Julian Maller

Das Verhaltnis von Industrie und Finanzsektor
unter der Finanzialisierung'

Zu den Merkmalen der aktuellen Konfiguration der kapitalistischen Wirtschaft
gehort zweifellos der Einfluss, den das Finanzielle in ihr spielt. Darauf stellen
aktuelle Debatten zu ‘Finanzialisierung’ oder ‘Finanzmarktkapitalismus’ ab. Im
Anschluss an diese Diskussionen méchee ich der Frage nachgehen, wie sich durch
die dort analysierten Prozesse das Verhiltnis von Industrieunternchmen und
Finanzsektor gewandelt hat. Zentraler Gedanke ist, dass dieses Verhalenis niche
einfach als duf8erliche, wenn auch mehr oder minder enge, Bezichung instituti-
onell separater Sektoren verstanden werden sollte. Marx’ Kreislaufe des Kapitals
(in Bd. IT des Kapitals) erméglichen es, die historisch unterschiedlichen Arti-
kulationsweisen dieses Verhiltnisses nachzuvollziehen. Vor allem aber erlauben
sie, die in der Finanzialisierungsliteratur diskutierte Dominanz des Finanziellen
innerhalb von Industrieunternchmen zu begreifen und ihren Unterschied zum
Finanzkapital Hilferdings — der in der marxistischen Tradition wohl prominen-
testen Analyse jenes Verhiltnisses — zu erkliren.

Deraufvielen Ebenen stattfindende Bedeutungszuwachs finanzieller Praktiken
und Motive, finanzieller Institutionen und Profite ist nicht ganz neu, denn erist,
grob gesagt, Resultat der Ende der 1960er/Anfangder 1970er einsetzenden Krise
des atlantischen Fordismus, wobei die heute als Finanzialisierung bezeichneten
Phinomene in den 1980cr Jahren aufzutreten begannen. Fuir private Haushalte
zum Beispiel bedeutet Finanzialisierung unter anderem deren steigende Ver-
schuldungdurch Hypothekenkredite, Kreditkartenschulden, Studentendarlehen
usw. (Die aktuelle Krise hat in manchen Lindern allerdings zu einer gewissen
Reduzierungder Schuldenlast gefithrt.) Im Wirtschaftssystem als Ganzem driicke
sich Finanzialisierung unter anderem aus im steigenden Verhiltnis von Bor-
senkapitalisierung zu BIP oder dem steigenden Verhiltnis der im Finanzsektor
erzielten Profite zur Gesamtsumme der Profite.

1 Dieser Beitrag hat von Kommentaren und Anregungen Rudi Schmidts und Philipp
Klages’ profitiert. Hierfiir mochte ich ihnen danken.
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In diesem Beitrag aber geht es primar um Finanzialisierungals eine nicht nur
quantitative Verschiebung, sondern als qualitative Verinderung der Art und
Weise, wie in und auf8erhalb des Unternehmens tiber selbiges gedacht wird, wem
es dienen soll, wer es kontrolliert. Es handelt sich um dicjenige Dimension der
Dominanz des Finanziellen, die von Nolke/Perry als ,Kontrollfinanzialisierung"
(2007a) bezeichnet wurde und auf die schon Fligstein in seiner Untersuchung
iiber die ,Transformation der Unternehmenskontrolle” hinwies (1990). Diese
Verinderung wird hier als interne Dominanz des Geldkapitals entschlisselt;
hierdurch wird sie in den Zusammenhang des neoliberalen Umbaus von Wirt-
schaft und Gesellschaft in Europa, Nordamerika und einigen anderen Lindern
gestellt, denn dieser Umbau zielt — ob bewusst oder nicht — auf ,,die Dominanz der
Logik des Tauschwerts“ bzw. des Geldkapitals ,,als abstraktestem [aber realem!]
Ausdruck des Kapitalverhiltnisses” (Jessop 2011: 594; siehe auch Jessop 2002).
Aufdiese Verbindungkann im Rahmen dieses Beitrags nicht naher eingegangen
werden; sie ist der Hintergrund, vor dem die folgenden Ausfithrungen zu sehen
sind.

1. Veranderungen im Finanzsystem und bei borsennotierten
Unternehmen

Finanzialisierung ist ein weites Feld, aber hier interessiert vor allem das Verhile-
nis von Finanzsystem und Industrickapital. Daher, sollen in diesem Abschnitt
zunichst die Verinderungen auf Wertpapier-, besonders Aktienmirkten, im
Bankwesen sowie bei borsennotierten Unternehmen selbst betrachtet werden.

Im Bankensektor ist die Entwicklung in den vergangenen 20-30 Jahren geprigt
vom tendenziellen Riickzug der Banken aus dem traditionellen Kerngeschift der
Unternehmensfinanzierung durch Kredite einerseits und dem Ausweichen in
andere Felder andererseits, namentlich dem Investmentbanking und der Kre-
ditvergabe an Konsumenten (Engelen/Konings 2010: 616, 621; Huffschmid
2002: 67-9, 78-80; Lapavitsas 2009). Dem entspricht auf Unternehmensseite
eine Tendenz zur internen Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen; Fremd-
kapital wird hiufig nicht mehr als Kredit aufgenommen, sondern durch Anleihe-
emission direkt am Kapitalmarkt (Aglictta/Rebérioux 2005: 4; Duménil/Lévy
2004: 120-5; Faust/Bahnmiiller/Fisecker 2011: 401-2; Huffschmid 2002: 27;
O’Sullivan 2007: 405). Dies gilt primir fiir bérsennotierte Unternehmen, denn
im kleinen und mittelstindischen Segment spielt Kreditfinanzierung nach wie
vor eine sehr wichtige Rolle.

Wertpapiermirkte haben seit den 1970ern an Volumen, Geschwindigkeit und
Liquiditit deutlich zugelegt. Sie sind dadurch makrodkonomisch bedeutender
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geworden, was sich unter anderem niederschligt im steigenden Verhiltnis von
Borsenkapitalisicrung zum BIP (siche z.B. Aglictta/Rebérioux 2005: 3) oder
im ebenfalls steigenden Verhilenis finanzieller Vermégenswerte zum BIP (z.B.
Farrell/Félster/Lund 2008: 3). Handelsvolumina sind gestiegen, weil erstens
mehr Geld auf der Suche nach profitablen Anlageméglichkeiten ist. Hier spielt
etwadie Tendenz, einen steigenden Anteil privater Ersparnisse in Investment- und
Pensionsfonds zu stecken, eine Rolle, aber auch die nahezu ins Unermessliche ge-
stiegenen Vermdgen der Superreichen (Aglietta/Rebérioux2005: 5; Huffschmid
2002: 86-92; Lysandrou 2011). Dem entspricht ein erweitertes Angebot an Anla-
gemoglichkeiten. Zum Einen wichst der Bestand an traditionellen Anlageformen
wie Aktien oder Anleihen, weil mehr Unternehmen Bérsennotierung anstreben
oder aufgrund der neoliberalen Privatisierungen fritherer Staatsbetriebe. Aufier-
dem kommt es zur Schépfung neuartiger, exotischer Finanzinstrumente, etwa bei
der Bindelungund Verbriefung von Subprime-Hypothekendarlehen in den USA.

Zweitens hat sich nicht nur die Masse der gehandelten Papiere drastisch er-
héht, sondern auch die Geschwindigkeit, mit der sic umgeschlagen werden (auch
wenn hier seit der Finanzkrise ein Riickgang zu verzeichnen ist). Die Tendenz bei
Investoren ist also nicht, langfristige strategische Beteiligungen zu halten und/
oder primir auf Einnahmen aus Dividenden abzuzielen, sondern cin Portfolio
aus Wertpapieren schnell und hiufig umzuschichten, um damit die Rendite
des eingesetzten Vermdogens zu maximieren (siche Tabelle 1; Huffschmid 2002:
39-41). Eine wichtige Rolle hierbei spielt der Aufstieg institutioneller Investoren,
d.h. der Investment- und Pensionsfonds sowie der Versicherungen (Aglietta/
Rebérioux2005: 172-81; Crotty 2005: 91-2; Windolf 2005b: 25-40). Diese ver-
walten mittlerweile extrem grofie Vermdgen — die der Superreichen, aber auch der
kleinen Leute. Es findet hier eine ,, Professionalisierung der Eigentiimerfunktion®

Tabelle 1: Umschlagsraten im Aktienhandel (in %)*; G7 und Gesamt-EU

1989 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011

Kanada 34 50 62 52 64 64 111 75

EU 61 47 62 68 106 125 164 114
Frankreich 35 43 50 64 87 92 153 84

BRD 204 75 123 65 140 146 193 135
Iralien 26 S0 44 83 107 140 84 237
Japan 67 35 37 53 72 119 153 109
UK 40 41 37 52 95 142 227 138
USA 64 70 93 123 203 129 404 188

* Gesamter Jahresumsatz geteilt durch durchschnittliche Marktkapitalisierung.
Quelle: Weltbank Online-Datenbank, Juli 2012.
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(Windolf2005b: 53) statt, so dass das Investieren in Wertpapiere selbst zu einem
geschiftsmifig betriebenen Geschiftszweig wird. Das wiederum bedeutet, dass
der Anlagehorizont kurzfristig wird, weil Fondsmanager stindigdaran gemessen
werden, welche Ertrige sie fur die Anleger erwirtschaften konnen. Zum Teil
geben sie diesen Druck auch an diejenigen Unternechmen weiter, deren Aktien
sie kaufen, indem sie von Letzteren iiberdurchschnittliche Renditen erwarten.

Dies steht in deutlichem Kontrast zum fritheren Status quo in bank- wie auch
kapitalmarktorientierten Finanzsystemen. Klassische Beispiele fuir Ersteres sind
Deutschland und Japan. Unternehmensaktien werden (oder wurden) hier von
Grof8aktiondren — Griinderfamilien oder Finanzkonzernen — als langfristige
strategische Beteiligungen gehalten; im Rahmen hiufigjahrzehntelanger enger
Geschiftsbezichungen wurden Bankkredite auflange Frist vergeben. Im marke-
orientierten Finanzsystem, fiir das die USA und Grofbritannien typisch sind,
standen zwar Kapitalmirkee im Vordergrund, aber bis in die 1960er Jahre hinein
war der dominante Aktionirstyp der Kleinaktionir, der scinen Bestand hielt, da
er weder Zeit noch Neigung hatte, diesen aktiv zu managen (Froud et al. 2006:
40-1; Kidtler 2010: 621-2). In beiden Fillen haben ‘geduldige’ Kapitalgeber
und Investoren von einst das Feld geriumt und dieses institutionellen Investoren
tiberlassen, die kurzfristige Renditenmaximierung anstreben. Anders als die
Kleinaktionire in kapitalmarktorientierten Finanzsystemen besitzen instituti-
onelle Investoren eine nicht mehr vernachlissigbare Grofie, besonders wenn sich
mehrere von ihnen absprechen. Das verleiht ihnen wesentlich grofieren Einfluss
als friiher.

Dic hier getroffene historische Periodisierung von Varianten des Kapitalismus
liegt tibrigens quer zu einer anderen popularen Unterteilung: der zwischen koor-
dinierten und liberalen Markewirtschaften in der Varieties of Capitalism-Schule
(Hall/Soskice 2001). Letztere sieht kapitalistische Varianz nicht als zeitliche
Sequenz, sondern als gleichzeitiges Existieren unterschiedlicher institutioneller
Ensembles, wobei Deutschland fiir die koordinierte Variante steht, Grofibritan-
nien und die USA fiir die liberale. Dass diese institutionellen Differenzen damals
und zum Teil auch heute noch existieren, soll damit nicht bestritten werden. In der
hier gewihlten Sichtweise ist aber wichtiger, dass trotz dieser Unterschiede eine
fundamentale Gemeinsamkeit im Hinblick auf das (geringe) Gewicht kurzfris-
tiger finanzieller Akteure und Motive existierte. AufSerdem miissen heute selbst
Verfechter des VoC-Ansatzes einrdumen, dass im ‘Finanzmarktkapitalismus’
die Tendenz zur Nivellierung nationaler Unterschiede dominiert (Beyer 2009).

Was bedeutet Finanzialisierung nun auf Unternechmensseite, besonders bei
nichtfinanziellen Unternchmen? Vor allem, dass der Kapitalmarke fur sic an
Bedeutung gewonnen hat, sowohl im negativen Sinne, d.h. als Bedrohung und
als Quelle von Auflendruck, als auch im positiven Sinne als ein Ort, der neue
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Moglichkeiten fir das Firmenwachstum bietet. Das ,,Eindringen des Kapital-
marktes* (Froud et al. 2006: 36) hat zur Folge, dass Unternehmen nicht mehr
nur auf Giitermarkten gegen Mitkonkurrenten im selben Branchensegment an-
treten, sondern auch auf Aktien- und Anleihemirkten konkurrieren, sei es um die
Gunst von Anlegern oder in mit Aktien gefithrten Ubernahmekimpfen. Dieser
Wandel hat Konsequenzen fiir die Verteilung der erwirtschafteten Gewinne, von
denen tendenziell ein hoherer Anteil an Kapitalgeber ausgeschiictet wird. Aber er
beeinflusst auch das Entscheidungsverhalten und die Unternchmensstrategien,
etwa im Sinne einer Umleitung liquider Mittel (cash flow) in finanzielle statt in
produktive Investition. All dies ist besser bekannt als Sharebolder Value oder
kapitalmarktorientierte Unternehmensfiihrung.

Wohlgemerkt: Die These vom Eindringen des Kapitalmarktes darf nicht so
verstanden werden, als wire die Investitionsfinanzierung der Unternechmen heute
vor allem von Aktienemissionen abhingig (abgeschen von einzelnen Branchen wie
etwa der Informationstechnologie). Vielmehr sind, wie schon gesagt, besonders
die interne Finanzierung sowie teilweise die Finanzierung durch Anleihen eher
wichtiger geworden. Es ist also nicht die Funktion der Aktienmirkte als Primir-
mirkte, d.h. die dirckte Kapitalaufnahme beim Publikum, welche ihr Wachstum
und ihre Dynamik seit den 80er und 90er Jahren erklire (Huffschmid 2002: 35-
8). Esist vielmehr der Sekundirmarke — der Hindewechsel bereits ausgegebener
Aktien — der hinter den allermeisten Transaktionen steckt.

Als Quelle von Auflendruck fungieren Aktienmarkte, insofern Investoren
sich nicht mehr mit den Dividenden begniigen, die die betreffenden Unterneh-
men durch ihr operatives Geschift auf Glitermirkten erzielen konnen. Vielmehr
gibt es nun vorausgesetzte Renditeerwartungen, die sich im operativen Geschift
kaum erzielen lassen, deren Verfehlen aber negativ auf den Aktienkurs wirke
und das betreffende Unternchmen dem Risiko feindlicher Ubernahmen aus-
setzt oder seine Bonititsbeurteilung verschlechtert. So wird etwa haufigeine im
Durchschnitt eher unrealistische Eigenkapitalrendite von 15% als Ziel genannt
(Aglictta/Rebérioux 2005: 88).

Das bedeutet aber nicht, dass borsennotierte Unternehmen sich dem Markt
stets nur widerstrebend unterordnen. Vielmehr benutzen sie (bzw. ihre Manager)
die Aktienmarkte durchaus im Sinne ihrer Unternehmensstrategien, besonders
fiir das Firmenwachstum durch Fusionen und Ubernahmen (O’Sullivan 2007).
So strebte etwa der Daimler-Konzern Ende der 1990er eine Notierungan der Wall
Street nicht an, weil er dazu gezwungen wurde, sondern weil er zum global player
werden und Zugang zum grof8ten Kapitalmarkt der Welt erhalten wollte (Ball
2004; Flower 1997: 283—4). (Daimler stand zwar durchaus unter Druck, aber der
kam von nicht von Finanz-, sondern von Umsatzverlusten auf Giitermirkten.) Im
Rahmen einer auf Wachstum zielenden Strategie, die die Chancen nutzen wollte,
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die sich durch die Globalisierung boten, setzte der Konzern sich freiwillig einem
finanziellen Umfeld aus, das im Vergleich zu den cher gemiitlichen Verhaltnissen,
die in Deutschland vorher zwischen Industrie, Banken und GrofSaktioniren
herrschten, einem Haifischbecken glich.

Ein weiteres wichtiges Element in der unternchmensseitigen Nutzung der
Finanzmirkte — und in der Theorie und Praxis des Shareholder Value - ist die
durch kapitalmarktorientierte Vergiitung erzielte Verhaltensinderung bei Spit-
zenmanagern (z.B. Crotty 2005: 93—4; Lazonick/O’Sullivan 2000; Stockhammer
2004), und zu einem geringeren Teil auch auf unteren Ebenen. Durch erfolgs-
abhingige Vergiitung und/oder die Bezahlung mit Aktien oder Aktienoptionen
werden die Interessen der Unternchmenstithrung mit denen der Aktionire auf
eine Linie gebracht.

Das Beispiel der Managervergiitung zeigt, dass man sich Finanzialisierung
nicht einfach als Unterwerfung einer Firma unter irgendwelche Imperative ‘des
Marktes’ vorstellen darf, auch wenn es die natiirlich gibt. Vielmehr geht es um eine
firmeninterne Neuausrichtung der Art und Weise wie tiber Unternchmenserfolg
gedacht und nach welchen Kriterien entschieden wird. Dazu gehért auch eine
Verschiebung des internen Krifteverhiltnisses, das es in jeder groferen Firma
zwischen verschiedenen Hierarchieebenen gibt, aber auch — und nicht zuletzt
— zwischen den unterschiedlichen funktionalen Abteilungen. So hat, um dies
vorwegzunchmen, die Durchsetzung kapitalmarktorientierter Unternehmens-
fihrungtendenziell einen Machtgewinn von Unternehmenszentralen gegeniiber
den das operative Geschift betreibenden Untereinheiten zur Folge, und damit
zusammenhingend auch einen Machtgewinn der Fachleute fur Finanz- und
Rechnungswesen (Controlling) gegeniiber den Ingenieuren und anderen opera-
tiven Spezialisten sowie gegeniiber den Abteilungen fiir Vertrieb und Marketing,
Wurden Finanzvorstinde und Buchhalter einst als ‘Erbsenzihler’ belichelt, so
sind sie heute fiir den Unternehmenserfolgvon entscheidender Wichtigkeit. Auf
der allerhéchsten Ebene zeigt sich dies darin, dass Vorstandschefs seltener eine
technische Ausbildung haben und hiufiger aus der Finanzabteilung kommen,
oder auch am gestiegenen Einfluss des Finanzvorstands (z.B. Muellerleile 2009:
670~-1; Weiss 2002; Zorn 2004).

Genau auf eine solche finanzielle Neuausrichtung zielen auch die diversen
kapitalmarktorientierten Kennziffern fiir den Unternechmenserfolg, die zu den
Hauptinstrumenten des Sharcholder Value zihlen und in denen sich eine spe-
zifische Finanzmarketrationalitit ausdriicke (Kidtler 2009; Froud et al. 2000).
Die bekannteste dieser Kennziffern ist Economic Value Added (EVA). Sie driicke
vielleicht am klarsten den Gedanken aus, dass ein Unternehmen erst dann “Wert
fur Aktiondre’ geschaffen hat, wenn seine Eigenkapitalrendite die Kosten des
eingesetzten Kapitals tibersteigt. Das heifdt, es muss mehr verdienen als eine Geld-
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anlage desselben Umfanges, die zu einem risikolosen Vergleichszinssatz angelegt
wiirde. (Als risikolos gelten — oder galten? — etwa die Verzinsungen grundsolider
Staatsanleihen.) Was sich hierin ausdriicke, ist die Sicht, die ein sein Eigentum
bzw. seinen Wertpapierbestand bestandig in Gedanken liquidierender und mit
anderen Anlagemaoglichkeiten vergleichender Eigentiimer bzw. Anleger auf das
Unternchmen hat. Aus dieser Sichtweise ist jede Investition mit Opportunitats-
kosten verbunden, weil es zu ihr immer Alternativen gibt, besonders eben die
des (beinahe) risikolosen Geldverdienens durch Verleihen. Wird dieses Denken
nun mithilfe von Kennziffern wie EVA operationalisiert und zum Leitbild der
Unternchmensfithrung gemacht, pragt es dem Leitungspersonal ein Bewusstsein
ein fur die Kosten des Kapitals, mit dem es arbeitet.

Vier Stichworte umreiffen das Ergebnis der beschriebenen Veranderungen in
den Unternehmen und ihrer Umwelt: Portfolio-Konzeption des Unternehmens;
Verschirfungzentraler und finanzieller Kontrolle; Finanzialisierung von Unter-
nehmensstrategie; Finanzialisierung der Geldzu- und -abfliisse.

1. Ein Portfolio-Unternechmen (Crotty 2005: 89-91; siche auch Serfati im
vorliegenden Heft) behandelt seine Teilunternehmen nicht mehr vorrangig als
ineinandergreifendes, vertikal integriertes Ensemble unterschiedlicher aber ver-
bundener operativer Aktivititen. Stattdessen wird der Konzern virtuell zerlegt:
Tochterunternchmen werden als alleinstehende ‘profit centres’ definiert und
mitunter sogar einem firmeninternen Wettbewerb ausgesetzt. Ihr Erfolg wird
an Rentabilititsstandards gemessen, deren Nichterreichen Umstrukturierung
oder gar Verkauf zur Folge hat. Die Unternchmenszentrale ist demnach primir
beschiftigt mit der Konsolidierung und Maximierung der Rentabilitit eines
Firmenportfolios, welches hiufigem Wandel, d.h. Ver- und Zukauf von Teilun-
ternehmen unterliegt. Eines von zahlreichen Beispielen ist der Strukturwandel
der Bayer AG ,vom integrierten chemisch-pharmazeuntischen Unternehmen zur
strategischen Holding mit vier am operativen Geschift beteiligten Teilkonzernen
und drei Service-Gesellschaften unter dem Dach des Bayer-Konzerns* (Miinch/
Guenther 2005: 404).

2. Dic kapitalmarktorientierte Umstrukturierungvon Unternehmen und ihre
Umwandlungin ein Firmenportfolio ist eng verbunden mit der Verstirkung der
Kontrolle von Seiten der Unternechmenszentrale, von welcher die Anderungen
typischerweise ausgehen. Dies wiederum geht Hand in Hand mit der Einfiih-
rung oder verstirkten Nutzung finanzieller Kontrollen. So werden zum Einen
finanzielle Vorgaben — etwa in Form von Kosten- oder Profitzielen fiir Tochter-
unternchmen — gemacht, zum Anderen werden Methoden und Kennziffern des
internen Rechnungswesens genutzt, um das operative Geschift fir die Zentrale
tiberhaupt erst beobachtbar und damit kontrollierbar zu machen (siche etwa
Ezzamel/Willmott/ Worthington 2008; Dérre 2012; Gleadle/Cornelius 2008).
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Dieser Entwicklungentspricht, wie gesagt, auch eine firmeninterne Verschiebung
des Machtgefiiges zu Ungunsten technischer Spezialisten, deren ‘produktivis-
tische Kultur’ eher auf physische Kennziffern und technische Effizienz setzte.?

3. ,Eindringen des Kapitalmarktes® bedeutet, dass sich Unternehmen nicht
mehr nur auf Guitermirkten strategisch aufstellen konnen oder miissen, sondern
auch auf Kapitalmirkeen. Entsprechend kénnen Strategien darauf ausgerichtet
werden, was u.U. auch die Verwendung firmeneigener Ressourcen fur die Errei-
chung kapitalmarkrorientierter Ziele, besonders die Stiitzung des Aktienkurses
beinhaltet (Andersson et al. 2008; Ezzamel/ Willmott/ Worthington 2008: 135;
Froud et al. 2006; siche auch Serfati im vorliegenden Heft). Zu denken wire hier
etwa an Aktienriickkiufe, deren Zweck darin besteht, Kennziffern wie den Ge-
winn pro Aktie oder die Rendite fiir Aktionire zu verbessern, um diese bei Laune
zu halten. Oder auch an stindige Fusionen, Ubernahmen und Firmenverkiufe,
durch welche ein Unternechmen den Eindruck erzeugt, pausenlos an der Meh-
rung des Shareholder Value zu arbeiten. SchliefSlich gibt es im finanzialisierten
Kapitalismus auch ganze Geschiftsmodelle, die von vornherein auf Kapitalmarkte
abstellen, insofern sie fiir die Finanzierung ihres operativen Geschifts von wie-
derholten Eigenkapitalspritzen abhingig sind (Andersson et al. 2010).

4. Mit Finanzialisicrung der Einnahmen und Abflisse ist gemeint, dass ein
steigender Anteil der von borsennotierten Unternehmen erwirtschafteten bzw.
ausgezahlten Barmittel aus Finanzinvestitionen stammt bzw. in solche fliefit oder
aber an Finanzinvestoren ausgezahlt wird. Finanzielle Aktiva machen mittler-
weile einen vergleichsweise hohen Anteil der Bilanzsumme bei nichtfinanziellen
Unternehmen aus, die auch einen héheren Anteil ihrer Ertrige aus ihnen beziehen
(in Form von Zinsen, Dividenden, Verduferungsgewinnen oder Zuschreibungen
auf Finanzanlagen). Aufferdem steigen die Zahlungen an Fremd- und Eigenka-
pitalgeber (also Aufwendungen fiir Zinsen, Dividendenausschiittungen oder
Aktienriickkdufe) im Verhiltnis zum Unternehmensgewinn. Dies steht ganzim
Einklang mit der Shareholder-Value-Doktrin, derzufolge Unternechmen einen
hoheren Teil des Erwirtschafteten an die Anleger “zuriickgeben’ sollen. Manches
deutet auch daraufhin, dass diese Trends zu einer Reduzierung der Investitionen
in das Sachanlagevermdogen nichtfinanzieller Unternehmen fithren, und zwar
weil Finanzanlagen auch fir diese Unternehmen attraktiver werden und weil
erhohte Auszahlungen an Kapitalgeber den Bestand an einbehaltenen Gewin-

2 Siche hierzu auch ein Interview mit dem ehemaligen Siemens-Vorstandsvorsitzenden
Heinrich von Pierer (, Transforming an Industrial Giant®, in: Harvard Business Review,
Februar 2005).



Industrie und Finanzsektor unter der Finanzialisierung 565

nen reduzieren, mit dem solche Investitionen finanziert werden kénnten.> Das
Resultat dieser Verinderungen wird hiufig beschrieben als eine fundamentale
Verschiebung von Unternehmensstrategien: von der Einbehaltung und Reinves-
tition von Gewinnen geht die Tendenz hin zu deren Ausschiittung bei Verklei-
nerung des Unternchmens — von retain and reinvest zu downsize and distribute
(Lazonick/Q’Sullivan, 2000).

Zusammenfassend kann das verinderte Verhilenis von Kapitalmirkten (aber
nicht dem Finanzsektor im Allgemeinen) und nichtfinanziellen borsennotierten
Unternchmen am besten als engere Kopplung verstanden werden, durch die sich
die Priorititen zwischen finanziellen, produktiven und umsatzorientierten Zielen
innerhalb des Unternechmens verschieben. Dies entspricht genau den Zielsetzun-
gen der Sharcholder-Value- und verwandter Lehren (z.B. corporate governance,
principal-agent theory), deren Ziel es war, nach Jahrzehnten der Managerdomi-
nanz wieder den/die Eigentiimer ins Zentrum des Geschehens zu riicken. Es muss
allerdings davor gewarnt werden, das Ausmaf der hier beschriebenen Trends zu
tiberschitzen. Dass es gewichtige Verdnderungen gibt, ist nicht zu bestreiten, aber
manchmal eilen in der Finanzialisierungsliteratur, so Froud et al. (2006: 69), die
Vermutungen den Beweisen voraus, was zu Ubertreibungen fiihrt sowie dazu, dass
gegenliufigwirkende Faktoren unbeachtet bleiben. Kapitalistische Unternehmen
sind nicht und kénnen nicht vollstindig finanzialisiert sein (kapitalistische Wirt-
schaften schon gar nicht). Wie der folgende Abschnitt darlegt, kreuzen sich im
kapitalistischen Unternehmen drei Kapitalkreisliufe und damit drei Okonomien,
die unauthebbar sind, auch wenn eine von ihnen, in diesem Fall die finanzielle,
zeitweise dominiert. Besonders der Eigensinn des Produktionsprozesses macht
sich stets auch geltend, etwa als ,Widerborstigkeit des Operativen®, die darin
besteht, dass es kapitalmarktorientierter Unternehmensfithrung niche gelingt,
produktive Arbeitsprozesse tiber bloffe Kostenkontrolle hinaus auf positive Weise
zu reorganisieren (Kidtler/Sperling 2002). Wenn hier also von Finanzialisierung
bei borsennotierten Unternehmen die Rede ist, so darf das nicht als absolute
Aussage verstanden werden: Es handelt sich um einen dominanten Trend, zu
dem es auch Gegengewichte gibt.

3 Siehe zu diesem Thema u.a. Cetkovi¢/Stockhammer (2010); Crotey (2005); Duménil/
Lévy (2011: 51, 62-3); Froud et al. (2006: 88); Krippner (2005); Orhangazi (2008);
Stockhammer (2004, 2008). Gerade hier gibt es erhebliche Unterschiede sowohl zwischen
Lindern als auch zeitlich. So sind in gewissen Zeitrdumen etwa Zinszahlungen deut-
lich wichtiger, zu anderen Zeiten aber Dividenden. Aufierdem erschweren methodische
Unterschiede zwischen den Studien einen Vergleich der Finanzialisierungsraten. Eine
internationale Vergleichsstudie konnte hier fiir Aufklirung sorgen.
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2. Die Kreislaufe des industriellen Kapitals und
Finanzialisierung im Unternehmen

Nach der cher empirischen Erérterungder Finanzialisierung bei borsennotierten
Unternchmen ist es Aufgabe dieses Abschnitts, diese Beschreibungen begrifflich
zu verankern, und zwar in der Logik des Kapitals, wobei — und genau darauf
kommt es an — diese Logik nicht als einheitliche verstanden wird, sondern als
notwendig mehrdeutige.

Im Kapital verwendet Marx Formeln, um okonomische Kreislaufe zu be-
schreiben. Die bekannteste ist G-W-G’, die allgemeine und abstrakte Formel des
Kapitals. Aufkonkreterer Ebene muss sie variiert werden, um den Besonderheiten
funktional verschiedener Bestandteile des gesellschaftlichen Gesamtkapitals
Rechnung zu tragen. Die Formel des zinstragenden Kapitals etwa, welche im
Prinzip auch die Sichtweise des Kapitaleigentiimers reprisentiert, ist G-G,
Geld das mehr Geld abwirft (Marx 1968: 404-6). Band II des Kapitals erortert
die verschiedenen Formen, die ein individuelles industrielles Kapital in seinem
Zirkulationsprozess annimmt, nimlich die des Geldkapitals, des produktiven
Kapitals und des Warenkapitals. Diesen Formen entsprechen ebenso viele (Teil-)
Kreislaufe eines industriellen Kapitals, welche wiederum die Grundlage darstellen
fir unterschiedliche Perspektiven auf den Kreislauf des Kapitals im Allgemeinen
(sowie fiir die Existenz funktional differenzierter Kapitalfraktionen, die Marx
in Band III des Kapitals erwihnt). Es gibt also die Perspektive des Geldkapitals
(oder des Kapitals als Geld), des produktiven Kapitals und des Warenkapitals.
Marx selbst verweist in diesem Kontext nur auf die wirtschaftswissenschaftliche
Dogmengeschichte: so bilde der Kreislauf des Geldkapitals die Grundlage des
Merkantilismus’ (Marx 1963: 64, 66): der des produktiven Kapitals die Grund-
lage der klassischen politischen Okonomie (90), d.h. Smith, Ricardo usw.; und
der Kreislauf des Warenkapitals sei die Basis fur das Modell des Wirtschafts-
kreislaufs des Physiokraten Francois Quesnay (103). Ebenso gut aber kénnen
die drei Kreisldufe als Basis der Arbeitsteilung und Rollenspezialisierung im
modernen kapitalistischen Unternechmens gesehen werden sowie als Grundlage
des besonderen Blickwinkels, den verschiedene Abteilungen und Professionen
auf die Unternehmensaktivitit als Ganze einnehmen.

Die Formel fiir den Kreislauf des Geldkapitals ist G-W...P..W*-G’, wobei
,P“ die Phase des Produktionsprozesses und ,W* die Warenform des Kapitals
bedeuten (Marx 1963: 31). Von diesem Standpunkt erscheint die Produktion als
blof8 vermittelndes Stadium, als voriibergehende Unterbrechung. Im Kreislauf

des Geldkapitals ist

»der Tauschwert, nicht der Gebrauchswert, der bestimmende Selbstzweck der Bewegung
[...]. Eben weil die Geldgestalt des Werts seine selbstiandige, handgreifliche Erscheinungs-
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form ist, driickt die Zirkulationsform G...G’, deren Ausgangspunkt und Schlufpunke
wirkliches Geld, das Geldmachen, das treibende Motiv der kapitalistischen Produktion,
am handgreiflichsten aus. Der Produktionsprozef erscheint nur als unvermeidliches Mit-
telglied, als notwendiges Ubel zum Behuf des Geldmachens.” (ebd.: 62)

Auflerdem st G...G’ sozusagen die Liquiditits- bzw. Mobilititsform des Kapitals;
nur in der Geldform kann es aus einem bestimmten Industriezweig abgezogen
und in einen anderen investiert werden (Marx 1963: 65, 96). Der Kreislauf des
Geldkapitals beginnt und endet also, wie der des zinstragenden Kapitals, mit
Kapital in seiner liquiden Form. Auf das Unternechmen und seine Organisation,
strategische Ausrichtung und interne Machtbalance bezogen besteht also der
soziale Inhalt von Finanzialisierung und Shareholder Value darin, den Kreislauf
des Geldkapitals innerhalb des Unternehmens, d.h. eine finanzielle Sichtweise
desselben, stirker zur Geltung zu bringen. Damit sind sie Teil der neoliberalen
Umstrukturierung, die tiberall den Tauschwertaspeke bzw. ein monetires Ka-
pitalkonzept privilegiert.

Der Kreislauf des produktiven Kapitals ist P..W-G-W...P (Marx 1963: 69).
In ihm bildet, im genauen Gegensatz zum Geldkapital,

»der gesamte Zirkulationsprozef8 des industriellen Kapitals, seine ganze Bewegung in-

nerhalb der Zirkulationsphase, nur eine Unterbrechung und daher nur die Vermittlung

zwischen dem produktiven Kapital, das als erstes Extrem den Kreislauf erdéffnet und als
letztes ihn in derselben Form, also in der Form seines Wiederbeginns, schliefie. (ebd.: 69)

»Die allgemeine Form der Bewegung, P...P, ist die Form der Reproduktion und zeigt nicht,
wie G...G’, die Verwertung als Zweck des Prozesses an. (ebd.: 96)

Es findetsich bei Marx keine dquivalente Charakterisierung fiir das Warenkapital.
Wie der Kreislauf des produktiven Kapitals verweist auch der des Warenkapitals
von sich aus auf die Notwendigkeit der Reproduktion (Marx 1963: 97), aber
anders als jener auch auf die Wichtigkeit von Glitermarkten und damit die Inte-
gration jedes individuellen Kapitals in die gesellschaftliche Arbeitsteilung (ebd.:
99-101). Aufjeden Fall aber ist es auch Grundlage eines besonderen Blickwinkels
auf den Gesamtkreislauf sowie funktionaler Rollenspezialisierung im Unterneh-
men. Fillt die Beobachtung des Kapitals in seiner Geldform — d.h. als Aufwand,
derals Ertragzuriickfliet — den Spezialisten fiir Finanzen und Rechnungswesen
zu, die des produktiven Kapitals den Ingenieuren oder anderen operativen Spezi-
alisten, so fillt Kapital in seiner Warenform in den Verantwortungsbereich des
Einkaufsmanagers bzw. der Vertriebsabteilung.

Auf dieser Grundlage kann das individuelle kapitalistische Unternehmen als
Schauplatz ciner stets prekiren Integration der drei (Teil-)Kreislaufe des indus-
triellen Kapitals geschen werden. Diese Integration ist nicht automatisch oder
mithelos, etwa im Sinne einer Abfolge, in welcher ein Stadium einfach auf das
vorhergehende folgt. Die erfolgreiche Vollendung jedes Kreislaufs verlangt viel-
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mehr aktives Management und Berticksichtigung ihrer je spezifischen Probleme
und Erfordernisse. Dariiber hinaus miissen sie simultan kontrolliert und gesteuert
werden, wihrend der Unternechmenserfolg von ihrer erfolgreichen Integration
abhingt. Es gibt daher cine Vielzahl von Zielen und Erfolgskriterien, sowohl
fiir jeden (Teil-)Kreislauf als auch fiir den sie umfassenden Gesamtkreislauf.
Da zwischen den drei Formen industriellen Kapitals betrachtliche Unterschie-
de bestehen, kann nicht von vornherein angenommen werden, dass jene Ziele
immer kompatibel sind. Die Organisation einer komplexen Produktionskette
durch umsichtigen Einsatz von Menschen, Geld und Gebrauchswerten unterliegt
anderen Kriterien als der erfolgreiche Giiterabsatz oder die finanziell effiziente
und profitable Leitungeines Unternchmens als Ganzem. Man denke etwa an die
Kostengrenzen, die das Finanzmanagement der Produktions- oder Forschungsab-
teilungauferlegt, wihrend ein Ingenieur Erfolg und Effizienz cher in physischen
Outputgrofien misst oder als Erreichen hoher Sicherheitsstandards und ein Ver-
triebsleiter als Wachstum von Umsatz oder Marktanteil. Andererseits kann etwa
der finanziell sinnvolle Verkauf cines Tochterunternchmens vom Standpunkt
des operativen Managements aus inefhizient oder schidlich sein. Hierin liegt
der Grund fir die prinzipielle Prekaritat der Integration der Kreislufe sowie
fiir bestimmte unternehmensinterne Konflikte, insofern unterschiedliche Ab-
teilungen und Angehorige unterschiedlicher Professionen mit der Leitung und
Kontrolle je cines Kreislaufs betraut sind. Nicht dass all dies vollkommen neu
wire; Dass es innerhalb eines Unternchmens verschiedene Perspektiven gibt, ist
der Organisationssoziologie oder der Soziologie der Professionen schon lingst
aufgefallen (z.B. Armstrong 1985; Fligstein 1990). Solchen Beobachtungen wird
aber durch die Verankerungin den Formen und Kreisliufen des Kapitals erst der
notwendige Boden eingezogen.

Finanzialisierung im nichtfinanziellen Unternechmen kann nun verstanden
werden als unternechmensinterne Vormacht des Kreislaufs des Geldkapitals. Die
Portfolio-Konzeption der Firma reduziert sie (bzw. ihre Tochterunternehmen)
virtuell und praktisch zu Geldanlagen, die mit anderen Investitionen konkurrie-
ren und deren cinziger Erfolgsmafistab die Kapitalrendite (return on investment)
ist. Daher gibt es fiir ein nichtfinanzielles Unternechmen prinzipiell keinen Grund,
nicht direkt in Finanzanlagen einzusteigen, wenn diese rentabler als Sachinvesti-
tionen sind oder als Versuche, den Umsatz durch Produkt- und Prozessinnovation
zu steigern — auch wenn die Vertriebsleute und operativen Spezialisten das anders
schen mogen. Die strengere finanzielle Disziplin, die den operativen Einheiten
von der Konzernzentrale abverlangt wird, ist also die Disziplin des Geldkapitals,
fir welche auf8erhalb des Unternechmens der Kapitalmarke steht und innerhalb
desselben die zunehmend cinflussreiche Finanzabteilung. Da der Kreislauf des
Geldkapitals mit Geld anfingt und mit mehr Geld authore, harmoniert er au-
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Berdem mit der Perspektive von Finanzinvestoren bzw. Eigentiimern, deren Inte-
ressen die Shareholder-Value-Doktrin als Leitlinien der Unternehmensfithrung
propagiert, wobei sie durch erfolgs- und aktienkursabhingige Vergiitung von
Spitzenmanagern auch noch kriftig nachhilft.

Allerdings erklirt diese Sichtweise des kapitalistischen Unternchmens auch,
warum es die oben erwihnten Grenzen der Finanzialisierung gibt. Der Kreislauf
des Geldkapitals und diejenigen, die ihn organisieren, mogen intern dominieren,
sie konnen aber die anderen nicht einfach verdringen; diese machen sich auch
weiterhin geltend, wenn auch vielleicht als Subalterne.

Dies hat sich etwa in meiner eigenen Forschung (Miiller 2012) zur Auswirkung
internationaler Bilanzierungsstandards (International Financial Reporting Stan-
dards — IFRS) auf Unternchmen in Deutschland und Grofbritannien gezeigt.
Diese Standards, die von einer formell privaten Organisation in London erar-
beitet werden, sind seit 2005 fiir alle in der EU borsennotierten Unternehmen
verpflichtend und haben nationale Regelwerke abgelést; sie sind klar auf die
Sichtweise und Informationsbediirfnisse moderner, d.h. kurzfristig orientierter
Investoren ausgerichtet und tragen insofern zur Finanzialisierung bérsennotierter
Unternehmen bei. Dies duflert sich etwa darin, dass ein fiir manche Unternehmen
deutlich groflerer Teil der Aktiva und Passiva nicht mehr zum ‘historischen’
Beschaffungswert, sondern zum Marktwert des Bilanzstichtags (fair value) an-
gesetzt werden muss, so als stitnden sie unmittelbar zum Verkauf. Auferdem
missen die dadurch entstehenden Schwankungen der Buchwerte von Aktiva und
Passiva in der Gewinn- und Verlustrechnung oder im Eigenkapital ausgewiesen
werden, selbst wenn die betreffenden Vermogenswerte nicht verkauft werden und
Kursgewinne/-verluste daher unrealisiert bleiben. Dadurch wird die Sichtweise
des Geldkapitals in die Darstellung des Erfolgs und der Finanzsituation des
Unternchmensklarer als vorher eingeschrieben. So betont die Bilanzierungzum
Markewert die, zumindest virtuelle, Liquidierbarkeit von Kapital wihrend die
traditionelle Bilanzierung zu Beschaffungswerten davon ausging, dass Vermé-
genswerte prinzipiell im Unternehmen - verstanden als produktives Ensemble
ineinandergreifender ckonomischer Ressourcen — verbleiben. Auch die Bertick-
sichtigung unrealisierter Gewinne und Verluste entspricht cher einer Eigentiimer-
und Investorenperspektive — und damit der des Geldkapitals — insofern diese
stark an der Ermittlung ihres geldwerten Gesamtvermogens interessiert sind.

Trotzdem machtsich die Logik des produktiven Kapitals auf mehreren Ebenen
geltend, etwa in den Standards selbst, in denen sich die reine Lehre der Marke
wertbilanzierung nicht durchsetzen kann. Stets miissen Kompromisse mit den aus
einer stirker ‘produktionistischen’ Ara iberkommenen Bilanzierungspraktiken
gemacht werden. Und bei den Unternchmen, die IFRS anzuwenden haben, gibt
es durchaus Tendenzen, zur finanzialisierten Darstellung des eigenen Erfolges auf
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Distanz zu gehen, weil diese unter bestimmten Bedingungen als Verfalschung der
Unternehmensrealitit gesehen wird, z.B. wenn Kurseffekte operative Gewinne
in der Gewinn- und Verlustrechnung tiberlagern. Orientierte man sich hieran, so
die Befiirchtung, ergiben sich okonomische Fehlentscheidungen im operativen
Management, aber auch bei Investoren, die sich auf diese Zahlen stiitzen. Statt-
dessen orientiert man sich intern dann an einer alternativen, d.h. mehr auf das
Operative konzentrierten Darstellung, etwa indem man den Erfolg nach der alten
Methode berechnet, also ohne Einschluss von Kursgewinnen/-verlusten. Mitun-
ter wird eine solche Sichtweise auch nach Auflen kommuniziert durch zusitzliche
Veroffentlichung einer von IFRS abweichenden Finanzberichterstattung.

3. Das Verhaltnis von Finanzsektor und Industrie

Was folgt aus diesen Tendenzen fiir das Verhiltnis zwischen Finanzsektor und
Industrie im finanzialisierten Kapitalismus? Abgeschen von Marx’ eigenen
Ausfithrungen zu Geld, Banken usw. diirfte Hilferdings Finanzkapital (1968,
urspriinglich 1910) die einflussreichste Analyse der Rolle des Finanzsektors in der
marxistischen Tradition sein. Darin erortert er die Prozesse, die ab der zweiten
Hilfte des 19. Jahrhunderts besonders in Deutschland und den USA zum Ende
desliberalen Konkurrenzkapitalismus fiihrten und die Periode des organisierten
Kapitalismus einleiteten. Auf Seiten der Industrie entstanden durch vertikale
Integration, Fusionen und Kartellierung gigantische Monopole, die ganze Pro-
duktionszweige kontrollierten. Im Finanzsektor entstanden ebenfalls monopo-
listische Banken, die mit dem industriellen Kapital auf das Engste verbunden
waren, zum Einen weil dieses fiir die Investitionsfinanzierung auf langfristige
Bankkredite angewiesen war, und zum Anderen durch die auch institutionelle
Verflechtung zwischen ihnen durch gegenseitige Unternechmensbeteiligungen
und Aufsichtsratsmandate. In dieser von Hilferding als ,,Finanzkapital be-
zeichneten Konstellation, in der der Markt als Koordinationsmechanismus
wirtschaftlicher Aktivitit eine untergeordnete Rolle spielt, haben die Banken
die dominante Position und damit eine Koordinationsfunktion inne.

Daim finanzialisierten Kapitalismus die Logik des Finanziellen bei borsenno-
tierten Konzernen zweifellos an Bedeutung gewonnen hat, mag es naheliegend
scheinen, diese Dominanz im Sinne von Hilferdings Analyse zu verstehen: als
neue Phase des Finanzkapitals. Eine solche Einschitzung aber wire in mehrerer
Hinsicht falsch, denn Finanzialisierung bedeutet nicht engere institutionelle
Verflechtung zwischen Banken und Industrie, sondern Auflésung einstmals
bestehender Verflechtungen und dadurch grofiere Distanz zwischen ihnen. Ein

Beispiel hierfiir ist die Auflsung der ‘Deutschland AG’, jenes eng gekniipften und
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lange stabilen Netzwerks aus Finanzhausern wie Allianz oder Deutscher Bank
und groflen Industrickonzernen, in welchem strategische Gemeinsamkeit durch
Kreditbezichungen, gegenseitige Beteiligungen und iiberlappende Aufsichtsrats-
mandate erzeugt wurde (Beyer 2003; Hépner/Krempel 2006). Auf8erdem geht,
wie schon gesagt, der Anteil von Bankkrediten an der Investitionsfinanzierung
zuriick, da Unternehmen sich eher aus einbehaltenen Gewinnen oder Anleihen
finanzieren. Hierdurch geht auch die Koordinations- und Integrationsfunktion
der Banken verloren.*

Insgesamt hat sich die spezifische Form der Artikulation zwischen Finanzsek-
tor und Industrie gedndert (vgl. Candeias 2004: 145-6), denn die Tendenz geht
in Richtung marktzentrierter Finanzsysteme. Anders als zu Zeiten Hilferdings
und Lenins — letzterer konstatierte noch einen Bedeutungsverlust der Béorse
(Lenin 1961: 738-9) — riickt damit das Verhiltnis der Industrieunternehmen
zu Kapitalmirkten statt Banken ins Zentrum der Aufmerksamkeit. Hier geht
es nicht mehr um direkte institutionelle Verflechtung, sondern eher um struk-
turelle, anonyme Macht, und deshalb ist die Reduzierung jener Verflechtung
auch kein Indikator fir geringeren Einfluss finanzieller Akteure und Motive
auf Industriekonzerne.

So betrachtet ist es kein Widerspruch, dass sich die unmittelbare Prisenz des
Finanzsektors in der Industrie zwar reduziert hat, dass die Logik des Finanziellen,
die letztlich die des Geldkapitals ist, aber dennoch an Einfluss gewonnen hat,
und zwar durch engere Kopplung bérsennotierter Unternehmen an Kapital-
mirkee. Tatsichlich war im Finanzkapital trotz der Vorherrschaft der Banken
eine dem Kireislauf des produktiven Kapitals entsprechende Orientierung do-
minant, denn die Kreditvergabe der Banken und ihre Geschiftsbezichungen
mit Industrickonzernen waren strategischer, d.h. langfristiger Natur. Banken
waren weniger an maximaler Rendite interessiert und mehr an der Riickzahlung
ihrer Kredite und daher am langfristigen Erfolg ‘ihrer’ Unternehmen. Dies ging
so weit, dass Bankiers sich die produktive Sichtweise zu Eigen machten und zu
Experten fiir bestimmte Industrien wurden (so Lenin 1961: 741-2). Denn um
die langfristigen Erfolgsaussichten und damit die Kreditwiirdigkeit etwaiger
Schuldner beurteilen zu konnen, mussten sie gute Kenntnisse der individuellen
und sektorspezifischen Situation der Unternechmen besitzen. Die langfristige und

4 Eine vielbeachtete Studie jiingeren Datums (Vitali/Glattfelder/Battiston 2011) hat er-
geben, dass es im globalen Netzwerk der Unternehmenskontrolle einen kleinen identifi-
zierbaren Kern gibt, in dem Finanzinstitute eindeutig dominieren. Zur Frage, inwiefern
wir es hier auch mit einem Koordinationszentrum zu tun haben, schweigt die Studie
jedoch. Sie wirft interessante Fragen auf, aber ohne weitere Untersuchungen kann nicht
gesagt werden, ob sie das hier Gesagte bestitigt, widerlegt oder unberiihre lisst.
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strategische Orientierung der Banken sorgte dafiir, dass ihre Vorherrschaft nicht
zu einer Dominanz des Finanziellen fithrte; vielmehr garantierte sie gerade die
Dominanz des produktiven Kapitals (vgl. Kidtler 2010: 621), welches sich ohne
unmittelbaren Rentabilititsdruck zur Geltung bringen konnte, was sich etwa in
der Dominanz der Ingenicure ausdriickte oder der Tendenz, Gewinne cher in
die Erweiterung des laufenden Geschifts zu stecken, statt sie an Kapitalgeber
auszuschiitten.

Im Vergleich hierzu bedeutet Kapitalmarktorientierung trotz deutlich ge-
ringerer institutioneller Verflechtung eine Verstirkung finanzieller Disziplin
(Ezzamel/Willmott/Worthington, 2008). Dies kann durchaus zu Lasten des
unternchmensinternen Gewichts des produktiven Kapitalkreislaufs gehen, etwa
weil Finanzmanager tendenziell das Sagen haben, aber auch weil die im Namen
von Shareholder Value durchgefiithrten Programme der Kostenreduktion und
des Gesundschrumpfens langfristige Produkt- und Prozessinnovationen cher
beeintrichtigen. Es deutet manches darauf hin, dass Finanzialisierung zur neo-
liberalen Tendenz beitrigt, auf die industrielle Akkumulation eher hemmend
denn foérdernd zu wirken, weshalb Stockhammer in diesem Kontext von einem
finanzdominierten Akkumulationsregime spricht, aber nicht von einem finanz-
getriebenen (Stockhammer 2008; vgl. Boyer 2000; Crotty 2005).

Eine weitere Konsequenz des hier skizzierten Verstindnisses von Finan-
zialisierung ist, dass die Auflosung institutioneller Verflechtungen zwischen
Industrie und Banken nicht als Auferlichkeit des Verhiltnisses von Industrie
und Finanzsektor verstanden werden darf. Daher ist die nicht zuletzt in der
deutschsprachigen Diskussion unter dem Stichwort Finanzmarktkapitalismus
(Windolf 2005b, 20052; Deutschmann 2005; vgl. Epstein/Jayadev 2005) zu
findende Position zuriickzuweisen, wonach die Dominanz des Finanziellen ei-
gentlich die Dominanz ‘neuer Eigentiimer’ iiber die Realwirtschaft ist, einer
funktionslosen, wenn nicht gar parasitiren Investorenkategorie vergleichbar
den Kouponschneidern von einst, deren ,,Euthanasie” Keynes vorhersah (1936:
375-6). Insofern sie Finanzbranche und Industrie als separate Sektoren und
ihr Verhiltnis damit als du8erliches begreift, verkennt diese Position, dass die
finanzielle Logik integraler Bestandteil des industriellen Kapitals, wenn auch
nichtimmer dominant ist. Gewiss spiclen jene neuen Eigentiimer, womit die oben
erwihnten institutionellen Investoren gemeint sind, eine wichtige Rolle, aber ihr
Einfluss beruht eben nicht auf einem cinfachen Druckpotenzial, das sie Industrie-
managern gegeniiber einsetzen konnten, sondern darauf; dass cine durchaus nicht
nur erzwungene interne und strategische Neuaufstellung vieler borsennotierter
Unternchmen ihnen dabei entgegenkommt. Auch deswegen kann die aktuelle
Phase kapitalistischer Entwicklung als finanzdominiert bezeichnet werden, wo-
bei hier weniger auf einen konkreten Finanzakteur oder die Finanzbranche im
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Ganzen abgestellt wird, sondern auf die sektoreniibergreifende Dominanz einer
finanziellen Rationalitit auch innerhalb von Industrieunternehmen.

Sowohl die Finanzkapitalthese als auch die Annahme, dass ‘neue Eigentiimer’
das Ruder iibernommen haben, stellen auf konkret identifizierbare Finanzins-
titutionen bzw. -akteure ab. Dass beide Ansitze hier zurtickgewiesen werden,
darf aber nicht so verstanden werden, als spielten derartige Akteure gar keine
Rolle. Ich behaupte keineswegs, dass die Kapitalmarktorientierung allein aus
internen Verschiebungen in bérsennotierten Unternchmen herriihre, oder dass
diese gleichsam einer abstrakten, d.h. nicht institutionell oder organisatorisch
verankerten Macht der Finanzmirkte unvermittelt gegeniiberstiinden. Tatsich-
lich existiert eine ganze Reihe von Finanzdienstleistern, deren Funktion darin
besteht, die Verbindung zwischen Unternehmen und (Investoren auf) Wertpa-
piermirkten herzustellen (Willke 2003: 202-29); diese Funktion wird mitunter
auch als ,infrastrukturelle® bezeichnet (N6lke/Perry 2007b). Zu ihnen zihlen die
Ratingagenturen, die internationalen Netzwerke der Wirtschaftspriifer (KPMG,
Ernst & Young usw.)’, Investmentbanken (auch wenn die Krise von 2008 das
Ende des Investmentbanking als selbststindiger Branche herbeigefiihrt hat)
sowie international titige Unternehmensberatungen (z.B. McKinsey). Auf deren
Arbeitsweise kann hier nicht detailliert eingegangen werden, erwihnenswert aber
ist, dass im Bereich dieser Finanzdienstleistungen eine extreme Zentralisation
stattgefunden hat, deren Ergebnis Oligopolstrukturen sind. Im extremsten Fall,
dem der international relevanten Ratingagenturen, gibt es tiberhaupt nur drei
Firmen (Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch).

Hierin liegt eine Ahnlichkeit zum monopolistischen Bankensektor aus Hilfer-
dings Finanzkapital. Doch anders als dieser erfiillen die genannten Finanzdienst-
leister nicht dieselbe bewusste Koordinationsfunktion, die die Banken dank
ihrer Kreditvergabe, ihren Beteiligungen und ihren personellen Verflechtungen
innchatten. Entsprechend kommt ihnen im Zusammenhang finanzieller (d.h.
anlagesuchender) und industrieller Kapitale auch keine besondere Vorherrschaft
zu; sie vermitteln die Kopplungvon Industrieunternechmen und Finanzmirkten,
was sic zu wichtigen Akteuren, aber, anders als bei den Banken von einst, nichtzu
dominanten Akteuren in einem engen Netzwerk institutioneller und personlicher
Bezichungen macht.

5  Die Wirtschaftspriifungsgesellschaften sind tibrigens auch federfithrend bei der Schaffung
der internationalen Bilanzierungsstandards; sie machen also die Regeln selbst, deren
Einhaltung sie dann iiberpriifen.
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4. Ausblick

AlsHilferdingdie ,,geschichtliche Tendenz des Finanzkapitals“ zusammenfasste,
sah er am Horizont die Moglichkeit, dass Konzentration und Zentralisation des
Kapitals unter Monopolbedingungen so weit gehen kénnten, dass am Ende die
Vereinheitlichung der Kontrolle tiber das gesellschaftliche Gesamtkapital durch
Bildungecines ,Generalkartells“ und einer , Zentralbank“ (nicht im Sinne heutiger
Notenbanken) steht (Hilferding 1968: 321-3). Heute sicht es cher nicht danach
aus, und Finanzialisierung diirfte dafiir einer der Griinde sein.

Mit Konzentration ist die durch Reinvestition von Gewinnen der Vorperiode
bewirkte quantitative Ausdehnung individueller Kapitale gemeint, wihrend
Zentralisation die Zusammenfassung existierender Kapitale durch Fusionen,
Ubernahmen oder andere Formen der Kombination bezeichnet. Zentralisation
ist also primir die Neuaufteilung des existierenden Gesamtkapitals zwischen
verschiedenen Eigentiimern und geht nicht unbedingt mit seiner Vergroferung
einher (Marx 1962: 653-7). Dass Finanzialisierung auf industrielle Akkumulation
dimpfend wirke, legt nahe, dass sie auch die Konzentrationstendenz, die fir
die kapitalistische Produktionsweise im Allgemeinen charakeeristisch ist, eher
dampft als fordert.

Weniger eindeutig ist ihr Effekt auf die gleichermaflen allgemeine Zentrali-
sationstendenz. Zweifellos geht Finanzialisierung mit einem aktiveren Marke
fiir Unternechmenskontrolle durch Fusionen und Ubernahmen einher, aber es
gibtauch eine Tendenz zur Konzentration auf das Kerngeschift und Abstoffung
von Unternehmensteilen, so dass hier nur schwer Bilanz zu ziehen ist. Sieht man
Zentralisation allerdings mit Hilferdings und Lenins Augen — d.h. als Vereini-
gung des Kommandos tiber einen grofien Teil des gesellschaftlichen Kapitals in
wenigen Handen durch Reorganisation der Eigentumsstrukturen und durch
Verflechtung, kurz als Herstellung cines organisierten Kapitalismus — dann ist
die Tendenz eindeutiger. Der Ubergang zu loserer Kopplung bei strengerer fi-
nanzieller Kontrolle von Teilunternehmen reduziert deren Integration nach
Mafgabe operativer Okonomien, d.h. nach Maf8gabe des Kreislaufs des pro-
duktiven Kapitals. Hinzu kommt die Abwesenheit einer dem Finanzkapital
vergleichbaren Instanz bewusster Koordination zwischen den hauptsichlichen
Wirtschaftszweigen. Damit tritt der Aspekt der Koordination nach Mafigabe
industrieller Akkumulation, um den es beim Finanzkapital primir geht, im
finanzialisierten Kapitalismus in den Hintergrund, und damit auch die Kohision
national organisierter Kapitalfraktionen.

Worin die ‘geschichtliche Tendenz der Finanzialisierung’ bestiinde, ist schwerer
zu sagen. Erstens weil Finanzialisierung im Vergleich zum Modell des organisier-
ten Kapitalismus beschrinkter im Hinblick daraufist, wie sehr sie die kapitalisti-
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sche Wirtschaft und Gesellschaft umfassen und durchdringen kann. Wie Boyer
schon vermutete (2000), beruht ein theoretisch zwar mégliches finanzgetriebenes
Wachstumsregime auf Voraussetzungen, die empirisch kaum gegeben und oh-
nehin unwahrscheinlich sind. So geschah im finanzialisierten Kapitalismus die
fir ein relativ stabiles Wachstumsregime notwendige hegemoniale Einbindung
subalterner Bevolkerungsgruppen zumeist durch schuldenfinanzierten Konsum
der Haushalte der Arbeiter- und Mittelklasse, was die Storanfilligkeit des Systems
erheblich steigert — wie tiberhaupt die Wichtigkeit sckundirer Wertpapiermirkte
eine Neigung zur Blasenbildung bedingt. Schliefllich betrifft Finanzialisierung
im hier beschriebenen Sinne, d.h. als engere Kopplung von Unternechmen und
Kapitalmirkten, direkt nur borsennotierte Unternehmen, und selbst unter diesen
gibt es noch einige, die sich die Kapitalmirkte vom Leib halten konnen, weil sie
im Besitz einer Familie oder eines strategischen Groflaktionirs sind. Ganz zu
schweigen von der Masse der kleinen und mittelstindischen Unternehmen, die
zumeist nicht borsennotiert sind und etwa drei Viertel aller Arbeitnehmer in
der deutschen Privatwirtschaft beschiftigen. Allerdings bedeutet dies nicht, dass
solche Unternehmen von der Finanzialisierung nicht trotzdem indirekt betroffen
sein kénnen. So hat es etwa fir den Zulieferer eines groffen borsennotierten
Konzerns unter Umstinden betrichtliche Auswirkungen, wenn sich dieser auf
kapitalmarktorientierte Steuerung umstellt und bisherige Geschiftsbezichungen
nun in neuem Licht betrachtet. Die Frage nach dem wahren Ausmaf der Finan-
zialisierung und ihrer Ausstrahlung auch jenseits des borsennotierten Segments
ist, gerade fiir Deutschland, noch nicht beantwortet.

Zweitens wirft die anhaltende Krise die Frage auf, ob hiermit das Ende der
Finanzialisierung eingeldutet ist. Die institutionellen und regulatorischen Ar-
rangements, die sie ermoglichten, wurden bislang nicht oder nur geringfigig
reformiert, was mit der unverinderten Dominanz neoliberaler Politiken und
der sie stiitzenden gesellschaftlichen Krifteverhiltnisse zu tun hat. Was ihre
okonomischen Voraussetzungen betrifft, so ist das Bild unklarer. Einerseits be-
deutet die momentane Zuriickhaltung der Banken bei der Kreditvergabe, dass
sie so bald kaum wieder eine dominante Rolle in der Unternchmensfinanzierung
spiclen werden; auflerdem tummelt sich auf Wertpapiermirkten nach wie vor
reichlich anlagesuchendes Geldkapital. Andererseits konnten die hartnickigen
rezessiven Tendenzen in der Weltwirtschaft die Aktienmirkee als Anlagesphiren
cher unattrakeiv machen. Insgesamt spricht mittelfristig mehr dafir, dass sich
dank der momentan stattfindenden Abwilzung der Kosten der Krisenbewilti-
gungauf Arbeiter und Angestellte ein neoliberaler, finanzialisierter Kapitalismus

fortschleppen kann.
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