtschaft sind nun kapitalmarktorientierte, fi-
nanzialisierte Unternehmen im Wettbewerb mit bislang cher produktiv ausgerich-
teten Firmen, die vormals eher hinsichtlich von Produkten und Arbeitsprozessra-
tionalisicrungen in Wettstreit standen. Doch der Ausgang all dieser Aktivitdten ist
unvorhersehbar, nicht zuletzt, weil wir bislang keine Erfahrungen mit Finanziali-
sierung in Zeiten der Rezession haben, und wir daher nicht wissen konnen, ob und
wie der Aktienmarkt die US-Unternchmen in Krisenzeiten beeinflussen kann.

Vor dem Hintergrund dieser unbestimmten und daher neucn Wettbewerbssi-
tuation, gibt es eigentlich nur eine Gewissheit; Die Liicke zwischen den Erwar-
tungshaltungen und dem tatsichlichen Ergebnissen wird das Management noch
mehr dazu antreiben, in Richtung Finanzialisierung umzustrukturieren, da der
Zufluss von Erspamissen auf die Finanzmirkte nicht abzureissen scheint, und cs
daher nach wie vor einfach ist, neue Wertpapiere zu verkaufen. Wir erwarten
daher eine Zunahme von Ubernahmen und Fusionen, Restrukturierungen (down-
sizing, ...), Auslagerungen, Buy Outs and Buy Ins. Ebenso kann man eine Zunah-
me von Aktivititen wie financial engineering (Aktienriickkiufe, Steuertricks, Sale
and Lease Backs, u.i.) erwarten. Shareholder Value ist vermuthich ein unrcalisier-
bares Projckt fiir die meisten Manager, weil dic Gewinne, die fiir Kapitaleigner
auf Kosten von Arbeit erzielt wurden, im sich intensivierenden Wettbewerb un-
tereinander wieder draufzugehen scheinen. Voriibergehend allerdings scheinen
Restrukturierungsmassnahmen und financial engeneering gut genug zu sein, um
die Betciligten zufrieden zu stimmen, auch wenn selbst dic Manager von Blue
Chip-Unternehmen zunehmend zu billigen Tricks greifen miissen, um entspre-
chende Resultate zu liefern.

Haushalte, Individuen und Ungleichheit

Ist das Verhalten von Managem in Unternehmen von Bedeutung, so ist es das von
Individuen in Haushalten cbenso. Das Konzept der Finanzialisicrung lenkt den
Blick auf Haushalte, einc wichtige Institution, die in der letzten Ze1t jedoch eher
bei Debatten von Kommunitaristen und der radikalen Rechten im Mittelpunke
stand. Zudem riickt es Fragen der Ungleichheit wieder in den Mittclpunkt, ein in
letzter Zeit eher unmodisches Thema, wo doch viel lieber tiber soziale Exklusion,
neue Chancen und Unternehmertum diskutiert wurde. Das Konzept der Finan-
zialisierung wirft jedoch neues Licht auf die Skonomisch bedeutsame Frage von
Ungleichheit, indem cs zeigt, wic die finanzgetriebenen Akkumulationskreisliufe
Ungleichheit und Unsicherheit verstirken und damit die Bedeutung von Haus-
halten hervorheben.
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Wir sind keineswegs alle zu Shareholdern geworden. In den USA und Grof-
britannien ist der Aktienbesitz das Monopol der vermégenden 40%, bzw. der oberen
zwel Quintile der Einkommensbezicher, Diese Gruppe besitzt 90% der langfrist-
gen Spar- und Finanzanlagen in den USA, in Grossbritannien entfillt auf sie 80%
(Froud et al. 2001). Nur diese relativ vermégenden Haushalte kénnen es sich
leisten, voriibergehend auf einen Teil des Konsums zu verzichten, Gehilter und
Lohne zu vernachlissigen und 10% ihres Einkommens iiber Pensions-, Invest-
ment- und andere Sparpline in Aktien anzulegen, mit der Hoffnung, spiter im
Alter iiber komfortable Pensionscinkommen zu verfiigen. Indem die Ersparnisse
auf die Aktienmirkte umgeleitet werden, erhoht sich allerdings die Einkommens-
ungleichheit zwischen Pensionisten, denn die iiberwiegende Mehrheit der Bevol-
kerung wird wenig oder gar keinen Anteil an der Ausschiittung von Dividenden
oder dem Anstieg der Aktienkurse haben.

Und selbst die vermoégenden 40 Prozent sind keine homogene Gruppe. An der
obersten Spitze befindct sich eine kleine Gruppe iiberdurchschnittlich reicher
Manager, die sowohl von hohen Gehiltern als auch von stock options und IPQs
profitieren, die zumindest in den bull-market-Jahren der 90er betrichtliche Betri-
ge abwarfen. Am unteren Ende dieser 40% befinden sich viele Haushalte und
Personen wie etwa wir. Das durchschnittliche Bruttocinkommen im 4. Quintil in
Grossbritannien belief sich auf 28.000 £, in den USA betrug es 48.000 $ (1996/7,
Froud ct al. 2001). Neben Direktoren zihlen zu den reichsten 40 Prozent eben
auch zahlreiche Angestellte des 6ffentlichen Sektors (Bildung, Gesundheits- und
Sozialwesen), deren durchaus bescheidene Gehilter in den letzten zwanzig Jahren
gerade mal mit der Steigerung der Lebenskosten gewachsen sind.

Aktienmirkte sind im Zcitalter der Globalisicrung erstaunlicherweise sehr na-
tional ausgerichtet: US-Finanzunternchmen beginnen nur schr zogernd, thre An-
lagen zu diversifizieren, Anfang der 90er Jahre hielten sie noch 94 Prozent ihrer
Aktienanteile in US-amerikanischen Aktien. Auch das britische Finanzvermégen
st iiberwiegend in britischen Akticn angelegt. Globales Anlageverhalten trifft man
am ehesten noch bei den Managern von multinationalen Unternehmen an, je-
doch nicht bei Managern von Pensionsfonds. Dies kénnte sich jedoch bald in-
dern, wenn die in letzter Zeit so beliebten Fusionen zwischen europiischen Un-
ternehmen zunehmen.

Nach einer solchen Fusion werden die Manager und Anteilscigner zu Mitglie-
dern eine zunehmend heimatlosen kosmopolitischen Elite, die Vermogen (aber
auch Wohnsitze) um den Globus verstreut besitzt, dic eine hohe Nachfrage nach
persdnlichen Dienstleistungen nach sich zieht, aber so gut wie gar nichts mit den
drmeren Leuten in jenen Lindern zu tun hat. Auf nationaler Ebene hingt jedoch
viel von den Aussichten jener cher gewohnlichen Leute ab, die noch zu den 40-
Prozent-Haushalten ziihlen, aber auch von jenen des 3. Quintils, und denen dar-
unter. Je weiter man dic Einkommensstufen hinabgeht, desto weniger kinnen
diesc Personengruppen ihr Einkommen durch den Aktienmarkt gewihrleisten,
Fiir diese Personen wird der Haushalt ein immer wichtiger Teil ihres Lebens.

Der Institution Haushalt zu entrinnen, war immer schon schwer. Wir leben
alle in Haushalten, Wenn wir das gesamte Haushaltseinkommen in Betracht zie-
hen, so fliessen 84 Prozent des BIP durch Haushalte (Froud et al. 2000c). Haus-
halte aggregieren Einkommen. In Krisenzciten wie Arbeitslosigkeit oder im Alter
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bietet der Haushalt einen schiitzenden Puffer, wenn soziale Sicherungssysteme
versagen. Mit der Erosion bisher giiltiger sozialer Arrangements aus den 70er Jah-
ren hat der Haushalt in den meisten entwickelten Lindern an Bedeutung gewon-
nen. Davor hatten Vollbeschiftigung, starke Gewerkschaften und universelle So-
zialversicherungs-Systeme eine gewisse individuelle Unabhingigkeit (zumindest
flir Minner) erlaubt.

Doch mit der Finanzialisierung wird der Haushalt wieder zu einer wichtigen
GroBe fiir die Mehrheit jencr Personen, deren persénliches Einkommen beschei-
den oder unsicher ist. Der Haushalt wird zu einem Puffer bzw. zu einem Retter
in der Not (lender of last resorf), der mittcllosen Individuen aushelfen kann. Oder
positiver ausgedriickt, das Zusammenlegen zweier mittlerer Einkommen in ci1-
nem Haushalt, ist ein guter Weg, um in hohere Einkommensgruppen aufzustei-
gen und eine Einkommenshohe zu generieren, die es {iberhaupt erst sinnvoll macht,
in Fonds zu investieren. Dieses Pooling von Einkommen hat an Bedeutung ge-
wonnen, seit die Beschiftigungsquote von Frauen an die 75 Prozent angestiegen
ist. In den USA und Grossbritannien entsprechen die vermdgenden 40 Prozent
auch in der Tat den Haushalten mit zwei Einkommen. Eine der aussagekriftigsten
Statistiken sind jene iiber die durchschnittliche Anzahl von Lohneinkommensbe-
ziehern je Haushalt: im 2. und 3. Quintil gibt es in Grossbritannicn 0,6 bzw. 1,1
Lohneinkommensbezicher (1995, 1996), im 4. und 5. Quintil steigt diese Grosse
auf 1,6 bzw. 2,1 Lohneinkommensbezicher.

Im coupon pool-Kapitalismus attrahicren und generiercn der Kapitalmarkt und
die Aktiengesclischaften unisono Wert, wihrend der Haushalt die Funktion cines
Puffers iibernimmt, um die individuellen Konsequenzen fehlender Wertsteige-
rungen aufzufangen. Im 21. Jahrhundert wird damit die Rolle des Haushaltes neu-
entdeckt, die er schon im 19. Jahrhundert spielte, bevor ein modernes Sozialversi-
cherungssystem crrichtet wurde. Wir kénnen aber davon ausgehen, dass der
Haushalt im 21. Jahrhundert diese Rolle nur ungeniigend erfiillen wird, wenn dic
Lebenserwartung weiter steigt und familiire Zusammenhinge zunehmend kon-
tingent und briichig werden. Einc von drei englischen Ehen wird geschieden,
wihrend Todesfille zahlreiche alte Menschen in Einzelhaushalten zuriicklassen,
ohne dass sie familiire Unterstiitzung erwarten konnen.

Sowoh! die Regierung unter Blair wie auch unter Clinton reagierten auf dic
ungeniigende private wie offentliche Pensionsvorsorge mit Programmen, die Vor-
sorgeersparnisse iiber den Aktienmarkt genericren sollten (Froud et al. 2001). Doch
diese Programme ignorieren die Realitit vicler kleiner Sparer, die ausreichende
Ertrige nur durch sehr langfristiges Anlegen erreichen kénnen, cinen funktionie-
renden und steigenden Aktienmarkt vorausgesetzt. Ebenso ignorierten diese Vor-
schlige die makrodkonomische Auswirkungen einer zunchmenden Verlagerung
von Vermdgen zu Aktienmirkten.

Makrodkonomische Konsequenzen

Jiingste Ereignisse, insbesondere die Unsicherheit tber die zukiinftige Entwick-
lung der USA und andere Weltbkonomien, haben Fragen der makrodkonomi-
schen Konsequenzen und Stabilitit wieder in den Mittelpunkt zahlreicher Diskus-
sionen geriickt. Die 90er Jahre waren ein Jahrzehnt wirtschaftlichen Aufschwungs
fiir die USA, aber das einer chronischen Rezession in Japan. Die Asien- und Hedge
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Fonds-Krise in 1998 brachte die Weltdkonomic an den Rande einer Krise, kurz
bevor die USA die New Economy und ein Produktivititswunder entdeckten,
und gleichzeitig die Dotcom-Blase entstand. Geendet hat dies alles in einem Crash
der Technologieaktienmiirkte, ciner Korrektur der anderen Mirkte und einem
gesamtwirtschaftlichen Abschwung der US-Okonomie, dem auch Zinssenkun-
gen der Fed keinen Einhalt gebieten konnten.

Welche Rolle spielt die Finanzialisierung bei all diesen Entwicklungen? Ist der
in den USA und Grossbritannien vorherrschende Coupon Pool-Kapitalismus fi-
hig, einc langanhaltende Periode des Wachstums und der Stabilitit zu sichern?
Oder priziser gefragt: warum ist der britische und US-amerikanische Aktienmarke
so dermassen tiberbewertet? Wird es zu weiteren Korrekturen kommen, und wenn,
welche Auswirkungen werden diesce auf die R ealwirtschaft haben?

Regulationisten und verhaltenswissenschaftliche Managementtheoretiker ha-
ben bereits cinige Anworten auf diese Fragen nach den Bedingungen von Wachs-
tum und Stabilitit gegeben. Regulationistische Annahmen iiber den Postfordis—
mus werden nun aktualisiert, indem von einem »vermogensdominierten
Wachstumsregimes« (siehe den Beitrag von Redak in diesem Heff) ausgegangen wird.
Dicses Regime wird jedoch keine gesellschaftliche Kohirenz bringen, sondern zu
neuen Instabilititen fiihren. Boyers makrodkonomisches Modell (Boyer 2000) ei-
ner geschlossenen Okonomie ohne Kreditsystem hat bercits zu interessanten
Schlussfolgerungen hinsichtlich der Risiken von Aktienblasen und Vermogensef-
fekten gefiihrt. Die verhaltenswissenschaftliche Forschung, etwa Shiller (2000),
warnt wiederum angesichts des Endes cines langanhaltenden Bull Marktes vor den
Gefahren, die mit einem iiberbewerteten Markt einhergehen kénnen, dessen Ur-
sachen ihm zufolge in marktpsychologischen Vorgingen und detirrationalen Uber-
treibung: begriindet liegen.

Obwohl das Management von Aktiengesellschaften Schwierigkciten hatte, Er-
trige zu erwirtschaften, stiegen die Aktienpreise (obgleich unstet) wihrend der
ganzen 90er Jahre. In historischer Betrachtung liegt das dutchschnittliche Kurs-
Gewinn-Verhiltnis auf britischen und US-Mirkten zwischen 6 und 13 (Froud et
al 2000a). In den spiiten 90er Jahren wurde auf den wichtigsten Mirkten so viel
gehandelt, dass Kurs-Gewinn-Verhiltnisse von 25:1 verzeichnet wurden (Froud
et al 2001}, die Dotcom-Blase fiihrte bisweilen sogar zu schwindclerregenden Er-
gebnissen von 150:1 bei cinigen Informationstechnologie-Aktien (Business Week,
5. Februar 2001). Derartige Marktbewertungen waren eigentlich durch keinerler
verniinftige Erwartungen iiber zukiinftige Ertrige gerechtfertigt. Heute stellt sich
eigentlich nur mehr die Frage, wic tief wird der Markt noch fallen,

Ebenso wic die Psychologie spiclen auch strukturelle Faktoren eine Rolle. Wenn
40 Prozent der Bevélkerung ihre Erspamissc am Aktiecnmarkt anlegen, dann stel-
len die Beitrige flir Pensionsfonds und Versicherungen enorme Geldstrdme in
den USA und Grossbritannien dar. In den USA sticgen diese Veranlagungsformen
von weniger als 10 Prozent des BIP auf mehr als 13 Prozent, ein Betrag, der Mitte
der 90er Jahre um 50% grésser war als dic Investitionsausgaben von Unternehmen
(Froud ct al. 2001). Die Erklirung dafiir ist, dass cs die Ersparnisse der Mittelklasse
waren, die die Aktienpreise in die Hohe trieben, als sie um ein begrenztes Ange-
bot von Wertpapieren wetteiferten. Das Auseinanderfallen von (erwarteten) Er-
trigen und tatsichlichen Wachstumsraten fiihrte zu einem volatilen und irrationa-
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lem Anlegerverhalten, bei dem irrationaler Uberschwang mit unbegriindeter Ver-
zweiflung abwechselten.

Das Konzept des Coupon Pool-Kapitalismus kann uns helfen, diese strukturel-
len Instabilititen besser zu verstehen, Waren frithere Formationen des Kapitalismus
bestimmt durch die Widerspriiche der Aneigung des durch Arbeit generierten
Mchrwerts, so ist die heutige Form geprigt von den Widerspriichen, dic aus dem
Spar- und Anlageverhalten von Haushalten resultieren. In den USA und Grofbri-
tannien ist ein Kapitalismus entstanden, in dem zum ersten Mal in der Geschichte,
die Anzahl von Kapitalisten jene von Mehrwert-schaffenden Arbeitern iibersteigt.
Wenn wir die kapitalistische Klasse definieren als jene Einkommcnsschichten, die
signifikante Ersparnisse und Eigentiimcrrechte besitzen, so trifft das auf alle Perso-
nen im 4. und 5. Quintil zu. Und diese Gruppe ist drei bis vier mal grosser als dhe
weltweite Anzahl von Arbeitskriften der groBten borsennotierten Konzerne. In
den USA zihlen an die 120 Millionen Personen zum 4. und 5. Quintil, wihrend
die Zahl aller Arbeitskrifte der 500 groBten von Standard & Poors gelisteten Un-
ternehmen insgesamt nur 34 Millionen betrigt (Froud et al. 2001).

Eine einfache Arithmetik garantiert, dass die bisherige Wertgenerierung iiber
Gewinne durch Wertgenerierung iiber Aktienkurse ersetzt wird: Die angloameri-
kanischen Mittelklassen kurbeln die Akticnpreise an, indem sie ihren Wohlstand
im Alter iiber Aktienmirkte zu finanzieren hoffen. Die steigenden Aktienkurse
hingen nimlich sehr stark vom Zustrom ncuer Anlagegelder ab. Doch nur wenn
auf Dauer geniigend neue Anleger auf Aktienmirkten anlegen, kann die Basis fiir
die Riickzahlungsstrome der fritheren Anleger gesichert werden.

Die langfristigen makrodkonomischen Auswirkungen sind jedoch unklar, da
die Vermogenseftckte bei Haushalten sehr stark davon abhingen, ob der Aktien-
besitz dirckt oder indirekt ist. Wihrend in den USA bereits Anfang der 90er Jahre,
50% des Aktienbesitzes direkt warcn, beliuft sich der direkte Aktienbesitz von
Haushalten in GroBbritannien auf nur 20% (Froud et al. 2001).

Zweifellos ist der Coupon Pool-Kapitalismus deutlich instabiler als der klassi-
sche »Fordismus«. Wihrend das fordistische Regime Arbeits- und Giitermirkte
kombinieren musste, muB nun der britische und US-amerikanische Kapitalismus
Arbeits—, Giiter- und Kapitalmirkte koordinieren, wenn er funktionieren will.
Diese Koordinierungsaufgabe konnte zu komplex sein, um Stabilitit zu generie-
ren. Ein Widerspruch kénnte darin bestehen, dass (selbst bei flexibilisierten Ar-
beitsmirkten) Uberproduktion und der Wetthewerb auf Glitermirkten dazu fiihrt,
dass keine Kostendeckung erreicht wird und es daher nicht méglich ist, den Share-
holder Value zu optimieren. Ein weiterer Widerspruch besteht darin, dass die
Schaffing von Shareholder Value sehr ungewiss ist, nicht zuletzt aufgrund instabi-
ler Zufliisse der Ersparnissen der Mittelklasse anf Aktienmirkte. Weitverbreiteter
Aktienbesitz konnte damit zu einer risikobehafteten Gréfie werden, der - 50 wie
Rauchen im Bett — Genuss mit dem Risiko der Zerstorung verbindet.
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