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»The world of capitalist civilization is a polarized and polarizing world. How then
has it survived so long? ... What has preserved the system thus far has been the
hope of incremental reformism, the eventual bridging of the gap ... Capitalist civi-
lization has not only been a successful civilization. It has above all been a seductive
one. It has seduced even its victims and opponents« (Wallerstein 1983, 137)

»(In) Austin’s account of performative utterances.... the magical efficacy... is in-
separable from the existence of an institution defining the conditions (regarding
the agent, time and place, etc) which have to be fulfilled for the magic of words
to operate. As is indicated, in the examples analysed by Austin, the conditions of
felicity are social conditions« (Bourdieu 1991, 73)

Dieser Aufsatz beschiftigt sich mit den Konsequenzen von und den Bedingungen
fiir eine finanzielle Demokratisierung, wobei dieser Terminus fiir eine Erweiterung
und Vertiefung des Kapitalmarktes fiir mittlere Einkommensklassen und Haushalte
steht, Das bedeutet praktisch, dass Haushalte in gesteigertem Mafl dazu ermuntert
werden, Wertpapiere zu kaufen; das wiederum leitet das Sparvolumen durch einen
sogenannten »Coupon pool«, um in der Folge eine grofiere Auswahl an finanziellen
Bediirfnissen, wie das Ansparen fiir ein Pensionseinkommen oder fiir die universitére
Ausbildung der Kinder, befriedigen zu kénnen und um gegen Risiken und persénliche
»Pannen, wie Arbeitslosigkeit oder sinkende Wohnungspreise, abgesichert zu sein.
Der Kapitalmarkt verdringt dadurch éffentliche oder semi-offentliche Mafinahmen
der steuerlichen Absicherung und des Risiko-poolings des Staates oder eines groflen
wohlfahrtsorientierten Arbeitgebers und nimmt sich des Sparens der Haushalte an,
das frither von der Bank gehalten worden wire - oder unter der Matratze gehor-
tet worden wiren. Dieser Aufsatz erforscht diese Sachverhalte, wobei auf die beiden
Themen, die in den obigen Zitaten von Wallerstein und Bordieu besprochen werden,
verwiesen wird, ohne sich jedoch deren Position oder Begriffsapparat auf orthodoxe
Weise aneignen zu wollen.

Unser Aufsatz greift Wallersteins Thema des Kapitalismus als eine »verfiihreri-
sche Zivilisation« auf, um auf die Wichtigkeit einer kollektiven Reformpolitik zu
verweisen. Unser Aufsatz nimmt dabei eine Art Transponierung vor, um auf die in-
dividualisierten Versprechen der Geldvermehrung und der Risikokontrolle, die nach
der »Finanzialisierung« teilweise ein Substitut fiir kollektive Politik darstellen, fokus-
sieren zu kénnen. Der erste Teil des Aufsatzes stellt diese Zusammenhénge fiir die
1990er Jahre bis jetzt dar, indem die wiederholten abschweifenden Versprechungen
der finanzielle Demokratisierung aufgezeigt werden - wie zum Beispiel die Leichtig-
keit des Geldverdienens in den 1990ern und das bessere Risikomanagement fiir alle
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durch die Kapitalmérkte in den 2000ern. Diese Versprechen passen jedoch nicht zu
den wiederholten Ereignissen von Enttiuschung fiir viele durch die Massenfehlver-
kiufe von Finanzprodukten, wie zum Beispiel durch Versicherungshypotheken und
Privatpensionen in Grofibritannien.

Unser Aufsatz greift Bourdieu’s Reflexionen iiber die sozialen Bedingungen ef-
fektiver Leistung auf, die urspriinglich dazu dienten die Macht und die Autoritit
der Wenigen tiber die Vielen zu analysieren. Wir setzen diese Beobachtungen ein,
um dariiber zu spekulieren, welche spezifischen soziotkonomischen Bedingungen
notwendig wiren, damit die Versprechungen gegeniiber den Massen der Mittelklasse
gehalten werden konnten und diese effektiv in einer finanzialisierten Welt teilneh-
men konnten, die thren Bediirfnissen entspricht. Dabei identifizieren wir drei Schliis-
selvoraussetzungen, die in aufsteigender Reihenfolge gegeben sein miissen: a) die
Vorhersehbarkeit von Einkommen und Wohlfahrtseffekten iiber den Lebenszyklus
von Einzelnen und Haushalten; b) ein Grundniveau an finanzieller Allgemeinbildung
des Konsumenten und die Kompetenz, aus Finanzprodukten und Dienstleistungen
die angebrachten auszuwihlen; und ¢) die Annahmen, dass das Risiko und der Er-
trag von Finanzdienstleistungen kalkulierbar sind. Die weiteren Teile des Aufsatzes
beweisen, dass diese Bedingungen nicht gehalten werden und dass die Ergebnisse
die oft exorbitanten Versprechen nicht erfiillen, weil substantielle Hindernisse die
Durchfithrung erschweren und das Erfiillen der Versprechen behindern,

Die 6konomischen Versprechen und die politischen Argumente der
Demokratisierung

Wallerstein's »Hoffnung anf Reform« ist traditioneller Weise mit einem politischen
Prozess verbunden, der mit der sozialdemokratischen Annahme arbeitet, dass wir
kollektiv fiir die Bereitstellung eines sozialisierten Kapitalismus verantwortlich sind.
Im »Casino-Kapitalismus« wie in Grofbritannien oder in den Vereinigten Staaten
von Amerika laufen die Dinge anders, denn 6konomische Versprechen betreffend
Gelderwerb und Risikomanagement schalten die Individuen ein und schaffen auf
diese Weise einen Konsens iiber den Risikotransfer an das Individuum, das wieder-
um hofft, davon zu profitieren. In den USA (bisher jedoch nicht in Europa) wird all
dies in Politikmafnahmen zusammengefiihrt, die sich mit George Bush’s Wahlslogan
2005 iiber die »Eigentiimergesellschaft« zusammenfassen lassen, der versucht, durch
die Steigerung des individuellen Sparens die »Wahl und den Zugang« zum Gesund-
heitssystem von Familien zu steigern, ebenso wie Pensionen und Eigenheimbesitz,
wihrend Steuern fiir kleine Unternehmen gesenkt werden (Republican Party Fact
Sheet, 9 August 2004). Gleichgiiltig, ob wir die Versprechen betreffend Gelderwerb
oder die politischen Parolen betrachten, wir betrachten immer eine Rhetorik, die den
Kapitalismus reizvoller gestalten soll, indem darauf verwiesen wird »was er fiir Dich
tun kann« und auf welche Weise das in ein grofieres Gesamtziel eines Gemeinwesens
unabhingiger Biirgerlnnen passt. Einer der interessantesten Aspekte ist dabei, dass
das alles durch Variation der Versprechen je nach herrschender 6konomischer Lage
und Veranderung des Spielfelds plausibilisiert und schmackhaft gemacht wird, sodass
es jeweils in Einklang mit nationalen Sensibilititen steht. Das wird am deutlichsten,
wenn man betrachtet, wie sich die Versprechen von den 1990ern zur den 2000ern ver-
dndert haben. Das Versprechen der 90er Jahre iiber finanzielle Demokratisierung fiir
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die Massen in den US-Medien bestand in der Moglichkeit des Gelderwerbs fiir alle.
Das wurde durch die Geschehnisse an der Birse und durch Kulturgeschichten wie die
von Thomas Frank diskreditiert. Aber, wie es Braudel (1984) vom Kapitalismus selbst
sagt, das Versprechen der finanziellen Demokratisierung ist »oft krank, aber es stirbt
nie«. Daher wurde das Versprechen in den 2000ern im Rahmen der akademischen
Arbeiten fiir Eliten durch Texte im Rahmen von behavioural finance - wie jene von
Robert Shiller - wieder aufgegriffen, in denen das Risikomanagement durch den Ka-
pitalmarkt als die universelle Lésung gegen Not und Unsicherheit dargestellt wird.

Frank’s One Market under God (2000) ist ein Buch iiber die »Glaubensvorstellun-
gen und Uberzeugungen der Wirtschaft« und stellt eine klassische Kritik am Ver-
sprechen der finanziellen Demokratisierung in der Zeit der New-Economy-Blase
dar. Die spiten 1990er Jahre waren, dhnlich wie die 20er Jahre des 20. Jahrhunderts
durch einen 6ffentlichen Massenenthusiasmus fiir Wertpapiere und die Idee einer
» Wirtschaftsdemokratie durch Wertpapieranlage« (8.98) mit einer Wall Street, die
die Domine des kleinen Investors und des einfachen Mannes darstellt, geprigt. In
einem breit geficherten Kapitel iiber den »Volksmarkt der 1990er« zerlegt Frank
den Irrglauben (S.116) und die verfehlten Vorstellungen (S.127), dass der Elitismus
der alten Finanzindustrie oder deren Reprisentanten, wie Warren Buffet - die die
Kontrolle der Wall Street ibernommen und die Sprache des Populismus angewendet
haben, um die Strafle zu verteidigen, nicht um sie zu kritisieren - durch eine neue
Generation von Mittelklasse-Investoren ersetzt werden, 1999, als angeblich 20-60%
der Haushalte iiber den Markt sparten:

»while the world of finance had once been a stronghold of WASP privilege, an
engine of elite enrichment, journalist and PR man alike agreed that it had now
been transformed utterly, being opened to all. This bull market was the Gotter-
damerung of the ruling class, the final victory of the common people over their
overlords«  (S5.92).

Wenn die ideologischen Illusionen iiber den Gelderwerb in den 1990ern durch Bér-
senzusammenbriiche und Firmenskandale weggespiilt wurden, so wurden sie durch
die wissenschaftlichen Versprechen tiber die Potenziale des Risiko-Managements
erneuert. In The New Financial Order (2003) verwendet Shiller, der Doyen des be-
havioural finance die alte Sprache und Vorstellungskraft von Marktdemokratie, wenn
er argumentiert »we need to democratise finance and bring the advantages enjoyed by
the clients of Wall Street to the customers of Wal-Mart«, weil »finance must be for all of
us in deep and fundamental ways« (S.2). Als ein Kritiker an der Uberbewertung der
Borsen der spiten 90er Jahre vertraut Shiller nicht auf Aktienanlage, sondern glaubt
an das Potenzial von digitalen Technologien, Vertrigen und den »Coupon pool« zur
Schaffung einer neuen »Infrastruktur zum Risikomanagement« (S.ix) fir Private und
Regierungen, die unter einer Art unbarmherzigen neo-liberalen Logik agieren, in
der Globalisierung und Finanzialisierung zuerst neue Risken schaffen, die der Markt
dann regelt. Daher wird fiir den Einzelnen die Sphire einer Versicherung ausgedehnt,
um auch andere Risiken als Leben, Eigentum und Gesundheit zu schiitzen, Es wiire
méglich eine » Auskommens- Versicherung« abzuschlieflen, die eine Absicherung ge-
gen Risiken fiir US-Lohnschecks etwa durch die Niedriglohn-Konkurrenz aus Asien
darstellt, ebenso wie es moglich wire, eine »Hauswertversicherung« abzuschlieflen,
die gegen den Wertverlust des Eigenheims eingesetzt wird (S.4). In der Zwischenzeit
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wiirden Banken einkommensgebundene Kredite vergeben, bei denen im Fall eines
Sinkens des Einkommens unter die Erwartungen die Kredithéhe reduziert werden
wiirde (S.5).

Shiller skizziert eine Art performative Agenda, die bereits auf den Webseiten ei-
niger Firmen wie hedge street.com zu finden ist, die »den meisten Investoren« den
Handel mit alltagsrelevanten 6konomischen Ereignissen erlaubt, wie eine Hypothek
auf Zinszahlungen oder Gaspreise. Bis jetzt wird jedoch die Revolution als unvoll-
stindig angesehen, weil nur sehr wenige Haushalte Dinge wie Benzin um 2$ pro Gal-
lone besichern und nur die Mittelklasse im weitesten Sinne dazu bekehrt wurde, an
der Bérse zu sparen und ein Haus als Altersvorsorge zu kaufen. Wie wir an anderer
Stelle zeigen (Froud etal. 2002: 141), weisen nur jene Britischen und US Haushalte
ein signifikantes Sparvolumen an der Bérse auf, die sich in der oberen Hilfte der Ein-
kommensverteilung befinden. Ebenso sind nur zwei Drittel der US Haushalte »Woh-
nungseigentiimer«, denn viele arme Haushalte konnen das Anfangskapital zum Kauf
eines Wohnungseigentums nicht aufbringen und miissen daher mieten statt kaufen.

Deshalb die anhaltende Relevanz einer politischen Kampagne in den USA, die
die Verbreiterung der Borsenbeteiligung als Beitrag zur Freiheit einer unabhingi-
gen Biirgerschaft rechtfertigt, in dem sie eine Ausweitung der von der Mittelklasse
genossenen Vorteile des Finanzwesens auf die niedrigeren Sparten der Gesellschaft
verspricht. Dieses Versprechen ist dann an bestimmte Programme gekniipft, wie die
Privatisierung der Sozialversicherungszahlungen oder der Einfithrung von Pensi-
ons- und Lebenszeitsparkonten, die sich bewusst zum Ziel setzen, die finanzielle »In-
klusion« voran zu treiben. Interessanterweise funktioniert das, indem teilweise die
Argumentation an nationale politische Sensibilititen in unterschiedlichen Hochlohn-
lindern angepasst wird, ebenso wie das 6konomische Versprechen entsprechend den
laufenden und jlingst vergangenen Erfahrungen variiert wird. Daher hat Prisident
Bush die Phrase einer »ownership society« gepragt, um seiner innerpolitischen Agen-
da in den Reden seit 2002 einen Rahmen zu geben. In Grofibritannien hingegen hat
Tony Blair in einer wichtigen Vor-Wahlrede eine andere Redefigur gebraucht: »by
prosperity I mean both the income and wealth of individuals and their families, and the
opportunity and security available to them through radically improved public services
and a reformed welfare state« (BBC, 13 January 2005),

Finanzielle Allgemeinbildung und die Rolle von Bildungsprogrammen

Als sich die Zielgruppen erweiterten, sind auch neue Fragen iiber die Vorteile und
sozialen Bedingungen zur finanziellen Demokratisierung aufgetaucht. Die offizielle
Antwort in den USA und Groflbritannien ist, dass die Demokratisierung bereits sig-
nifikante Vorteile mit sich gebracht hat und unter der Voraussetzung, dass sie von ge-
eigneten Programmen der finanziellen Allgemeinbildung begleitet wird, noch weitere
bringen wird. Daher haben die angelsichsischen Hochlohnstaaten (das schliefit die
USA, Grofibritannien und Australien ein) seit den spiten 90er Jahren offizielle Initi-
ativen vorangetrieben, um das Niveau an finanzieller Allgemeinbildung zu steigern;
auf Basis der Annahme, dass in Finanzfragen ungebildete BiirgerInnen ihre eigenen
Finanzangelegenheiten nicht handhaben kénnen. Finanzielle Allgemeinbildung be-
deutet, dhnlich wie die Unternehmensfithrung fiir ein Unternehmen, eine zentrale
Kontrolltechnologie, innerhalb derer der finanzialisierte Kapitalismus zu einer ver-
besserten Leistung fithrt und sozial vertrigliche Ergebnisse produziert.
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Das konventionelle Wissen um die Vorteile demokratisierter Finanzmdrkte ist
nicht so sehr ein deduktiver logischer Schluss, sondern vielmehr ein sprunghafter
Einschnitt in 2 Feldern von Behauptungen. Dies wird in den folgenden zwei Absétzen
einer Rede von Alan Greenspan (2005) deutlich illustriert. Im ersten unten stehen-
den Absatz geht Greenspan von »signifikanten Vorteilen« der Finanzderegulierung
aus, die Kredite auch fiir niedrige Einkommensklassen erméglicht hat und dadurch
eine breitere Wohnungseigentiimerschaft ermoglicht hat; der zweite Absatz insistiert
dann unmittelbar auf die neue Bedeutung der finanziellen Bildung:

»Improved access to credit for consumers ... has had significant benefits. Unques-
tionably, innovation and deregulation have vastly expanded credit availability to
virtually all income classes. Access to credit has enabled families to purchase homes,
deal with emergencies, and obtain goods and services ... Credit cards and instal-
ment loans are also available to the vast majority of households.

The more credit availability expands, however, the more important financial edu-
cation becomes. In this increasingly competitive and complex financial services
market, it is essential that consumers acquire the knowledge that will enable them
to evaluate products and services from competing providers and determine which
best meet their long- and short-term needs.«

In diesem Zusammenhang ist es leicht zu verstehen, warum Programme zur finan-
ziellen Allgemeinbildung, die die breite Masse der Biirger als Zielgruppe angeben,
eine neue Bedeutung in den spiten 1990er Jahren und Anfang des 21. Jahrhunderts
erlangt haben und jetzt von elitdren nationalen und supranationalen Organisationen
gefordert werden. 2004 hat die OECD einen internationalen Bericht zur finanziellen
Allgemeinbildung koordiniert (OECD 2004). In den USA hat die Notenbank die
Fithrung bei der Entwicklung und Durchfithrung einer nationalen Strategie zur fi-
nanziellen Allgemeinbildung iibernommen (Federal Reserve Board 2004), wihrend
in Grofibritannien und Australien diese Rolle von den nationalen Finanzregulatoren,
wie der British Financial Services Authority (FSA) und der Australian Securities and
Investments Commission (ASIC) iibernommen wird (The Consumer and Literacy
Taskforce 2004; FSA 1998 and 2004a). Die Regulatoren rechtfertigen ihre Einmi-
schung mit einem Verweis auf méglicherweise sinkende Regulierungsnotwendig-
keiten und Marktverbesserungen durch diese neuen Bildungsprogramme (Davies
2003).

Die Sprache und die Versprechen der neuen politischen Dokumente sind beson-
ders interessant. Im britischen FSA Report (2004b) Building Financial Capability
in the UK, sind die Menschen und Individuen, die zu einer Verdnderung ermutigt
werden, nur an einer Stelle als KonsumentInnen beschrieben, und das in dem vom
Leiter der FSA (S.1) geschrieben Vorwort. Im gesamten Hauptteil des Reports wird
die Finanzdemokratisierung durch die Charakterisierung von finanziell gebildeten
»BiirgerInnen« hervorgerufen, mit der Implikation, dass die finanziell Ungebildeten
von der Marktdemokratie ausgeschlossen sind: »we share a vision of better informed,
educated and more confident citizens, able to take greater responsibility for their fi-
nancial affairs and play a more active role in the market for financial services« (8.2).
Genau wie in den Versionen der Marktdemokratie der 1990er Jahre beschreibt auch
dieser Bericht eine grob vereinfachende positive Dynamik, wie eine nationale Strate-
gie zu einer Situation fithrt, in der alle gewinnen:
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»more people review their financial situation regularly; people are more discrimi-
nating when shopping for financial services; fewer people buy unsuitable financial
services and products; the financial services industry designs products that more
closely meet people’s needs; products are promoted and sold in a fashion that is
more suited to people’s needs; the FSA is able to take a less interventionist approach
to the regulation of the financial services industry«  (S.11).

In der Praxis aber stof$t dieses Szenario positiver Dynamik auf Schwierigkeiten bei
der Identifizierung eines Objekts und eines Ansatzpunkts. Das Ziel besteht in einer
lebenslangen Ausbildung, aber in der Praxis fokussieren die Programme der finan-
ziellen Allgemeinbildung auf Schulkinder. Programme wie »Financial Literacy in
Schools« in Australien oder »No Child Left Behind Act of 2001« und »Jump$tart« in
den USA oder die Arbeit der Personal Financial Education Group (PFEG) in Grof3-
britannien teilen den gleichen Fokus, nimlich die Entwicklung von formalen Metho-
den, um finanzielle Bildung fiir Schulkinder in den Lehrplinen zu verankern. Aber
Schulprogramme kénnen nicht die Bildungsprobleme der jetzigen KonsumentIn-
nen-Generation ldsen und Schulkinder sind weit davon entfernt, grofle irreversible
Entscheidungen iiber Pensionen und Hypotheken zu treffen, sodass es eine Menge an
Durcheinander dariiber gibt, fiir welche Entscheidungen genau diese Trainee-Konsu-
mentInnen geschult werden sollen; kombiniert wird der Fokus mit Tendenzen, sich
auf jene einfachen Bereiche zu konzentrieren, die besonders fiir SchulabgingerInnen
von Bedeutung sind, wie Kreditkarten und Verschuldungsfragen. Die Australische
Initiative zur finanziellen Allgemeinbildung ist zum Beispiel besonders tiber die Te-
lefon- und Kreditkartenschulden von Jugendlichen beunruhigt.

An dieser Stelle der Argumentation wechseln wir von den offiziellen Versuchen,
finanzielle Allgemeinbildung zu steigern, zur Untersuchung von drei empirischen
Fragen, deren Antworten uns erlauben werden zu entscheiden, ob die Grundvoraus-
setzungen fiir demokratisierte Finanzmirkte gegeben sind. Erstens, konnen Biirger
begriindete Annahmen {iber das Lebenseinkommen und die Vermégenseffekte tref-
fen, mit Hilfe derer man einen Plan fiir bestimmte Eventualititen aufstellen kann?
Zweitens, ist das durchschnittliche Niveau der finanziellen Allgemeinbildung und
die Kapazititen Entscheidungen unter Unsicherheit zu treffen, ausreichend, um die
Verarbeitung von komplexen Informationen ermaglichen zu kénnen? Und drittens,
haben die vorhandenen Sparprodukte errechenbare und vorhersehbare Charakteris-
tika, die eine Verwendung als langfristige Sparstrategie erlauben? Wenn die Antwort
auf eine dieser drei Fragen »nein« lautet, dann sind die notwendigen sozialen Vor-
aussetzungen fiir ein gelungenes Ergebnis nicht gegeben.

Voraussetzung (a) Vorhersehbare Lebenseinkommens- und Vermdgenseffekte
oder eine »Mensch-Argere-Dich-Nicht«Gesellschaft

Eine der grundlegenden Voraussetzungen fiir irgendeine Form von rationaler Finanz-
planung fiir langfristiges Sparen ist die Vorhersehbarkeit des Einkommens und der
Vermigenseffekte iiber den Lebenszyklus einer Gruppe — wenn nicht fiir die Indivi-
duen. Wenn grofie Entscheidungen iiber die Moglichkeiten von Gruppen getroffen
werden, wie die Pensionierung, brauchen die Einzelnen (ebenso wie Finanzdienst-
leistungsunternehmen, wenn sie Produkte wie z.B. Annuititen anbieten) Informati-
onen iiber die Vorhersehbarkeit der Lebenserwartung der Gruppe, deren Einnahmen
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