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Zusammenfassung

Finanzialisierung und Finanzmarktrationalitat

Zur Bedeutung konventioneller Handlungsorientierungen im zeitgengssischen
Kapitalismus

Die groRe Bedeutung, die die globalen Finanzmarkte als Gravitationszentrum wirtschaftli-
chen Handelns in der kapitalistischen Weltwirtschaft seit den 1980er Jahren erlangt haben,
beruht — so die hier vertretene These — auf der Entstehung einer spezifischen Finanzmarkt-
rationalitat und auf ihrer Etablierung als vorrangiger Begriindungsordnung fur wirtschaftli-
ches Handeln. Finanzmarktrationalitat wird begriffen als bedingte Rationalitat auf konven-
tioneller Grundlage. Indem sie es ermdglicht, wirtschaftliches Handeln als rational und le-
gitim zu begriinden, stellt sie eine eigenstandige Machtressource dar. Zugleich bleibt das,
was aus ihr folgt, an konkrete Aushandlungen und Abwégungen gebunden. Durchsetzungs-
und Wirksamkeitsbedingungen von Finanzmarktrationalitat werden als Wechselspiel zwi-
schen moderner Finanzwissenschaft, politischer Regulierung und Interessendurchsetzung
unterschiedlicher wirtschaftlicher Akteure analysiert. Dabei liegt der Fokus auf finanz-
marktbezogener Risikoanalyse und finanzmarktorientierte Unternehmensfiihrung sowie auf
Auswirkungen finanzmarktorientierten Handelns auf gesellschaftliche Macht- und Vertei-
lungsverhéltnisse.

Abstract

Financialisation and Financial Market Rationality
On the Importance of Conventional Framing of Action in Present Day Capitalism

The paramount importance which global financial markets have taken on for the global
economy since the 1980s rests on the development of specific financial market rationality
and on its establishment as the prevailing order justifying economic action. Financial mar-
ket rationality is conceived as a type of bounded rationality on a conventional basis. In as
far as it gives economic actors the possibility to justify their action as reasonable and legiti-
mate, it serves as a resource of power in its own right. At the same time it always has to be
specified by bargaining and consideration. The conditions for establishing and the prin-
ciples of functioning of financial market rationality are analysed as the interplay of modern
financial economics, political regulation, and bargaining of different categories of econo-
mic actors. Special focus is placed on problems of financial risk analysis, financialised cor-
porate strategies, and on changes in social relations of power and income as an outcome of
financialised economic action.
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~Speculators may do no harm as bubbles on a steady stream of
enterprise. But the position is serious when enterprise becomes the
bubble on a whirlpool of speculation. When the capital development of a
country becomes the by-product of the activities of a casino, the job is
likely to be ill-done.”

John Maynard Keynes: The General Theory of Employment, Interest,
and Money, London 1936

1. Einleitung

Mit dem Platzen einer uber Jahre hinweg aufgebauten Immobilien- und Hypothekenblase in
den USA ist im Laufe des Jahres 2008 eine Finanzkrise akut geworden, die spétestens mit der
staatlicherseits in Kauf genommenen Pleite einer groflen US-Investmentbank alle Zlige einer
systemischen Krise des globalen Finanzsystems angenommen hat, mit weitreichenden, bis-
lang kaum abschétzbaren Folgen fur die Weltwirtschaft insgesamt. Diese Krise steht einer-
seits als eine weitere in der langen Reihe spekulativer Finanzkrisen, die kapitalistische Oko-
nomien seit der hollandischen Tulipomania von 1636 immer wieder erschittert haben (vgl.
Kindleberger, 2005: 294-303), wenn auch eine mit besonderer Reichweite wegen des mittler-
weile erreichten Verflechtungsgrades der Weltwirtschaft gerade im Bereich der Finanzmarkte.
Andererseits macht diese Krise Funktionsprinzipien und -probleme des zeitgendssischen Ka-
pitalismus sichtbar. Der vorliegende Beitrag wird sich auf diese zweite Perspektive konzent-
rieren: auf die spezifische Rolle von Finanzmarkten im Rahmen des aktuellen Kapitalismus.
Im Anschluss an Autoren wie Boyer (1999), Cutler (2001), Froud u.a. (Froud, Haslam et al.,
1999, 2900; Froud, Sukhdev et al., 2006) und Orléan (1999) sprechen wir hier von Finanziali-
sierung-.

Die groRe Bedeutung, die die globalen Finanzmérkte als Gravitationszentrum wirtschaftli-
chen Handelns in der kapitalistischen Weltwirtschaft seit den 1980er Jahren erlangt haben,
beruht — so die hier vertretene These — auf der Entstehung einer spezifischen Finanzmarktra-
tionalitat und auf ihrer Etablierung als vorrangiger Begriindungsordnung fur wirtschaftliches
Handeln. Diese Verselbststdéndigung und Aufwertung von Finanzmarktrationalitat geht im
Kern auf das Zusammenwirken von drei Entwicklungen zurlck: Verédnderungen der steuer-
und wahrungspolitischen Rahmenbedingungen von Unternehmen, in deren Folge finanzwirt-
schaftliche Expertise wichtiger wird und der Einfluss der Tréger dieser Expertise zunimmt;
das Aufriicken der mikrodkonomisch fundierten, mathematisch ausgerichteten Finanzékono-
mie von einer Rand- zur Kerndisziplin der herrschenden Wirtschaftswissenschaften; und
schliellich die Aufnahme der von daher bereitgestellten Deutungsangebote durch hinreichend
viele politische und wirtschaftliche Akteure zur Begrindung ihres durchaus interessenbezoge-
nen Handelns. Mit dem Konzept der Begriindungsordnungen kntipfen wir an die vor allem
von franzosischen Sozialwissenschaftlern seit den 1980er Jahren entwickelte Konventionen-
theorie in Verbindung mit Herbert A. Simons Theorie bedingter Rationalitét (,,oounded ratio-
nality) an.

Der Akzent der Argumentation liegt damit auf den Handlungsorientierungen und —ressour-
cen von Akteuren. Finanzmarktrationalitét ist nicht der blof3e Ausdruck anderweitig begrin-
deter Machtverhaltnisse, etwa der Macht ,neuer Eigentiimer’. Insoweit, als sie die Grundlage
bietet, wirtschaftliches Handeln als rational und legitim zu begriinden, stellt sie vielmehr eine
eigenstandige Machtressource dar. Wirtschaftliche Akteure, die sich fur die Begriindung eige-
ner Strategien und Anspriiche erfolgreich auf sie beziehen kdnnen, gewinnen dadurch Hand-
lungsspielraum, insbesondere auch gegenuber Anderen, denen das weniger gut gelingt. Wie

! Die synonyme Verwendung des Begriffs Finanzmarktkapitalismus unter der Perspektive sprachlicher Gefal-

ligkeit in friheren Beitrdgen wird hier aufgegeben, weil der Begriff in der wissenschaftlichen Debatte eindeutig
mit dem betreffenden Konzept von Windolf, Deutschmann u.a. assoziiert ist, von dem sich die im vorliegenden
Beitrag verfolgte Argumentation in wichtigen Punkten absetzt.
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erfolgreich eine solche Begriindungsstrategie ist, hdngt wiederum auch davon ab, auf welche
materiellen und sozialen Ressourcen die jeweiligen Akteure sonst noch zuriickgreifen kénnen,
um sie zur Verwirklichung eigener Intentionen auf neue Art ins Spiel zu bringen. Umgekehrt
stehen Handlungsorientierungen, Anspriche und Machtpositionen dann in Frage, wenn ihre
rationale und normative Begriindungsgrundlage briichig wird.

Ziel des vorliegenden Beitrags ist es, Durchsetzungs- und Wirksamkeitsbedingungen von
Finanzmarktrationalitdt im Rahmen der jingsten Phase kapitalistischer Entwicklung zu analy-
sieren. Dazu wird im Folgenden zunéchst das Konzept von Finanzialisierung (in Abgrenzung
zu ,,Finanzmarktkapitalismus*) knapp skizziert (Abschnitt 2). Im Anschluss daran wird das
Konzept von Finanzmarktrationalitat als einer konventionellen Begrindungsordnung 6kono-
mischer Realitat unter anderen eingefiihrt und ihre Durchsetzung als Wechselspiel zwischen
moderner Finanzwissenschaft und politischer Regulierung analysiert (Abschnitt 3). Auf dieser
Grundlage werden finanzmarktbezogene Risikoanalyse (Abschnitt 4) und finanzmarktorien-
tierte Unternehmensfuhrung (Abschnitt 5) als zwei unterschiedliche Auspragungen von Fi-
nanzmarktrationalitat diskutiert, die in der Praxis nur lose miteinander verkoppelt sind. Im
Anschluss daran werden (Abschnitt 6) wesentliche Wirkungen finanzmarktorientierten Han-
delns auf gesellschaftliche Macht- und Verteilungsverhaltnisse diskutiert. AbschlieRend (Ab-
schnitt 7) wird die Frage aufgeworfen, in wieweit die neuerliche Finanzkrise Finanzmarktra-
tionalitét als kognitiv-normatives Prinzip infrage stellt oder lediglich eine konkrete Form ihrer
praktischen Realisierung bertihrt — verliert also ,,der” Markt (,,Market*) an Legitimitat oder
nur ,.ein* Markt (,,marketplace*)?.

2. Finanzialisierung — oder (nur) Finanzmarktkapitalismus als Macht
der ,neuen Eigentumer*?

Der Begriff der Finanzialisierung steht fiir eine Neuordnung der Hierarchie von Griinden, die
fr wirtschaftliches Handeln ins Feld gefuhrt werden (kénnen). Und er bedeutet zugleich eine
Neuordnung der Rangfolge wirtschaftlicher Akteure, die sich mehr oder weniger gut auf sie
berufen kdénnen. Dabei ist das Verhaltnis dieser beiden Aspekte zunéchst einmal offen. Sind
es die Akteure, die aufgrund anderweitiger Machtressourcen in der Lage sind, ,,ihren* Grin-
den vorrangige Geltung zu verschaffen? Oder ist es die Anerkennung, die die betreffenden
Grinde allgemein genieRen, die denjenigen besonderen Einfluss verschafft, die sie effektiver
als andere fur ihre Sache ins Feld fiihren kénnen? Konzepte wie das eines Vermogensbesitzer-
oder Treuhanderkapitalismus bzw. eines Finanzmarktkapitalismus beantworten diese Frage —
im Einzelnen durchaus unterschiedlich begriindet — im Sinne der ersten Interpretation (Agliet-
ta, 1998, 2000; Brennan, 2005; Hawley, Williams, 2000; Montagne, 2006). Andere Sichtwei-
sen haben — wiederum mit im Einzelnen unterschiedlichen Argumenten — die Bedeutung von
Leitbildern und Rationalitatsvorstellungen in den VVordergrund gestellt, sowie die Handlungs-
und Durchsetzungsmoglichkeiten, die sie unterschiedlichen Kategorien von Akteuren eroff-
nen (z.B. Scott, Meyer, 1994).

Autoren wie Paul Windolf (2005a, 2008, 2005b) und Christoph Deutschmann (2005), die
den Begriff des Finanzmarktkapitalismus in der wissenschaftlichen Debatte etabliert haben,
stellen im Sinne der ersten Interpretation die Macht von Akteuren in den Mittelpunkt: die
Macht institutionalisierter Anleger als der ,,neuen Eigentlimer®, die Martin Hopner (2003) als
Trager des Ubergangs zum Shareholder-Value-Management in (nicht nur) deutschen Unter-
nehmen ausgemacht hatte. Diese ,,neuen Eigentimer* — so der Kern des Arguments — zwin-
gen Unternehmen und anderen Akteuren tber den harten Hebel finanzieller Abhangigkeit
oder die Drohung mit feindlicher Ubernahme ihren Willen auf. Windolf spezifiziert das Argu-
ment in einem neueren Aufsatz dahingehend, dass er eine neue ,,Dienstklasse der Finanzmaérk-
te* an den Hebeln der Finanzmarktmacht sieht, eine Funktionselite, die neben den neuen
Eigentlimern im engeren Sinne die strategischen Hilfsgewerke aus Finanzokonomen, Analys-
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ten, Rating-Experten, Brokern, Wechselkurs-Managern, Finanzmarkt-Juristen usw. ein-
schliel3t, also alle diejenigen, ,,deren Erwerbschancen von Finanztransaktionen auf globalen
Finanzmérkten abhangen (Windolf, 2008: 517)°. Die Organisierung® des Finanzanlegerpubli-
kums in groBen Finanzanlagegesellschaften schafft demnach eine Ubermacht von Anleger-
interessen gegeniiber anderen wirtschaftlichen und politischen Akteuren, die diesen keine Al-
ternative zur Folgebereitschaft lasst. Bereits die Aufkiindigung des Weltwéhrungssystems von
Bretton Woods erscheint in dieser Perspektive etwa bei Deutschmann (2005: 63f) als von in-
stitutionellen Anlegern erzwungen.

Nun sind die Konzentration des in den USA und dem Vereinigten Kdnigreich zunéchst
breit gestreuten Aktienbesitzes bei Anlagegesellschaften wie Pensions- und Investmentfonds,
Versicherungen etc. (Froud et al., 2006: 40f; Windolf, 2005a: 23f) und die Erweiterung der
Handlungsspielrdume dieser institutionellen Anleger im Hinblick auf Anlagestrategien
(Lavigne, 2002; Montagne, 2000), die Einflussnahme in Unternehmen und koordiniertes Han-
deln durch rechtliche Neuregulierung in den USA ohne Zweifel wichtige Aspekte der Neupo-
sitionierung von Finanzmarkten und Finanzanlegern im zeitgendssischen Kapitalismus. Und
zumindest fir die anlegerfreundlichen Neuregulierungen in den USA seit den 1980er Jahren
lasst sich der Einfluss institutioneller Anleger unmittelbar nachweisen (Davis, Thompson,
1994). Hatte die Managerherrschaft bei Berle und Means (Berle, Means, 1950) gerade die
Ohnmacht isolierter Kleinaktionére zu einer wesentlichen VVoraussetzung, so trifft diese Vor-
aussetzung heute definitiv nicht mehr zu. Entsprechend wird der eingetretene Wandel auch als
Ubergang von einem Manager- zu einem Anlegerkapitalismus gefasst (Useem, 1996).

Gleichwohl greift die Begriindung dieser Entwicklung mit der Macht der ,,neuen Eigenti-
mer“ zu kurz, wenn etwa Veranderungen institutioneller und regulativer Rahmenbedingun-
gen, die Finanzmarktakteuren die Mdglichkeit zur Erweiterung ihrer Handlungsspielraume
geboten haben, gleichsam im Vorgriff bereits ihrem Einfluss zugeschrieben werden. Nicht nur
fur die Aufkindigung des Systems von Bretton Woods bietet der Verweis auf politisch-strate-
gische Entscheidungen und Nichtentscheidungen von Regierungen im Hinblick auf die Regu-
lierung weltwirtschaftlicher Beziehungen stichhaltigere Erklarungen als der Verweis auf die
(All)Macht der Fonds (vgl. Strange, 1986: 25-59). Dar(ber hinaus liefern Mary O’Sullivan
und William Lazonick (Lazonick, O'Sullivan, 2000; O'Sullivan, 2000) gewichtige Argumente
und Belege dafiir, dass der Ubergang zum Shareholder-Value-Management in den groRen US-
Unternehmen dem Management nicht von den institutionalisierten Anlegern aufgezwungen
worden ist, sondern auf eine strategische Verbindung von Finanzanleger- und Top-Manage-
ment-Interessen zurlickgeht, die von den Konzernmanagern mafl3geblich mitbetrieben worden
ist. Flr das Vereinigte Konigreich besteht die Forschergruppe um Julie Froud, Karel Williams
u.a. auf der Bedeutung der mit dem Thatcherismus verbundenen politischen Wende als Vor-
aussetzung fir das freiere Agieren institutionellerer Anleger (Froud, Leaver et al., 2008;
Froud et al., 2006). Und schlielRlich vermégen pauschal-verallgemeinernde Hinweise auf den
Markt fur Unternehmenskontrolle und Shareholderaktivismus als zentrales Beherrschungsmit-
tel der ,neuen Eigentiimer’ bei genauerem Hinsehen nicht wirklich zu Gberzeugen. In allen
drei Fallen de facto feindlicher Ubernahmen von Unternehmen deutscher Herkunft — Hoesch,
Mannesmann, Aventis — wurden Unternehmen lbernommen, die geradezu als Musterbeispie-
le finanzmarktorientierter Unternehmensfuhrung galten und an der BoOrse auch so bewertet

> Die Bedeutung dieser Finanzintermediare hatten — von Windolf nicht erwahnt — zuvor bereits Folkman u.a.

(Folkman, Froud et al., 2007) ins Zentrum ihrer Analysen zur Finanzialisierung des Gegenwartskapitalismus ge-
riickt, freilich mit dem Ergebnis, dass diese Bedeutung gerade nicht in der Durchsetzung eigener Vorgaben fur
die Unternehmensstrategien besteht.

®  Wir halten es fiir angemessener, hier von ,,Organisierung® zu sprechen, denn die organisatorische Zusam-

menfassung individueller Anleger zu groRen Anlagegesellschaften allein — und allein auf diesen Aspekt hebt die
Rede von ,,Institutionalisierung* bzw. ,,institutionellen Anlegern“ durchweg ab - macht aus diesen nach unserem
Verstandnis keine Institutionen. Im Hinblick auf ,institutionelle Anleger* schlielen wir uns in Folgenden gleich-
wohl aus pragmatischen Griinden der herrschenden Terminologie an.
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wurden. Demgegeniber blieb etwa die Bayer AG, die mit hohen Renditen, relativ niedriger
Borsenbewertung (wegen des Festhaltens an einer Konglomeratstrategie) und einem vollstan-
dig in Streubesitz befindlichen Kapital eigentlich ein klassisches Abstrafungsobjekt hétte sein
mussen, ganzlich unbehelligt (K&dtler, 2006: 110-112, 174-176). Zwar haben institutionelle
Investoren die Ubernahme der Londoner durch die deutsche Borse verhindert und die Ablo-
sung des Vorstands- und des Aufsichtsratsvorsitzenden der letzteren durchgesetzt. Bis auf
Weiteres handelt es sich dabei aber um ein Einzelereignis, das auf sehr spezifische Bedingun-
gen und Interessenkonstellationen des konkreten Falls verweist und kaum als Beleg fir allge-
mein zunehmenden Einfluss von Shareholderaktivismus interpretiert werden kann.

Die Bezugnahme auf ,,die neuen Eigentiimer* vermag Finanzmarktorientierung dartiber
hinaus auch dort nicht befriedigend zu erklaren, wo die Eigentlmer so neu nicht sind. In
Deutschland etwa gehorten Versicherungen zu den Eckpfeilern des als ,,Deutschland AG*
apostrophierten Musterbeispiels eines koordinierten Kapitalismus. Nicht ihr (traditionelles)
Gewicht als Finanzanleger, sondern ihr geédndertes Anlageverhalten macht sie heute zu Pro-
motoren eines finanzmarktgetriebenen Umbaus des deutschen Kapitalismus (Streeck, Hopner,
2003). Entsprechendes gilt fiir die Rolle von Banken und Versicherungen im Rahmen der ko-
ordinierten industriellen Komplexe (,noyaux durs’) des franzésischen Kapitalismus, die sich
ab Mitte der 1990er Jahre erheblich veranderte (Morin, 1996, 2000). Auch in den USA haben
Pensionsfonds als traditionell bedeutsame Anleger friher anders agiert als heute (Fligstein,
Shin, 2007; O'Sullivan, 2000). Daruber hinaus gibt es genugend Beispiele fur Unternehmen,
die auch ohne ,,neue Eigentimer* konsequent auf Strategien und Zielsetzungen umgestellt
haben, die anderswo unter Bezugnahme auf Finanzmarktanforderungen begriindet worden
sind (Kadtler, 2006). Der Verweis auf das gewachsene Gewicht einer bestimmten Kategorie
organisierter Finanzanleger allein vermag den gewachsenen Einfluss von Finanzmérkten und
Finanzmarktgesichtspunkten nicht zu erklaren, so wichtig diese Akteure auch sind. Hier kom-
men zusatzlich grundlegende Fragen der Begriindungsordnungen 6konomischen Handelns ins
Spiel — der Rationalitats- und Legitimitatsvorstellungen, die ékonomischem Handeln zugrun-
de gelegt werden (k6nnen).

In diesem Sinne setzt Jiirgen Beyer (2006) bei seiner Erklarung des Ubergangs vom koope-
rativen zum Finanzmarktkapitalismus in neoinstitutionalistischer Perspektive auf die Orientie-
rungs- und Legitimierungskraft von ,,Leitvorstellungen®, wobei sein Konzept deutliche Be-
rihrungspunkte mit dem hier vorgeschlagenen aufweist: Leitvorstellungen im Sinne Beyers
sind relativ dauerhafte ,social definition[s] of reality such that certain ways of action are
taken for granted as the ,right’ if not the only way to do things“ (Scott, Meyer, 1994: 234).
Diese sind das Ergebnis von Macht- und Deutungsk&mpfen der Akteure innerhalb organisa-
tionaler Felder im Sinne der neoinstitutionalistischen Organisationssoziologie (Fligstein,
2002; Powell, DiMaggio, 1991). Ausléser flr die Institutionalisierung einer neuen Leitvor-
stellung sind typischerweise Krisen bzw. die kumulative Erosion der Wirkungsméchtigkeit
der bislang geltenden, sowie das Auftreten eines oder mehrerer neuer Deutungsangebote, die
(auch) an diesen Schwachstellen ansetzen. Was sich schliellich als Leitvorstellung konsoli-
diert, hat seine Grundlage in hinreichend allgemeiner Anerkennung und nicht per se in tberle-
gener 6konomischer Effizienz. Okonomische Effizienz ist zwar wichtig, aber ,,kein unabhén-
giger Prifmalistab, da die Performanzkriterien selbst sozial konstruierter Teil von Leitvorstel-
lungen sind“ (Beyer, 2006: 37). Finanzmarktkapitalismus stellt sich in dieser Perspektive dar
als Ausbreitung eines Shareholder-Value-Konzepts der Unternehmenskontrolle mit den ent-
sprechenden Rationalitats- und Effizienzkriterien. Die Grenze dieser Argumentation liegt in
der Engfihrung der Konzepte von Leitvorstellung, Unternehmenskontrolle und Performanz-
kriterien, die Beyer hier vornimmt. Die mit der Bezugnahme auf Finanzmérkte und ihre An-
forderungen verbundene Auslagerung der Bestimmung grundlegender Rationalitats- und Effi-
zienzkriterien aus dem Bereich der Realékonomie bzw. dem organisationalen Feld der Unter-
nehmen geréat zur lediglich rhetorischen Figur, wenn der so begriindete Finanzmarktkapitalis-
mus dann doch nur mit einem bestimmten Konzept der Unternehmenskontrolle zusammen-
fallt.
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Im Gegensatz dazu wird hier vorgeschlagen, die Finanzmadrkte als ein eigenes soziales
Feld* zu betrachten, und die Leitvorstellung von Finanzmarktorientierung weiter zu fassen:
Sie fallt nicht zusammen mit dem Kontrollkonzept shareholderorientierter Unternehmensfiih-
rung, sondern greift weiter und geht diesem voraus. Diese Leitvorstellung besteht, so die hier
zugrunde gelegte These, in der Unterstellung einer spezifischen Finanzmarktrationalitét, die —
und das ist entscheidend — anderen Formen 6konomischer Rationalitat Gibergeordnet ist. Diese
bezieht sich auf 6konomisches Handeln generell und nicht allein auf Kontrollkonzepte fir
Unternehmen. Dort wo (und in dem Male wie) dieser Allgemeinheitsanspruch von Finanz-
marktrationalitit bei der Begriindung wirtschaftlichen, aber auch staatlichen Handelns zum
Tragen kommt, sprechen wir von Finanzialisierung.

Dieses Verstandnis von Finanzmarktrationalitat als kollektiver Handlungsorientierung setzt
sich ausdricklich ab vom systemtheoretischen Fokus auf die “kollektive Intelligenz eines
»Kognitiven Kapitalismus* (Willke, 2007) sowie von der selbstreferentiellen Eigenlogik eines
autonomen, mit dem Wirtschafts- und anderen gesellschaftlichen Teilsystemen lose gekoppel-
ten Finanzsystems (Willke, 2005), bei dem handelnde Personen lediglich als Ausldser von
Systemstorungen Relevanz erlangen (vgl. ebd.: 62f). Gegenuber der Annahme einer emergen-
ten Systemintelligenz, die von den gesellschaftlichen Akteuren wenn schon nicht begriffen, so
doch wenigstens akzeptiert werden sollte, erscheint die (wie immer bedingte) Rationalitét
handelnder Akteure in Verbindung mit den von ihnen verfolgten Zielen und Interessen als der
fruchtbarere Ausgangspunkt fiir die Analyse der Entwicklungs- und Umbruchsdynamiken ka-
pitalistischer Gesellschaften. Im Ubrigen diirfte Willkes Feststellung, dass es ,,[ijm Kontext
einer sich bildenden Wissensgesellschaft [...] gegenwirtig die Okonomie [ist], welche die
Zeichen der Zeit erkannt hat und sich auf einen kognitiven Modus ihrer Ressourcenoptimie-
rung und eine Wissenshasierung ihrer Strukturen und Kernprozesse umstellt* (Willke, 2007:
219) angesichts der jingsten Entwicklungen der 6konomischen Alltagswirklichkeit als empi-
risch Uberholt gelten.

3. Finanzmarktrationalitat als bedingte Rationalitat

Die These von der Etablierung von Finanzmarktrationalitat als vorherrschender wirtschaftli-
cher Rationalitét setzt voraus, dass es im Zeitverlauf, aber auch nach Situationen unterschied-
liche Formen wirtschaftlicher Rationalitat gibt. Mit dieser Annahme schliel3en wir an Herbert
A. Simons (1949, 1995) Theorie bedingter Rationalitat (,,bounded rationality*) sowie an das
konventionentheoretische Konzept von Begriindungsordnungen an (Boltanski, Thévenot,
1991, 2007; Eymard-Duvernay, Favereau et al., 2004, 2006; Orléan, 1994). Wirtschaftliche
Rationalitét ist demnach nicht objektiv gegeben, sondern entspringt einer pragmatischen Eva-
luation wirtschaftlicher Handlungen durch die Beteiligten in konkreten Situations- und Erwar-
tungskontexten. Generelle Gultigkeit erlangen Ergebnisse solcher pragmatischer Evaluationen
in dem Mal3e, in dem sie zu Beurteilungsprinzipien und Bewertungskriterien verdichtet wer-
den, die hinreichend allgemeine Anerkennung finden. Die Begriindungsordnungen, die sich
daraus ergeben, sind damit konventioneller Natur. Ihr mehr oder weniger groRer Einfluss
hangt davon ab, wie verbreitet und wie lange sie gesellschaftliche Anerkennung finden. Fi-
nanzialisierung beruht vor diesem Hintergrund darauf, dass sich eine solche Begriindungsord-
nung mit Finanzmarkten als Bezugspunkt entwickelt und konsolidiert, und dass sie dartiber
hinaus ein solches Mal} allgemeiner Anerkennung bei wirtschaftlichen Akteuren erlangt, dass
andere Formen wirtschaftlicher Rationalitat mehr oder weniger ins Hintertreffen geraten.

*  Der hier verwendete Feldbegriff lehnt sich an den von Beckert (2008) entworfenen an. Dieser vermeidet den

Strukturdeterminismus der Version Bourdieus und stellt auf die Handlungs- und (Um-)Gestaltungsoptionen von
Akteuren (und ihre Grenzen) im Spannungs- und wechselseitigen Beeinflussungsverhéltnis von kognitiven Rah-
mungen, Institutionen und Netzwerken ab. Die Implikationen der unterschiedlichen Perspektiven auf Finanz-
markte als Markte bzw. als Offentlichkeit miissen an dieser Stelle offen bleiben.
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3.1 Finanzmarktrationalitat als konventionelle Begrindungsordnung und die
Finanzmarktoffentlichkeit

Das hier zugrunde gelegte Konzept von Konventionen ist von Vertretern der Economie des
conventions® entwickelt und fiir unterschiedliche Problemstellungen und Gegenstandsbereiche
konkretisiert worden, von denen einige fiir den vorliegenden Zusammenhang besonders rele-
vant sind. Luc Boltanski und Laurent Thévenot haben in ihrer grundlegenden Arbeit ,,De la
Justification“ von 1991 den anspruchsvollen Versuch unternommen, ein Repertoire von sechs
allgemeinen und expliziten Begriindungsordnungen® aufzustellen, auf die in Unternehmen zur
Kl&rung von Situationen Bezug genommen wird. Diese Begrindungsordnungen beruhen auf
den Prinzipien individueller Rationalitdt und Konkurrenz; personlicher Néhe, Loyalitat und
Tradition; technisch-industrieller Effizienz und Leistungsfahigkeit; der Berufung auf allge-
meine bzw. kollektive Interessen, Anspriiche und Rechte; den Prinzipien von Prestige, Mei-
nung, AuBendarstellung; sowie schlieflich individueller Genialitat und Inspiration. Diese Be-
grindungsordnungen stellen jeweils Kriterien bereit, um in konkreten Situationen entscheiden
bzw. Verstandigung darlber erzielen zu kdnnen, was flr ein Verhalten als rational und legi-
tim gilt. Mit dem Ineinssetzen von Rationalitit und Legitimitat wird unterstellt, dass sich der
Unterschied zwischen norm- und interessegeleitetem Handeln in vielen Fallen stimmig als
Bezugnahme auf konkurrierende Begriindungsordnungen in ein und derselben Situation ana-
lysieren lasst. So erscheint z. B. rein zweckrationales Handeln im Sinne individueller Rationa-
litdt und Konkurrenz in Situationen, in denen Handeln auf der Basis von Loyalitat und Tradi-
tion oder allgemeiner bzw. kollektiver Interessen allgemein als rational gilt, nicht nur als ille-
gitim, sondern auch als irrational. Die unterschiedlichen Begrindungsordnungen kénnen
ihrerseits auf bestimmte Offentlichkeiten jenseits der Unternehmensgrenzen bezogen werden:
technisch-wissenschaftliche Fachdffentlichkeiten, allgemeiner oder branchenbezogener Ma-
nagementdiskurs, die politische Offentlichkeit usw. Diese Begriindungsordnungen, begriffen
als nicht abschlieBend definierte Inventare, kénnen durchaus Uber die Unternehmensebene
hinaus fir die Analyse sozialer Handlungskonstellationen in westlichen Industriegesellschaf-
ten fruchtbar gemacht werden. Robert Salais und Michael Storper (1992, 1993, 1997) haben
ein Konzept von ,,Produktionswelten” entwickelt, womit sie unterschiedliche Begriindungs-
ordnungen fiir im engeren Sinne 6konomisches Handeln bezeichnen. Diesen entsprechen un-
terschiedliche Begriffe 6konomischer Rationalitdt, je nachdem, ob die Produktstrategien von
Unternehmen in Bezug auf Markte und Ressourcen eher den Umgang mit (als kalkulierbar
gedachten) Risiken oder mit (nicht kalkulierbarer) Ungewissheit im Sinne R.H. Knights
(1921) implizieren’. Frangois Eymard-Duvernay (1989, 2004) hat die konstitutive Bedeutung
konventioneller Bestimmungen von Produktqualititen fiir das Entstehen und Funktionieren
von Markten herausgestellt. Und André Orléan (1999, 2005) hat — unter Aufnahme friher
Uberlegungen bei Keynes — eine konventionelle Analyse der (Macht der) Finanzmérkte ent-
wickelt. Auf diese Positionen wird die Argumentation im Weiteren zuriickkommen.

Wichtig ist hier die Feststellung, dass Konventionen keine definitive Eindeutigkeit schaf-
fen. Zum einen fungieren sie — wie Olivier Favereau (1994: 132) herausstellt — in der Praxis
(wie Regeln generell) als Heuristiken, also als Deutungs- und Interpretationsschemata, mit

®>  Fiir eine aktuelle Prasentation des Ansatzes in deutscher Sprache vgl. den Beitrag von Rainer Diaz-Bone

(2009).

®  Begriindung bzw. Begriindungsordnung steht hier fiir die Begriffe , justification” bzw. ,cité“ im franzosi-

schen Original. Sie bringen m.E. den integralen Zusammenhang von (rationalem) Begriinden und (normativem)
Rechtfertigen besser zum Ausdruck als die in der deutschen Ausgabe gewahlten Rechtfertigung(sordnungen).

" Knight unterscheidet zwischen Risiko (risk) als der mit Hilfe statistischer Verfahren kalkulierbaren und in

diesem Sinne einzugrenzenden Form von Unsicherheit und (wirklicher) Ungewissheit (real uncertainty), fur die
das nicht méglich ist, und die deshalb andere Umgangsweisen erfordert. In beiden Fallen handelt es sich — dieser
Punkt ist zentral — nicht um Eigenschaften der betrachteten Realitat, sondern um unterschiedliche heuristische
Umgangsweisen der Akteure mit dieser. Der erfolgreiche Umgang mit Risiko und/oder Ungewissheit bildet fur
Knight die Grundlage des Unternehmensgewinns.
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denen Menschen sich die Wirklichkeit erschlielen, um sie kognitiv handhabbar zu machen,
die aber zugleich fur jeden konkreten Fall interpretiert werden und sich bewé&hren missen.
Dass dabei tatsachlich Ubereinstimmung erzielt wird, ist nicht von vornherein sicher. Zum
andern sind soziale Situationen potenziell mehrdeutig. Damit Regeln greifen, Konventionen
wirksam werden kdnnen, muss geklart werden kénnen, in was flr einer Situation man sich be-
findet und welche Konventionen bei der Begriindung und Legitimierung von Handeln heran-
gezogen werden konnen. Auch in diesem Punkt ist Eindeutigkeit nur Gber gemeinsame Be-
deutungszuschreibungen zu erlangen, die selbst nur konventioneller Natur sein kdnnen. Das
Problem der doppelten Kontingenz wird somit unter Rickgriff auf konventionelle Begrin-
dungsressourcen nicht definitiv gelst, sondern nur in einem pragmatischen Verstandigungs-
kontext eingeholt. Entsprechend kann die Klarung der Situation mehr oder weniger gut gelin-
gen. Neben der Verstandigung aller Beteiligten auf das Gelten und die Interpretation ein und
derselben Begrundungsordnung gibt es mehr oder weniger spannungsvolle Kompromisse
zwischen unterschiedlichen Situationsdeutungen und ihren jeweiligen Vertretern sowie die
Erzwingung des Vorrangs einer bestimmten Situationsdeutung durch Akteure, die dazu auf
anderweitige Machtmittel zuriickgreifen konnen. Deutungskonflikte, die nicht aufgeldst oder
in stabile Kompromisse uberfiihrt werden kénnen, sind auch eine wichtige Quelle von Kon-
ventionenwandel. Eine andere bilden Veranderungen der dulReren Realitdt, sodass diese sich
dem gegebenen Repertoire konventioneller Rationalitats- und Legitimitatskriterien nicht mehr
fugt. Bei deren Neukonfigurierung handelt es sich um politisch-soziale Konstruktionsprozesse
in einem durchaus praktischen Sinne, bei denen Machtverhaltnisse und Interessen zum Tragen
kommen und die in aller Regel auch die Veranderung oder Neufundierung gesellschaftlicher
Machtverhdltnisse beinhalten. Die Etablierung von Finanzmarktrationalitdt muss als ein sol-
cher Prozess begriffen werden.

Finanzmarktrationalitat stellt sich vor diesem Hintergrund dar als eine Form wirtschaftli-
cher Rationalitat unter anderen. Mit diesen teilt sie situative Interpretationsbedurftigkeit und
den Status der Heuristik. Finanzmarktkonventionen sind einerseits irgendwie auf Bewahrung
an der Realitat angewiesen. Andererseits bestimmen sie mal3geblich dartiber mit, was als Be-
wahrung gilt bzw. in Betracht kommt oder den gegebenen Rahmen definitiv sprengt. André
Orléan (2005) vergleicht sie daher mit Paradigmen im Sinne Kuhns: Realitatsdeutungen, die
typischerweise nicht durch widersprechende Einzelvorkommnisse zu Fall gebracht werden,
sondern allenfalls durch deren Kumulation in Verbindung mit alternativen Deutungsangebo-
ten.

Um Herausbildung und Einfluss einer spezifischen Finanzmarktrationalitdt zu erkl&ren,
bietet es sich zunachst an, Finanzmérkte als eine spezifische, institutionalisierte Offentlichkeit
zu begreifen®. In dieser Offentlichkeit aus Fondsmanagern, Aktienanalysten, Okonomen und
Managementwissenschaftlern, Finanzmedien, Anlegerpublikum und nicht zuletzt Unterneh-
mensverantwortlichen setzen sich bestimmte Deutungen als allgemein oder zumindest mehr-
heitlich geteilte Uberzeugungen durch, als konventionell begriindete Handlungsorientierungen
also — wenn man so will: die herrschende Meinung der financial community. Als solche steht
sie nicht ein fur allemal fest, sondern ist in mehr oder weniger kontinuierlicher Entwicklung
begriffen. Sie kann als eine Mischung aus langfristigen und kurzfristigen Handlungsorientie-
rungen begriffen werden. Als eher langfristige wirden wir hier die Begriindung der Rentabili-
tatsschwelle fiir Unternehmen und Investitionen lber eine finanzmarktbezogene Kapitalver-
zinsung ansehen, die Konzentration von Unternehmen auf Kernkompetenzen im Sinne von
Kerngeschaftsfeldern, sowie die Prinzipien der Corporate Governance, wie sie von der finan-
cial community kommuniziert werden. Kurzfristige Orientierungen sind demgegenuber jene
Ad-hoc-Theorien, die sich aus der Stilisierung und Generalisierung individueller Erfolgsge-
schichten oder situativer Erfolgskonstellationen ergeben: Asiatisches Wunder, New Economy,

® Diese Finanzmarktoffentlichkeit ist nicht monolithisch und exklusiv. In ihrem Rahmen lassen sich (z.B.

fachliche) Teil6ffentlichkeiten unterscheiden, sowie Uberschneidungen zu anderen, etwa der Managementéffent-
lichkeit, ausmachen.
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Life-Sciences- oder Internet-Unternehmen etc. Was davon im konkreten Fall gilt, und was
dann im Einzelnen daraus folgt, bleibt an konkrete Akteure und ihre jeweiligen Interpretatio-
nen gebunden und damit offen fiir Kontroversen. Ob bestimmte Unternehmen etwa als ,,Inter-
net-Unternehmen* angesehen und bewertet werden sollten, oder doch eher als Buch- oder als
Spielzeughédndler mit Onlinebestellwesen, war zwischen Analysten durchaus kontrovers. Und
entsprechend ergibt sich die Borsenbewertung der betreffenden Firmen nicht unmittelbar aus
konkreten Geschéftsdaten. Sie richtet sich vielmehr danach, welche der konkurrierenden Deu-
tungen als Rahmen fiir die Interpretation dieser Daten herangezogen wurde®.

3.2 Finanzmarktrationalitdt und die Neuregulierung der Finanzmarkte

Finanzialisierung beruht auf der Annahme, dass von den so verstandenen Finanzmarkten eine
besonders hoch zu schétzende Rationalitét herzuleiten ist, von der sich verbindliche Kriterien
flr wirtschaftliches Handeln in ganz anderen Bereichen bis hin zur Bewertung staatlichen
Handelns beziehen lassen. Diese Annahme ist keineswegs selbstverstandlich, und sie ist
durchaus neueren Datums. Tatsdchlich hatten Finanzmarktaktivitaten traditionell eher mit
dem Ruch halbseidener Geschéfte zu kampfen (Preda, 2005), und viele der heute weit verbrei-
teten Geschaftsmodelle — etwa der Handel mit Aktienindizes und den meisten Finanzderiva-
ten — wéren noch Anfang der 1970er Jahre als gefahrliches Zockertum schlicht verboten ge-
wesen (MacKenzie, 2006). Denn abgesehen von moralischen Aspekten — und wichtiger
noch — galt die kollektive Meinungsbildung der Finanzmarktoffentlichkeit spatestens seit En-
de der 1920er Jahre als gesamtwirtschaftlicher Krisenherd par excellence. SchlieBlich reihte
sich die damalige Weltwirtschaftskrise mit ihren verheerenden wirtschaftlichen und politi-
schen Folgen ein in eine ganze Reihe spekulativer Blasenbildungen und jeweils anschlielRen-
der Zusammenbriiche, die — wie Keynes am Beispiel der Schonheitskonkurrenz demonstrie-
ren konnte (Keynes, 1936: 156) — nicht auf irrationales, sondern auf im gegebenen Rahmen
rationales Verhalten von Finanzmarktakteuren zurtickgingen: Wo der Erfolg der Mehrheits-
meinung entspringt, ist es rational, auf die (ggf. falsche) Auffassung der Mehrheit zu setzen
und nicht auf die eigene (ggf. bessere) Einsicht. Die krisenhaften Zusammenbriche sind dabei
nur die Folge des Versuchs, die Konsequenz aus dem Wissen um diesen Zusammenhang zu
ziehen, und rechtszeitig den Absprung zu schaffen. Finanzmarktkrisen kdnnen von daher ge-
radezu als Musterbeispiel fur nicht intendierte Nebenfolgen individuell rationalen Handelns
gelten.

Sollte es auf den Finanzmarkten insgesamt auf Dauer rational und berechenbar zugehen, so
die allgemeine Uberzeugung, dann musste man ihnen die Vernunft durch entsprechend nach-
drickliche Regulierung und Limitierung aufzwingen. Die US-amerikanische Banken-, Bor-
sen- und Pensionsfondsregulierung seit den 1930er Jahren wie das 1944 eingefiihrte Welt-
wahrungssystem von Bretton Woods stellten durchweg darauf ab, die unverzichtbare Vermitt-
lungsfunktion intakter Finanzmarkte dadurch sicherzustellen, dass man ihre Tendenzen zur
Eigendynamik durch strikte Regelsetzung weitestgehend unterband. Entsprechend vermochte
Susan Strange im Abbau dieser Regulierungen seit den friihen 1970er Jahren nichts anderes
zu erkennen als die Rickkehr zu ,,Mad Money*, charakterisiert ,,by erratic, unpredictable,
irrational behaviour that is potentially damaging to the sufferers themselves or to others*
(Strange, 1998: 1).

Dieser Abbau geht auf durchaus unterschiedliche Faktoren zurtick und nicht in erster Linie
auf den Druck von Finanzfonds. Im Falle der Wéhrungsbeziehungen war das u.a. die man-
gelnde Bereitschaft der wichtigsten beteiligten Industrielander, in die Garantie fester Wech-
selkurse einschlieBlich ihrer Voraussetzungen im Sinne eines Kollektivguts zu investieren
(Strange, 1986: 25-59). Und dort wo der Einfluss institutioneller Anleger tatsachlich massiv
zum Tragen kam, wie im Falle der Kampagne zur Veranderung der Corporate-Governance-

° Daniel Beunza und Raghu Garud (2005, 2007) illustrieren dies und die Rolle von Analysten als ,,frame-

makers* an der (wechselnden) Bewertung der Onlinefirma Amazon.
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Regeln zugunsten der Anleger in den USA seit den 1980er Jahren, die zum Ab- bzw. Umbau
vieler Finanzmarktregulierungen fuhrte, muss dieser Einfluss im Zusammenhang mit der Rea-
gan-Administration und der durch sie geschaffenen Gelegenheitsstruktur gesehen werden.
Davis und Thompson restimieren ihre Analyse zu diesem Punkt mit der Feststellung: ,, The
political climate in the Reagan years, far more than any radically altered incentives for collec-
tive action, explains the rise of organized shareholder activism* (Davis, Thompson, 1994:
158). Ein weiterer Faktor — und nach der hier vertretenen Auffassung der zentrale — ist die
Etablierung einer grundlegend verénderten Sichtweise von der Rationalitit oder Irrationalitat
von Finanzmarktaktivitéten.

Denn die grundlegende Neuregulierung insbesondere der US-amerikanischen Finanzmérk-
te seit den 1970er Jahren ist ohne die wissenschaftliche Neubegriindung von Finanzmarktra-
tionalitat durch die mathematisch fundierte, moderne Finanzékonomie nicht denkbar. Donald
MacKenzie (2006) hat dieses Ineinandergreifen von wissenschaftsimmanenter Entwicklung,
der Entwicklung neuer Anlagestrategien und politischer Neuregulierung en détail analysiert.
Im wissenschaftlichen Fokus stand dabei das optimale Verhaltnis von Gewinn und Risiko, die
Bereitstellung finanzmathematischer Modelle fir Finanzanlagestrategien mit scheinbar ver-
lasslich kalkulierbaren Risiken. Diese wiederum erhielten mit der Neufassung der US-Pen-
sionsfondsgesetzgebung gleichsam normativen Status (Lavigne, 2002: 128-131; Montagne,
2002; Ravikoff, Curzan, 1980). Die Festlegung von Pensionsfonds nicht mehr auf bestimmte,
als sicher geltende Anlageobjekte, sondern auf die Einhaltung auf finanz6konomische Exper-
tise gestiitzter Anlageregeln sind zentrale VVoraussetzungen fir Expansion und Dynamik zu-
nachst der angelsachsischen und im Weiteren der globalen Finanzmarkte. Erst in Verbindung
mit den so begriindeten neuen Handlungsbedingungen gewinnt die Organisierung des Anle-
gerpublikums in groRen Pensions- und Investmentfonds praktische Wirksamkeit. Dass und
wie ,,die Wissenschaft” dabei nicht nur tber ihre mathematischen Modelle wirksam wurde,
belegt die von Donald MacKenzie (2006: 147) berichtete Geschichte eines Gutachtens, das
die Betreiber einer Zulassung des Handels mit Borsenindizes bei Milton Friedman in Auftrag
gaben, der zwar kaum als einschlégiger Experte hervorgetreten war, dessen Einfluss als politi-
scher Okonom aber immens war. Diese Konzentrationsentwicklung wiederum erhalt durch
die finanzékonomische Portfoliotheorie zusatzliche Schubkraft, weil eine an dieser Theorie
orientierte Anlagestrategie groRe Anlagevolumen voraussetzt. Die 6konomische Theorie hat
dadurch, dass sie praktisch handlungswirksam wurde, die 6konomische Realitdt nachhaltig
veréndert. Donald MacKenzie hat fur diese Wirksamkeit den Begriff der ,,performativity*
finanzwirtschaftlicher Theorien eingefiihrt (MacKenzie, 2004; 2005, 2006), Michel Callon
(1998) spricht allgemein von der ,.embeddedness of economy in economics®, die er speziell
fur die Finanzmérkte demonstriert™.

Allerdings setzt die Umsetzung von Finanzrationalitat als sozialer Heuristik in manifestes
wirtschaftliches Handeln in jedem Fall Interpretation voraus, im Hinblick auf die jeweiligen
Handlungskontexte, aber auch im Lichte der Weltsichten und der Interessen unterschiedlicher
Akteure. Dabei lassen sich vor allem zwei Perspektiven unterscheiden, die nur ziemlich lose
verkoppelt sind: Unter der einen stehen Risikomodelle im Mittelpunkt, bei denen es auf ein-
zelne Unternehmen oder bestimmte Branchen gerade nicht ankommen soll. Unter der anderen
geht es gerade darum: um die direkte Verknipfung von Finanz- und Realdkonomie!, um die
Begriindung finanzmarktgerechter Strategien konkreter Unternehmen, verbunden mit der Be-
stimmung von Anhaltspunkten fiir Erfolgs- oder Misserfolgsprognosen. Wir werden im Fol-
genden zunachst relativ knapp Grenzen der Finanzmarktrationalitat ersten Sinnes diskutieren
und dabei auf Aspekte der jingsten Finanzkrise Bezug nehmen, ausdriicklich ohne eine zu-

19 Callon geht mit der Annahme, dass die wissenschaftliche Okonomie sich die Realitét gleichsam anverwan-

delt und dass es auf die Art ihres Gebrauchs durch soziale Akteure nicht ankomme, allerdings tber die hier ver-
tretene These entschieden hinaus. Vgl. kritisch dazu (Aspers, 2007; Mirowski, Nik-Khah, 2007).

1 Genauer: um die Art, in der Finanzmarktrationalitat bei der Bestimmung der wirtschaftlichen Erzeugung von

Gutern und Dienstleistungen zum Tragen gebracht werden kann.
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sammenhdngende Erklarung dieser Krise selbst bieten zu wollen. Daran anschlieBend werden
wir (in Abschnitt 5) etwas ausfuhrlicher auf die Finanzialisierung von Unternehmensstrate-
gien eingehen.

4. Finanzmarktrationalitdt und Finanzmarktkrise

Der Anspruch finanzmathematischer Modelle zielt — wie im vorigen Abschnitt gezeigt — ur-
springlich gar nicht auf Orientierungen flr realwirtschaftliches Handeln von Unternehmen,
sondern im Gegenteil gerade darauf, das Anlageverhalten von Finanzinvestoren ohne Kennt-
nisse uber die Realokonomie kalkulierbar zu machen und in diesem Sinne rational zu begrin-
den. Sie liefern Produktstandards und Bewertungskriterien, die Finanzmarktakteuren die Iden-
tifizierung von Produktqualitdten ermdglichen und damit die Marktgangigkeit solcher Pro-
dukte begriinden®?. Auf das unter Ertrags-Risiko-Abwagung optimierte Portfolio, nicht auf
Prinzipien der optimalen Unternehmensfiihrung stellt hier die Analyse ab. Auf der hinrei-
chend allgemein geteilten Uberzeugung, dass auf diese Weise alle relevanten Aspekte und
Wirkungen der Real- wie der Finanzoékonomie erfasst und in kalkulierbare Risiken tberfthrt
und dadurch beherrschbar gemacht werden kénnen, griindet die neue Reputation von Finanz-
markten und Finanzmarktrationalitat.

Die mit der allgemeinen Anerkennung dieses Typs finanzmathematischer Modellierung
angestollene Entwicklung und Ausdifferenzierung von Finanzmarkten und Finanzmarktpro-
dukten ist daher auch als avanciertes Beispiel der Entwicklung zu der bzw. einer Wissensge-
sellschaft analysiert worden (Strulik, 2000; Willke, 2005), und zwar durchaus mit der Pointe,
dass zunehmende Wissensintensitat nicht allein mit der Auflésung, sondern gleichfalls mit
einer Zunahme von Nichtwissen verbunden ist (Beck, 1996; Strulik, 2004). Mit Blick auf die
Finanzmarkte (vgl. Strulik, 2000: 179-193): Immer ausgefeiltere Formen des Risikomanage-
ments begrinden immer komplexere Anlagestrategien, die wiederum mit neuartigen Unge-
wissheiten verbunden sind. Diese ergeben sich aus der Komplexitadt des Gesamtzusammen-
hangs und nicht aus von vornherein fehlerhaften Strategien angebbarer Akteure. Zu den tradi-
tionellen Risiken von Herdenverhalten und spekulativer Blasenbildung, die nicht ausgeschal-
tet, sondern lediglich hinausgeschoben werden, kommen neue systemische, die sich aus der
schlichten Nichtdurchschaubarkeit vielfach vermittelter Ursache-Folge-Beziehungen fur die
Finanzmarktakteure ergeben.

Diese Zunahme systemischer Risiken markiert freilich nur die eine der Grenzen praktizier-
ter Finanzmarktrationalitat auf dieser Ebene. Eine zweite — in gewissem Sinne komplementa-
re — besteht in der systematischen Ausblendung von Risiken, die der praktischen Alltagsver-
nunft durchaus zugénglich sind. Denn zumindest einige der Faktoren, die unmittelbar zum
Ausbruch der jlngsten Finanzkrise beigetragen haben, sind nicht neu und waren als solche
durchaus vorab erkennbar. Dass Finanzmarktkrisen seit den 1980er Jahren haufiger gewor-
den, und dass potenziell katastrophische Eskalationen dieser Krisen regelmaRig nicht durch
Selbststabilisierungsmechanismen der Finanzmérkte, sondern durch staatliche ad-hoc-Inter-
ventionen vermieden worden waren, war hinreichend bekannt und auch wissenschaftlich breit
dokumentiert (vgl. z.B. Krugman, 1999a, 1999b; MacKenzie, 2006; Orléan, 1999; Otte, 2006;
Stiglitz, 2005; Strange, 1998). Die US-Immobilienkrise darf mit Fug und Recht zu den best-
prognostizierten Krisen der jingeren Wirtschaftsgeschichte gerechnet werden. Dass Unter-
nehmensbilanzen kein verlassliches Bild der wirtschaftlichen Situation von Unternehmen bie-
ten, wenn riskante Geschéfte ganz legal in auRerbilanzielle Gesellschaften ausgelagert werden
kdnnen, liegt an sich auf der Hand und war mit dem Zusammenbruch des New-Economy-
Vorzeigeunternehmens Enron (vgl. Froud, Sukhdev et al., 2004; Windolf, 2003) nachdrick-

2 zum Zusammenhang zwischen Qualitatskonventionen und der Konstitution von Produktmaérkten vgl. allge-

mein Eymard-Duvernay (1989, 1994) und Faverau, Biencourt et al. (2002).
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lich demonstriert worden. Und fiir die Erkenntnis, dass der Aufbau von Verschuldungs- und
Umschuldungskaskaden auf von Anfang an zweifelhafte Hypotheken ein extrem krisentrach-
tiges Geschaft ist, bei dem nicht der Ausfall einzelner Hypotheken, sondern die kumulative
Hypothekenkrise das kritische Risiko darstellt, brauchte man kein Finanzexperte zu sein.

Im Gegenteil: Es scheint eher so, als musste man Finanzexperte sein, um diese Gefahren-
stellen im globalen Finanzsystem ignorieren bzw. sie hinweginterpretieren zu kénnen. Wo der
6konomisch unverbildete Alltagsverstand Bedenken angemeldet hatte, nahm die professionel-
le Risikoanalyse in ihrer grof3en Mehrheit kein Problem wahr. Oder sie verfugte tiber mathe-
matische Modelle, mit denen die betreffenden Probleme als Scheinprobleme oder als zuver-
lassig beherrschbare Risiken dargestellt werden konnten.

Vor dem Hintergrund dieser wissensintensiven Begriindung von Finanzmarktentwicklung
und Finanzmarktstrategien erscheinen einige der Begriindungen, die von Seiten der Okono-
mie heute flr das Eintreten der Krise gegeben werden, eigenttimlich banal. Das galt schon fir
den Beinahezusammenbruch des Hedgefonds LTCM, der im Jahr 1999 nur durch massive
Staatsintervention in den USA abgewendet werden konnte (MacKenzie, 2005; 2006: 218-
242). Der Fall war auch deshalb bemerkenswert, weil mit den Okonomienobelpreistragern
Robert C. Merton und Myron Scholes zwei der wichtigsten Begriinder der modernen, mathe-
matisch fundierten Finanzékonomie in der Unternehmensleitung salen. Der Fonds scheiterte
daran, dass es die Wirklichkeit veréandert, wenn man statistische RegelmaRigkeiten der Ver-
gangenheit zur Grundlage einer bewussten Strategie macht, die — gerade wenn sie erfolgreich
ist — massenhaft nachgeahmt wird. Die Regeln blRen in der Folge ihre Wirksamkeit ein,
ebenso wie ein Geheimtipp keiner mehr ist, wenn er in géngigen Reisefuhrern steht. Indivi-
duelle Amateuranleger mussten diesen Zusammenhang sicherlich nicht erkennen. Dass er
aber selbst von den flihrenden Kdpfen der modernen Finanzwissenschaften bei der Konstruk-
tion ihrer Anlage- und Risikomodelle nicht einmal in Erwédgung gezogen wurde, signalisiert
ein betrachtliches Mal? an Realitatsverlust.

Entsprechendes gilt fur die verbreitet angebotene Erklarung fir Aufschwung und Kollaps
der verbrieften Subprimekredite, der die jlingste Finanzkrise schlieBlich zum Ausbruch brach-
te!3: Bankenvertreter wissen zwar, wie traditionelle Kreditgeschéfte in der Praxis funktionie-
ren, verstehen aber die Risikomodelle der Finanzmathematiker nicht. Finanzmathematiker
kdénnen komplexeste Risikomodelle entwickeln und berechnen, verstehen aber vom alltagli-
chen Kreditgeschaft nichts. Und Bankenvertreter wiederum verlassen sich auf die Expertise
jener Risikoanalysten, deren Modelle sie zwar nicht verstehen, deren Urteil sie aber als vali-
des Expertenurteil hinnehmen (Franke, Krahnen, 2008; Krahnen, 2008). Allerdings brauchten
Bankenvertreter die Risikomodelle der Risikoanalysten auch nicht zu verstehen, da die auf
diese begriindete Finanztechnologie der Kreditverbriefung dazu fiihrte, dass die gut oder
schlecht prognostizierten Risiken nicht mehr ihre eigenen waren. Mehr noch: Die Mdglichkei-
ten, diese Risiken weiterzureichen, entlastete sie von der Nachsorge flr vergebene Kredite,
um die definitiven Ausfalle mdglichst niedrig zu halten. Und sie eréffnete die Moglichkeit, in
weitaus grélRerem MaRe Kredite zu vergeben und dabei weniger kritisch bei der Risikobewer-
tung zu sein. Nimmt man die Ausweitung von Vergutungs- und Bewertungssystemen, die
vorwiegend auf kurzfristige Erfolgskennziffern abstellen hinzu, dann wird bei Geldmanagern
die Neigung, in der Konkurrenz um lukrative Anlagemoglichkeiten méglichst ungebremst zu-
zugreifen, durch die Realitdtswahrnehmung der Finanzokonomie nachdriicklich gestitzt.

Je komplexer und vermittelter Finanzmarktprodukte und Anlagestrategien werden, desto
eher verkehrt sich das Verhaltnis zwischen 6konomischer Realitdt und ihrer finanzmathemati-
schen Reprasentanz, zumindest flr einen groRen Teil der Finanzmarktspezialisten. Fur sie
fungiert die Welt der Kennziffern, Formeln, Indizes und Computerbildschirme als die eigent-
liche Wirklichkeit, wahrend das realwirtschaftliche Pendant auRerhalb deren mehr oder weni-

'3 Dabei handelte es sich um Hypothekenkredite, die an nach allen gangigen Kriterien nicht oder nicht ausrei-
chend solvente Kreditnehmer vergeben wurden, in der Erwartung, dass stdndig steigende Immobilienpreise die
Aufnahme weiterer Hypotheken fiir den Schuldendienst ermdglichen wiirden.
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ger getribter Widerschein bildet, an dessen Deutlichkeit es noch zu arbeiten gilt. Dabei han-
delt es sich nicht um ein schlichtes Wahrnehmungsproblem. Denn komplexe Finanzmarktpro-
dukte wie Derivate, Aktienindizes, x-mal ,,umgepackte” Anleihepakete usw. existieren tat-
séchlich nur in der Welt elektronischer Datennetze (vgl. Knorr-Cetina, Bruegger, 2002a,
2002b). Daher ist die Interaktion im Rahmen dieser Netze tatsdchlich der fir sie relevante
Finanzmarkt'*. Mit dem Glauben an die Zuverlassigkeit finanzmathematischer Modelle wer-
den jene Aspekte der wirtschaftlichen Realitat bedeutungslos, die nicht in diese Kalkile ein-
gehen (konnen). Und in dem MaRe, in dem Geschaftsmodelle, Tatigkeitszuschnitte und Ein-
kommensoptionen fiir Finanzmarktprofis so geschnitten sind, dass die mit jenen ausgeblende-
ten Aspekten verbundenen Risiken nicht bei ihnen anfallen, ist das Handeln auf der Grundla-
ge einer derart reduzierten Sichtweise durchaus rational. Wo die innerorganisatorische Ar-
beitsteilung freilich dazu fiihrt, dass die von der einen Akteursgruppe entsorgten Risiken von
der anderen zuriickgekauft werden, schlagt diese individuelle Rationalitat als kollektive Irra-
tionalitat auf die Unternehmen zuriick und holt mehr oder weniger groRBe Teile der Autoren
schlieBlich doch ein.

Sicherlich gibt es in diesem Punkt Unterschiede zwischen den einzelnen Kategorien von
Finanzmarktprofis, wie Aktienanalysten, Risikoanalysten, Devisenbrokern, Derivatehéndlern
usw. Die Mathematisierung und Schematisierung der Deutung 6konomischer Abléufe auf der
Grundlage von Finanzkennziffern ist gleichwohl eine allgemeine Tendenz, und damit auch
die Ausblendung anderer Dimensionen der Wirklichkeit, die in die betreffenden Modelle
nicht eingehen, und von denen Akteure, fir die diese Modellwelt die eigentliche ist, nichts
wissen und nichts wissen konnen. Kein Geringerer als der AXA-Griunder Claude Bébéar, der
mit guten Griinden verbreitet als der ,Pate’ des franzdsischen Finanzmarktkapitalismus ange-
sehen wird'®, macht in einer bereits im Jahr 2003 erschienen Streitschrift mit dem Titel ,,lIs
vont tuer le capitalisme*'® mathematik- und kennziffernorientierte Finanzmarktprofis als die
zentrale Bedrohung fiir den Kapitalismus aus, als die ,,saboteurs du capitalisme®.

Die kennzahlen- und modellgerechte Stilisierung der Okonomie blendet demnach zentrale
Aspekte praktischer 6konomischer Vernunft aus und damit wesentliche Dimensionen, die fur
die schlielliche Entwicklung der wirtschaftlichen Realitat ausschlaggebend sind oder werden
kdnnen, damit letztlich auch fir die Entwicklung der Kennziffern selbst. Finanzmarktrationa-
litdt zerfallt damit in der Praxis in weitgehend unvermittelt nebeneinander her existierende
Domaénen von Spezialisten, denen ein Verstandnis und das Interesse fur den Gesamtzusam-
menhang weitgehend fehlen. Es gibt aber keine funktionierenden Markte ohne geteilte Orien-
tierungen, auf die sich die Akteure im Umgang miteinander beziehen kdnnen. Markte kom-
men mit der Unterschiedlichkeit und auch Gegensétzlichkeit von Interessen zurecht, solange
die Marktteilnehmer in ihrem Verhalten fiireinander verstandlich und irgendwie einschétzbar
sind. Gelingt es ihnen nicht, diese Voraussetzungen aufrechtzuerhalten bzw. immer wieder
herzustellen, dann nehmen die betreffenden Markte unmittelbar Schaden. In der Finanzkrise
melden sich die ausgeblendeten Bedingungen praktischen Wirtschaftens und die nicht wahr-
genommenen Zusammenhdnge zwischen den separierten Handlungsfeldern nachdricklich
zurick.

' Paul Langley (2003) demonstriert allerdings die Notwendigkeit, den Zusammenhang zwischen ,global
finance” und den in das gesellschaftlichen Alltagsleben eingelassenen Finanzaktivitaten und —beziehungen im
Auge zu behalten, die sehr wohl ihre konkrete Zeit und ihren konkreten Ort haben. Die oben angesprochene Sub-
prime-Hypothekenkrise kénnte unter dieser Perspektive als das Durchschlagen der alltagsweltlichen in die glo-
balen Finanzbeziehungen begriffen werden.

1> Bébéars strategische Entscheidung, den Versicherungskonzern AXA als globales Finanzunternehmen auBer-
halb der industriezentrierten ,noyeaux durs’ der franzosischen Okonomie aufzubauen, gilt als die entscheidende
Weichenstellung zur Finanzialisierung der franzésischen Okonomie.

16 Sie werden den Kapitalismus umbringen®.
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5. Finanzmarktrationalitat und finanzmarktorientierte
Unternehmensfihrung

Lasst sich das mit der Konkretisierung von Finanzmarktrationalitit verbundene Interpreta-
tionsproblem im Falle der Risikomodellierungen des vorigen Abschnitts als eines der (Un-)
Vollstandigkeit der beruicksichtigten Faktoren und Mechanismen begreifen, das zumindest im
Prinzip'’ als behebbar vorgestellt werden kann, so ist das mit dem Anspruch finanzmarkt-
orientierter Unternehmensfiihrung aufgeworfene Interpretationsproblem von vornherein
grundsétzlicherer Natur. Da die Funktion von Finanzmérkten ja gerade darin besteht, Investi-
tionen in die Realékonomie zu ermdglichen, ohne sich auf die mit der Realisierung realwirt-
schaftlicher Strategien verbundene langerfristige Bindung von Mitteln einzulassen, gibt es
keine direkte Ubersetzung von Finanzmarktanforderungen in realwirtschaftliche Unterneh-
mensfihrung. Diese missen vielmehr durch Deutungen auf einander bezogen werden. Diese
wechselseitige Bezugnahme ist Inhalt der Finanzmarktkommunikation in den verschiedenen
Arenen der Finanzmarktoffentlichkeit, wo Deutungen und Bewertungsmalistdbe mehr oder
weniger vorlaufig konsolidiert werden.

Dass dabei selbst auf der Ebene der Malistédbe keine eindeutigen Orientierungen heraus-
kommen, wird schon am Verhaltnis der Unternehmen zu den beiden wichtigsten Kategorien
von Finanzmarktakteuren deutlich, die mit der Beurteilung und Bewertung von Unternehmen
befasst sind: Aktienanalysten und Ratinganaylsten, die auf der Basis weitgehend Ubereinstim-
mender Analyseverfahren® zu gegensatzlichen Bewertungen kommen kénnen. Denn wahrend
flr die ersteren der Ertrag fiir die Aktionare und die Eigenkapitalrendite im Vordergrund ste-
hen und mdoglichst umfangreiche Ausschittungen und die Ersetzung von Eigen- durch Fremd-
kapital positiv gewertet werden, weist das Urteil von Ratinganalysten, fur die die Riickzah-
lungsfahigkeit der Unternehmens im Vordergrund steht, in diesen Punkten in die entgegen ge-
setzte Richtung. An einem Beispiel aus der deutschen Chemie- und Pharmaindustrie seit der
zweiten Halfte der 1990er Jahre : Wahrend die Uberfihrung der Hoechst AG in ein Pharma-
bzw. Life-Sciences-Unternehmen von den Aktienanalysten nachdricklich begruft und das
Festhalten der Bayer AG am Prinzip der integrierten Chemie- und Pharmaunternehmens
ebenso nachdricklich kritisiert wurde, mit entsprechenden Konsequenzen fur die jeweiligen
Aktienkurse, hatte die Bayer AG durchgangig die besseren Ratings. Wie Finanzmarktanforde-
rungen Rechnung getragen wird und was Finanzmarktorientierung auf der Ebene realwirt-
schaftlicher Unternehmensstrategien heif3t oder heilen kann, muss letztlich in den Unterneh-
men entschieden werden.

5.1 Finanzmarktorientierung auf der Unternehmensebene und die Bedeutung
unterschiedlicher Begrindungsordnungen

Als allgemeine Leitidee fur finanzmarktgerechte Unternehmensfiihrung hat sich seit den
1990er Jahren die Norm durchgesetzt, dass wirtschaftliche Aktivitdten nur dann als Wert
schaffend oder zumindest Wert erhaltend gelten kdnnen, wenn sie einen Ertrag erwirtschaften,
der oberhalb einer im einzelnen unterschiedlich bestimmten Eigenkapitalverzinsung liegt. An-
hand der Etablierung des Economic Value Added (EVA)® der Consultingfirma Stern Steward
& Co. als MessgroRe fur die Bewertung von Unternehmensstrategien hat Fredéric Lordon
(2000) detailliert gezeigt, wie sehr das finanzmarktbezogene Konzept der Unternehmenswert-
schopfung auf der Umsetzung wissenschaftlicher Positionen in Produktstrategien von Consul-
tingfirmen und auf deren kampagneférmige Vermarktung im Zusammenspiel mit dem Mana-

" Es geht hier ausdriicklich nur um die immanente Logik der betreffenden Ansatze, nicht um die tatsachliche

Einldsbarkeit des Anspruchs. Auf massive mathematische Kritik an der prinzipiellen Anwendbarkeit von Wahr-
scheinlichkeitskalkiilen auf 6konomische Abl&ufe kann hier nur verwiesen werden. (vgl. Taleb, 2008).

' Die Hinweise auf weitgehend tbereinstimmende Analyseverfahren verdanke ich Stefanie Hiss und Michael

Faust.
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gement einiger groRer Unternehmen zurickgeht. Im Ergebnis handelt es sich bei der so be-
griindeten Orientierung am ,,Unternehmenswert” um eine fundamentale Neubestimmung des
Kriteriums flr Wirtschaftlichkeit, um die Popularisierung einer neuen 6konomischen Leit-
idee, in der Terminologie Frédéric Lordons einer ,,idée simple“'®. Eine wichtige interne Vor-
aussetzung fir deren breite Verankerung in Unternehmen ist im Bedeutungsgewinn der ent-
sprechend qualifizierten Finanzvorstande innerhalb des Top-Managements der groRen Unter-
nehmen in den zurlckliegenden Jahren zu sehen. Friiher randstdndige Verwalter einer Fach-
funktion, ruckten sie ins strategische Zentrum der Unternehmenspolitik auf, nachdem das
System der festen Wechselkurse 1973 aufgekiindigt worden war und in den Folgejahren
Wechselkursmanagement zu einem zentralen strategischen Bereich international operierender
Unternehmen wurde. In den USA hatte es im Zusammenhang mit umfassenden Veranderun-
gen des Steuerrechts bereits seit Ende der 1960er Jahre einen Vorlauf zu dieser Entwicklung
gegeben (Zorn, 2004).

Jenseits des spezifisch technischen Gehalts bestimmter Kennziffern und Konzepte kann die
Begrifflichkeit von ,, Economic Value Added“, ,value creation* und ,value based manage-
ment*, die verbreitet an die Seite der Shareholder-Value-Rhetorik tritt, im Ubrigen auch als
Ausdruck eines allgemeinen, tber die bloRe Begriindung von Aktionarsanspriichen hinaus
weisenden Geltungsanspruchs interpretiert werden. Das Gleiche gilt fir die entsprechende
Terminologie von ,,Unternehmenswert“ und ,Wertorientierung® im Deutschen, die rein
sprachlich einen substanziellen Wertbegriff nahelegt und keinerlei Spuren externer Partikular-
anspruche enthélt. Diese Herauslosung aus einem semantischen Umfeld, das eng auf einen
spezifischen Typus von Unternehmenseigentum und auf die partikularen Anspriiche einer be-
stimmten Interessengruppe bezogen ist, bildet eine Bedingung fiir die Generalisierung der
Leitidee Uber ihren urspringlichen Entstehungskontext hinaus.

Ungeachtet ihres umfassenden Geltungsanspruches bleibt Finanzmarktrationalitat auf der
Ebene von (Nichtfinanz-)Unternehmen eine bedingte Rationalitat unter anderen. In jedem Un-
ternehmen gibt es davon mehrere. Und David Stark hat die Fahigkeit, mit der andauernden
Rivalitat unterschiedlicher 6konomischer Begriundungs- bzw. Bewertungsprinzipien zurecht
zu kommen, geradezu als den Kern von Unternehmertum ausgemacht (Stark, 2000). Techni-
sche Exzellenz, Fertigungsgerechtigkeit, Kostengesichtspunkte, Markterwartungen, &stheti-
sche Inspiration, betriebliche Sozialintegration und der ,,Bauch* oder die ,,Nase* anerkannter
Kompetenz- und Entscheidungstrager verweisen auf unterschiedliche Begriindungsordnun-
gen, die je nach Akteuren und Situationen mit unterschiedlichem Gewicht zur Geltung ge-
bracht werden (kénnen). Ich lehne mich hier an die von Luc Boltanski und Laurent Thévenot
(1991, 2007) in De la Justification entworfene Grammatik der in Unternehmen vorkommen-
den Begrundungsordnungen an, die in Abschnitt 2 eingefuhrt wurde.

Zur Erinnerung: Es geht hier nicht um die spezifischen Weltsichten unterschiedlicher Ak-
teursgruppen, sondern um allgemeine Rationalitats- und Legitimitatsprinzipien, die je nach
Situation und Gegenstand mit mehr oder weniger Gewicht zum Tragen kommen (kdnnen).
Und je nachdem, was dann als wichtig gilt, kdnnen unterschiedliche Akteure ,,ihre* Gesichts-
punkte mit mehr oder weniger Gewicht zur Geltung bringen. Finanzmarktrationalitat kommt
hier als zusétzliche bzw. neu konturierte Begriindungsordnung ins Spiel. Und wo es Akteuren
gelingt, diese als objektiven Sachzwang und sich selbst als ihre authentischen Interpreten zu
prasentieren, begriindet das einen dramatischen Machtzuwachs dieser Akteure. Wir kommen
in Abschnitt 6 auf die Positionen von strategischem Management und Finanzintermediaren
unter diesem Gesichtspunkt zurick.

Gleichwohl hebt Finanzmarktrationalitat die Relevanz konkurrierender Begrindungsord-
nungen deshalb nicht auf. So ist es zwar die logische Konsequenz aus der autonomen Begriin-

9 Unter dem Begriff der ,idée simple* fasst Lordon einfache und zugleich vielfaltig ausdeutbare Leitideen, die

wie zuvor ,,Wachstum* oder ,,Konkurrenzféhigkeit” in einer Epoche oder Gesellschaft als einheitlicher und all-
gemein akzeptierter Bezugspunkt flr die Begrindung und Legitimierung 6konomischen Handelns fungieren
kénnen.
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dung von Mindestrenditen mit Finanzmarktanforderungen, Renditeanspriiche als verbindliche
Vorgaben und Arbeitskosten bezogen darauf als variabel zu definieren — in Umkehrung der
traditionellen Residualeinkommenstheorie, die die Orientierung am Shareholder Value gerade
damit legitimierte, dass die Anspriiche der anderen Anspruchsgruppen tber Vertrage verbind-
lich gesichert seien und ein groRer verbleibender Rest ihre Befriedigung immer mit ein-
schliele (Lordon, 2000). Das andert freilich nichts daran, dass die tatsachlichen Verteilungs-
verhaltnisse auch weiterhin in mehr oder weniger kooperativen oder konfliktreichen Aushand-
lungsprozessen bestimmt werden. Diese verandern sich zwar mit der Neubegriindung der An-
spriche der Kapitalseite, sodass etwa in VVorzeigeunternehmen der deutschen Chemieindustrie
in ein und demselben Jahr Rekordrenditen mit dem Abbau Ubertariflicher Leistungen
(Kadtler, 2006: 187-191) oder Rekorddividenden mit der Kiirzung von Jahrespramien fir die
Beschaftigten (Kadtler, 2006: 250-252) einher gehen kénnen, in radikaler Abkehr von zwar
ungeschriebenen, aber seit Jahrzehnten selbstverstdndlichen Beteiligungsregeln. Vergleichba-
re Beispiele finden sich auch in anderen Branchen wie etwa der Automobilindustrie (K&dtler,
Sperling, 2002). Wie sehr diese Anspriiche durchschlagen und in welcher Form sie umgesetzt
werden (konnen), hangt aber von konkreten Aushandlungskonfigurationen ab, von den
Machtressourcen, auf die die verschiedenen Beteiligten zuruickgreifen, und von den alternati-
ven Begrundungsordnungen, auf die sie sich beziehen kdénnen bzw. die sie in Rechnung stel-
len missen. Wo die wirtschaftlichen Ziele sich nicht ohne bestimmte Beschaftigtengruppen
oder Belegschaften realisieren lassen, bestimmen deren Anspriiche und Gerechtigkeitsvorstel-
lungen dartiber mit, was finanzmarktorientierte Unternehmensfiihrung im konkreten Fall sein
kann, je nachdrucklicher sie vertreten werden, desto mehr. Beispiele fiir die zumindest vorldu-
fige Neujustierung finanzmarktorientierter Unternehmensstrategien in der Folge eskalierender
Konflikte um Gerechtigkeitsnormen finden sich sowohl in der deutschen Automobil- wie
Chemie- und Pharmaindustrie (Kadtler, 2006; Kadtler, Sperling, 2001, 2002).

Unabhéngig von den Beziehungen zwischen Kapital und Arbeit ist offenkundiges Schei-
tern von Strategien typischerweise Anlass bzw. zumindest Gelegenheit, die Gewichte zwi-
schen unterschiedlichen Begriindungsordnungen neu auszutarieren. Ein Beispiel dafir ist
etwa das deutsche High-Tech-Projekt ,, Toll-Collect” fir ein satellitengestiitztes LKW-Maut-
system, dessen vorlaufiges Scheitern im Herbst 2003 dazu fiihrte, dass ingenieurwissenschaft-
liche Gesichtspunkte zumindest voriibergehend eine deutliche Aufwertung gegeniber den bis
dahin dominierenden des Finanzcontrollings erfuhren. Ein Beispiel dafiir, dass offenkundiges
Scheitern nicht zwangslaufig zu einer solchen Neuaustarierung fiihren muss, bietet der Fall
(im doppelten Sinne) von General Motors, wo eine an Ausschuttungsinteressen von Anlegern
ausgerichtete Politik zulasten der industriellen Kompetenz hartnéckig durchgehalten worden
ist, obwohl der operative Misserfolg offensichtlicher nicht sein konnte (Voth, 2008).

Aber auch im Falle der Neuaustarierung zugunsten anderer Logiken steht die Finanzmarkt-
orientierung von Unternehmen nicht grundsatzlich in Frage. An ihnen wird allerdings deut-
lich, dass Finanzmarktrationalitat in aller Regel nicht umstandslos durchgestellt wird, sondern
im Lichte anderer Rationalitaten interpretiert und konkretisiert werden muss. Ortmanns Fest-
stellung, dass ,,[rlote Zahlen nichts dariiber aus[sagen], wie sie wieder schwarz werden®
(Ortmann, 1995) gilt hier entsprechend: Finanzkennziffern sagen nichts dariber aus, wie sie
praktisch erreicht werden (i.d.S. auch: Nicolai, Thomas, 2004: 457). Das damit aufgeworfene
Ungewissheitsproblem stellt sich unterschiedlich, je nachdem, ob etwa Standardprodukte fur
Massenmaérkte oder z.B. innovative Losungen fir jeweils spezifische Probleme im Mittel-
punkt der Unternehmensstrategie stehen. Im einen Fall geht es im Hinblick auf Markte und
interne Kompetenzen um den Umgang mit kalkulierbaren Risiken, im zweiten in beiderlei
Hinsicht um Strategien fir den Umgang mit wirklicher Ungewissheit (,,real uncertainty) im
Sinne R.H. Knights. Produktstrategien vom ersten Typ konnen auf wohlbegriindete Kalkula-
tionen gestiitzt und auf dieser Basis kontinuierlich nach Kennziffern gesteuert werden, ver-
sprechen aber keine besonders hohen Profite und gelten fur Anleger daher als nicht sonderlich
attraktiv. Und Produktstrategien vom zweiten Typ, die in der Finanzmarktoffentlichkeit als
besonders innovativ und vielversprechend gelten, sind intransparent und setzen einer Steue-
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rung nach Finanzkennziffern enge Grenzen. Finanzmarktorientierte Unternehmensstrategien
stehen vor dem heiklen Problem, dieses Dilemma irgendwie auszutarieren (Storper, Salais,
1997).

5.2 Finanzmarktorientierte Unternehmensstrategien in der Pharmaindustrie

Im Folgenden soll das Austarieren von Finanzmarktorientierung und realwirtschaftlichen
Realisierungsbedingungen an Beispielen aus der Pharmaindustrie illustriert werden. Die Bran-
che kann als besonders pragnantes Beispiel fur Dilemmata im Umgang mit wirklicher Unge-
wissheit im Sinne Knights gelten, denn die Chance, dass aus einem in der Forschung begon-
nenen Projekt Gberhaupt ein zulassungsfahiges, wirtschaftlich verwertbares Medikament her-
auskommt, wird Ublicherweise mit 5 Prozent angegeben, was tatsdchlich nichts anderes be-
sagt, als dass der Erfolg extrem unwahrscheinlich ist. Entsprechend war das innovative Phar-
mageschaft traditionell stets in Geschafte mit (Uberschaubaren) Risiken eingebunden, wie das
Geschéaft mit Generika, verschreibungspflichtigen Medikamenten mit abgelaufenen Patenten,
oder mit frei verkauflichen, sogenannten O(ver)T(he)C(ounter)-Praparaten. Bei den deutschen
Leitunternehmen Bayer und Hoechst kam die Einbindung in Ubergreifende Chemie- und
Pharmaverbiinde hinzu.

5.2.1 Blockbuster und Fusionen — zwei Seiten finanzmarktorientierter
Pharmastrategie

Die Neuausrichtung der Pharmaindustrie seit den 1990er Jahren bietet ein Beispiel fir das Zu-
sammenspiel von realwirtschaftlichen Impulsen und Finanzmarktorientierung. Diese Neuaus-
richtung ist ohne die realokonomischen Erfolgsgeschichten von Medikamenten wie Prozac
und Zantac nicht denkbar. Im ersten Fall handelte es sich um ein Antidepressivum der US-
Firma Eli Lilly, das erfolgreich als Alltagskonsumprodukt zur Stimmungsaufhellung vermark-
tet und damit auf ein Vielfaches der urspringlich anvisierten Umsétze gebracht werden
konnte. Im zweiten Fall gelang es dem britischen Pharmakonzern GlaxoSmithKline, die gera-
de eben patentfahige Modifikation eines innovativen Vorlauferprodukts®® durch Marketing
zur grundlegenden Innovation und zum jahresumsatz- und -renditestarksten Medikament der
Pharmageschichte zu stilisieren (Froud et al., 2006: 149-223; Wright, 1996). An beiden Féllen
wurde deutlich, wie man durch strategisches Marketing in bis dahin unbekannte Umsatzdi-
mensionen vorstoRen kann. Sie lieferten die Prototypen eines Geschaftsmodells, das sich ganz
auf sogenannte Blockbuster konzentriert, patentgeschitzte, hochrentable Schlisselprodukte
mit einem jahrlichen Umsatzpotenzial von mindestens einer Milliarde Dollar — und auf die
Mérkte und Indikationen, bei denen sich die betreffenden Umsétze und Margen erzielen las-
sen. Der Umsatzanteil weniger Top-Produkte galt seit den 1990er Jahren unter Analysten als
eine KerngroRe zur Bewertung von Pharmaunternehmen. Entsprechend stielen auch die gro-
Ren deutschen Chemie- und Pharmaunternehmen ihre Generikasparten, also die Geschafte mit
nicht mehr patentgeschiitzten, verschreibungspflichtigen Medikamenten, mit zum Teil hohen
Verlusten ab, nachdem sie diese Geschaftsfelder mit Blick auf die neu zu erschlieBenden ost-
europdischen Mérkte eben noch durch strategische Zuk&ufe erweitert hatten (Kadtler, 2006:
81-83).

Die Fokussierung auf Umsatztrager dieses Kalibers hat eine ausgepragte Fusionen- und
Ubernahmedynamik zur Konsequenz. Denn extrem unwahrscheinliche Ereignisse — wie die
Entwicklung von Blockbustern — zur exklusiven Grundlage von Unternehmensstrategien zu
machen, die zudem dauerhaft hoch rentabel sein sollen, ist nur in Verbindung mit routinemé-
Rigem externem Wachstum eine realititstaugliche Option. Fusionen und Ubernahmen bilden

?® Die eigentliche Innovation bedeutete das Ende der 1970er Jahre von Smith, Kline & French auf den Markt
gebrachte Tagamet, mit dem die Entwicklung operativ zu entfernender Magengeschwiire um rund 80 Prozent
verringert werden konnte.
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die notwendige Kehrseite der Blockbusterstrategie. Das gilt umso mehr, als die enge Fokus-
sierung auf innovative Produkte nicht mit einem Mehr an Produktinnovationen einher geht.
Pointiert gesagt: Die Kontinuitat hoher Pharmarenditen wird heute in erster Linie durch de-
fensive?! Fusionen und Ubernahmen, und nicht durch Produktinnovationen gesichert, flan-
kiert von dem langjéhrigen Scheitern vor allem der US-Administration bei dem Bemdihen, die
Preise flr Pharmaprodukte wirksam zu begrenzen.Und die Stilisierung der Branche als Inno-
vationsindustrie beruht in erster Linie auf einer Verbindung von einzelnen Erfolgsgeschich-
ten, intensivem Marketing und effizienter Finanzmarktkommunikation. Zeitweise kamen eu-
phorische Erwartungen an kurzfristige Erfolge der Bio- und Gentechnologie hinzu, die seither
aber einer deutlichen Erniichterung gewichen sind.

5.2.2 Pharmainnovation und Finanzcontrolling

Das routinemaRige Setzen auf defensive Fusionen ist in dieser Form weniger die bewusst ge-
suchte, sondern vielmehr die nolens volens fur tragféhig befundene Strategie. Denn alle Pro-
jekte zur Reorganisation von Pharmaunternehmen haben als erste Wahl die Steigerung des
eigenen Forschungsoutputs zum Ziel. Und gerade die striktere Steuerung der Forschung nach
Finanzkennziffern und eng gefassten, eindeutig adressierten Indikationen wird durchweg auch
mit dem Ziel begriindet, Sackgassen moglichst friih zu erkennen, Entwicklungszeiten zu ver-
kirzen und dadurch Mittel auf aussichtsreiche Projekte zu konzentrieren. Als Resultat bleibt
allerdings fest zu halten: Es hat per saldo alles nichts gebracht: Die Zahl der neu zugelassenen
Medikamente ist insgesamt ricklaufig, und diese Tendenz ist besonders ausgeprégt, wenn
man sogenannte ,,me-too-Medikamente” ausklammert, die sich von bereits vorhandenen in
Struktur und Wirkungsmechanismus nur minimal unterscheiden (Rydzewski, 2008: 16-18)
Auf die Frage, ob das trotz oder wegen des strikteren Controllings so ist, durfte es kaum
eine gut begriindbare Antwort geben. Fir die letztere Vermutung kdnnte etwa ins Feld geflhrt
werden, dass der letzte wirkliche Blockbuster der Bayer AG, das Antiinfektivum Cipro-
floxacin, unter Bedingungen entwickelt wurde (0.A., 2000), die es seit den unter ausdrickli-
cher Bezugnahme auf Shareholder-Value und Unternehmenswert betriebenen Restrukturie-
rungen der 1990er Jahre nicht mehr gibt. Es entstand nicht in der Pharma-, sondern in der
Zentralforschung, einer Querschnittsabteilung, die mit der Auflésung industrieller Verbund-
strukturen ihre Existenzgrundlage verlor und abgeschafft wurde. Und es kam nur zustande,
weil zwei Entwickler das offiziell bereits abgebrochene Projekt in diesem Rahmen unter der
Hand weiterbetrieben, eine Eigenméchtigkeit, der seither wirksame Riegel vorgeschoben wur-
den. Auch wenn sich aus einem Einzelfall wie diesem kaum detaillierte Schlussfolgerungen
flr eine realitatstaugliche Innovationssteuerung ziehen lassen; die Feststellung bleibt, dass
diese bislang letzte grof3e Pharmainnovation des Unternehmens unter den heutigen Bedingun-
gen nicht durchgekommen waére, und dass vergleichbare Ergebnisse unter diesen Bedingun-
gen noch ausstehen®. Das skizzierte Beispiel und die Tatsache, dass Pharmainnovationen
nicht selten darauf zuriickgehen, dass an einem Stoff Wirkungen entdeckt werden, die man ur-
sprunglich gar nicht im Blick hatte, wahrend er fur die urspringlich anvisierten Ziele nicht
taugt, kdnnen immerhin als Hinweis darauf gewertet werden, dass Innovation und enge Kenn-

2L Als defensiv gelten diese Operationen deshalb, weil sie aus der Sicht eines der beteiligten Unternehmen in

erster Linie dazu dienen, das Auslaufen wichtiger eigener Patente durch die Ubernahme bereits zugelassener
Produkte eines anderen zu kompensieren, die noch langere Patentlaufzeiten aufweisen.

2 Fir den Zusammenhang von Innovation und Finanzmérkten im Bereich der ,roten Biotechnologie vgl.
(Briken, Kurz, 2004, 2006).

8 Ein Vergleich der Pharmaumsatze von 2001 und 2007 nach Medikamenten zeigt, dass der Umsatz aus eige-

nen Medikamenten 2007 zuriickgegangen ist. Die interne Innovation hat somit nicht ausgereicht, um das Auslau-
fen des Patents fur Ciprofloxacin auch nur zu kompensieren. Dass das Unternehmen trotzdem gut dasteht, geht
auf die Ubernahme der Schering AG zuriick, die zwei Blockbuster in die Verbindung einbrachte. Diese bilden
2007 die Hauptumsatztrédger von Bayer Pharma.
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ziffernsteuerung (vermutlich nicht nur) in der Pharmaindustrie nicht ohne weiteres zusam-
mengehen. Dass das damit aufgeworfene Innovationsproblem durch eine Neuakzentuierung
der Arbeitsteilung zwischen Industrie- und akademischer Forschung kompensiert werden
kann, ist zweifelhaft. Aktuelle Forschungsergebnisse aus dem Bereich der Biowissenschaften
stimmen in diesem Punkt eher skeptisch (Kurz, Wolf, 2009).2*

5.2.3 Managementmoden und Finanzmarktoffentlichkeit — Kernkompetenzen
und Life Sciences

Am Beispiel der Blockbusterstrategie ist bereits auf die Bedeutung realokonomischer AnstéiRe
als Impulsgeber fiir Finanzmarktleitbilder hingewiesen worden. Die Finanzmarktoffentlich-
keit normiert bestimmte realwirtschaftliche Strategien als anlegerorientiert oder Unterneh-
menswert schaffend, sie kreiert sie nicht. Das gilt auch flr allgemeine strategische Prinzipien
wie die Fokussierung auf Kernkompetenzen. Diese z&hlte lange zum Kernbestand finanz-
marktbezogener Unternehmensfuhrung, mit der Kehrseite gewichtiger Konglomeratsabschla-
ge bei der Bewertung von Abweichlern. Diese Ausrichtung erscheint in doppelter Weise von
Anlegern und Finanzanalysten her motiviert. Sie soll zum einen dem vor allem von Jensen
(1993) propagierten Agency-Problem Rechnung tragen, dass Manager sich durch den Aufbau
komplexer, intransparenter Konglomerate der Kontrolle durch die Anleger entziehen kénnen.
Zum andern gilt der Abschlag als Risikoprdmie der Analysten, um ihrer Unsicherheit bei der
Bewertung von Konglomeraten Rechnung zu tragen (Zuckerman, 2000). Nun konnten
Nicolai, Thomas und Schulz (Nicolai, Thomas, 2006; Schulz, Nicolai, 2008) aber zeigen, dass
die betreffende Managementmode durch einen Aufsatz von Prahalad und Hamel in der
Harvard Business Review (Prahalad, Hamel, 1990) ausgeltst wurde, der génzlich ohne jene
finanzokonomischen Begriindungen auskam. Offenkundig hat man es hier mit einer Wechsel-
wirkung zwischen Managementmoden und finanzokonomischen Interpretationsansétzen zu
tun. Die Adaption als Finanzmarktleitbilder trégt, so lieRe sich verallgemeinern, nachdriick-
lich zur Verallgemeinerung anschlussfahiger Managementmoden bei, setzt aber deren Eigen-
dynamik und Lebenszyklen nicht einfach auBer Kraft.

Eine eher kurzlebige Managementmode in diesem Sinne bildete das Geschaftsmodell
,Life-Sciences”, das wesentliche Impulse fiir die finanzmarktorientierte Restrukturierung der
europdischen Chemie- und Pharmaindustrie in der zweiten Halfte der 1990er Jahre geliefert
hat. Es beinhaltete die Fokussierung auf innovative Produkte in den Bereichen Pharma und
Erndhrung als Kernkompetenz, mit den neuen Biotechnologien als gemeinsamer Wissensba-
sis. Das Konzept entstand als Borsenstory zur Fusion der betreffenden Geschaftsfelder der
Schweizer Unternehmen Sandoz und Ciba Geigy, die aus den vormaligen Chemie- und Phar-
maverbinden herausgeldst worden waren. Es kam auch im programmatischen Namen des
neuen Unternehmens zum Ausdruck: Novartis. Das Konzept avancierte in der Finanzmarktof-
fentlichkeit umgehend zum Erfolgsmodell und wurde mehr oder weniger weitgehend von vie-
len Unternehmen adaptiert: Gleichsam idealtypisch wurde es bei Hoechst angegangen, wo der
radikale Strategiewechsel von der chemisch-pharmazeutischen Managementholding zum fo-
kussierten Life Sciences-Unternehmen wenige Monate nach der Griindung von Novartis er-
folgte (Kadtler, 2006: 106-109). Und es wurde entsprechend schnell wieder aufgegeben,
nachdem es vom Erfinder selbst zu den Akten gelegt wurde, mit der Begriindung, dass das
Setzen auf die gemeinsame Wissenschaftsbasis zwar im Prinzip richtig, die 6konomischen Ef-
fekte aber nicht schnell genug zu realisieren seien. Der Hintergrund: Die Fusion hatte sich im
Pharmabereich infolge der dramatisch gewachsenen Marketingkapazitat als extrem erfolg-
reich erwiesen, wahrend die Erndhrungsrenditen sich vergleichsweise bescheiden ent-
wickelten. Ob man die Begriindung — richtig, aber zu langwierig — nun als Beleg flr notori-

4 Davon unabhangig besteht eine fundamentale Beeintrachtigung der Pharmainnovation durch die Steuerung
nach Finanzmarktkriterien in der Fokussierung der Forschung auf blockbusterfédhige Bereiche selbst. Medika-
mente fir Krankheiten mit kleinen Populationen oder grofien Populationen ohne Geld haben hier keinen Ort.
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sche Kurzfristigkeit finanzmarktorientierter Renditestrategien nimmt oder als blof3e Verlegen-
heitsausrede: In jedem Fall belegt der Fall die enorme Breitenwirkung, die eine singulére, aus
sehr spezifischen Bedingungen heraus entwickelte Unternehmensstrategie entfalten kann,
wenn sie zur Managementmode und zum Kristallisationspunkt von Orientierungen in der Fi-
nanzmarktoffentlichkeit wird®.

5.2.4 Finanzmarktorientierung als Marginalisierung ausfiihrender Arbeit

Als verbreiteter Grundzug finanzmarktbezogener Unternehmensstrategien kann die Bevorzu-
gung immaterieller gegentber materiellen Ressourcen angesehen werden. Intellectual Proper-
ty und die zu seiner Begriindung erforderlichen Kompetenzen gelten als zentral, die Investi-
tion in materielle Produktion und sonstige in jenem Sinne innovative Funktionen eher als in
Kauf zu nehmende und mdglichst zu minimierende Restriktion. Innovationskompetenz im
Bereich von Produktions- und ausfiihrenden Tétigkeiten zu erschlieRen, hat in dieser Perspek-
tive keinen Ort, es sei denn, sie kann — wie im Falle des Toyotismus — als Ubernahme der
Standards eines Branchenprimus begriindet werden. Investiert — so kénnte man die Logik re-
simieren — wird in die Entwicklung von intellectual property, in Produktions- und Dienstleis-
tungsbereichen wird gespart. Diese letztere Tendenz ist freilich nur mittelbar auf Anforderun-
gen oder ,Vorgaben’ von Investoren und Deutungsautoritaten auerhalb der Unternehmen zu-
rickzufiihren. Denn Personalpolitik und personalwirtschaftliche Strategien unterhalb der obe-
ren Managementebenen spielen — wie Faust u.a. (2007) demonstrieren — flir die Bewertung
von Unternehmen durch Analysten und Fondsmanager keine eigenstandige Rolle. Personal
kommt in dieser Perspektive nicht als Ressource, sondern als Kostenfaktor in den Blick. Per-
sonalkosten sind eindeutig beziffert, wahrend der dem Personal zurechenbare Wertbeitrag un-
unterscheidbar im Gesamtergebnis enthalten ist. Da Finanzmarktorientierung unternehmens-
intern verbreitet als kontinuierliche, engmaschige Ergebnisplanung in der Form detaillierter
Kennziffernvorgaben ausbuchstabiert wird (Nicolai, Thomas, 2004), liegt es fur ausfuhrende
Manager, die im Vierteljahresrhythmus ihre Kennzahlen ,,bringen* sollen, nahe, auf schlichte,
unmittelbare Kostensenkung zu setzen und sich nicht auf das stets ungewisse und langerfristi-
ge Geschéft arbeitspolitischer Innovation einzulassen. Ausdruck dessen ist die Definition pau-
schaler Kostensenkungsziele, die auf die verschiedenen Bereiche ,heruntergebrochen’ wer-
den. In diesem Sinne erfolgt im Ubrigen auch die Orientierung am Toyotismus als selektives,
kennziffernbezogenes Benchmarking, und nicht als Ubernahme der komplexen, organisatio-
nalen Binnenlogik des Ursprungsunternehmens (Kuhlmann, 2004: 323-333). Die Konsequenz
ist eine Rekonventionalisierung von Arbeitspolitik. Der Taylorismus, mit der Krise des For-
dismus zeitweise ins Wanken geraten, kehrt als Instrument der Kostensteuerung in die ausfiih-
renden Bereiche zuriick — und wechselt dabei das Gesicht. Urspriinglich Inbegriff materieller
Produktivitatssteigerung durch industrial engineering, fungiert er nunmehr als Basis fir Kos-
tensteuerung durch financial engineering. Die Abspaltung zwar betriebsnotwendiger, aber
nicht mehr zum Kerngeschaft gerechneter Dienstleistungs- und Infrastrukturbereiche ist eine
andere Variante dieser Ausrichtung. Unterschiedliche Unternehmensstrategien in diesem
Punkt sowie Riicknahmen bei vollzogenen Ausgriindungen belegen allerdings, dass Steuerung
der Real6konomie Uber Finanzcontrolling auch hier an Grenzen stot, und dass diese — wich-
tiger noch — auch der Anlass fur Neuinterpretationen der wirtschaftlichen Erfordernisse sein
kdnnen.

Eine weitgehende Auflésung der damit aufgeworfenen Dilemmata kdnnte rein hypothe-
tisch in einem strikt auf das Management proprietaren Wissens fokussierten Geschéaftsmodell
liegen oder in einem Typus von Finanzholding, die industrielle Geschéfte effektiv als Portfo-
liomanagement betreibt (Chesnais, 1997). Realistischer erscheint die bei Chesnais mit ange-
legte Perspektive einer Art arbeitsteiliger Umverteilungsékonomie zwischen wirtschaftlichen

%> Der Fall lasst sich auch als Illustration von Schellings (Schelling, 1960) Theorie der ,,focal points“ — Koordi-
nation durch Hervorstechen — begreifen.
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Sektoren: Jenen die offensiv an Finanzmarktkennziffern ausgerichtete Strategien verfolgen
(kbnnen), und solchen, die Teile des dort realisierten Profits mit erwirtschaften (miissen)
(Kédtler, Faust, 2008). Ob die tiefe Krise der Finanzmérkte seit 2008 hinreicht, um Finanz-
marktrationalitt als Begriindungsordnung derart nachhaltig zu erschittern, dass die Frage
nach der Gewichtung unterschiedlicher wirtschaftlicher Rationalitaten auf der Unternehmens-
ebene grundséatzlich neu aufgeworfen wird, muss derzeit offen bleiben. Mehr als vage Hin-
weise auf eine solche Mdglichkeit gibt es derzeit nicht.

6. Finanzmarktrationalitat — Handlungsoptionen und Akteure

Die Anlagerungsfahigkeit fur unterschiedliche Akteursinteressen — so wurde eingangs argu-
mentiert — bildet eine wesentliche Grundlage flr die VVorrangstellung, die Finanzmarktrationa-
litdt gegenuber anderen Begrundungsordnungen wirtschaftlichen Handelns erlangen konnte.
Die Frage nach den Auswirkungen der Finanzialisierung des Kapitalismus kann vor diesem
Hintergrund nicht auf eindeutige Ursache-Wirkungsbeziehungen abstellen. Sie stellt sich viel-
mehr als Frage nach dem Gebrauchswert von Finanzmarktrationalitét fir unterschiedliche Ak-
teure, nach den Optionen flr die Formulierung und Durchsetzung von Strategien, Anspriichen
und Interessen, die sie ihnen er6ffnet bzw. eroffnet hat.

Finanzmarktrationalitat ist nicht eindeutig und abschlielend definiert, und sie bedeutet
durchaus Unterschiedliches, je nachdem wer sich in welchem Kontext auf sie bezieht. Wie in
den voran stehenden Abschnitten gezeigt wurde, bestehen zwischen der finanzmathemati-
schen Begrindung von Anlagestrategien auf den Finanzmarkten und der Begriindung finanz-
marktgerechter Unternehmensfiihrung nur lose Verbindungen. Mehr noch: Es l&sst sich die
These vertreten, dass zwischen beiden ein Spannungsverhéltnis besteht. Denn von finanz-
mathematischen Portfoliotheorien, die die Unterschiedlichkeit von Unternehmensstrategien
und der mit diesen jeweils verbundenen Ertrags-Risiko-Relationen gerade voraussetzen, fuhrt
kein gerader Weg zu allgemeinen Prinzipien finanzmarktbezogener Unternehmensfiihrung.

Etwas zugespitzt formuliert konnte man sagen, dass Finanzmarktrationalitat das ist, was
die Finanzmarktoffentlichkeit als angemessene Begriindung akzeptiert. Das meint nicht Belie-
bigkeit. Finanzmathematisch begriindete Modelle und Kennziffern fiir Risikobewertung und
Ertragserwartungen und die finanzmarktbezogene Begriindung von Kapitalverzinsung als
Rentabilitatsschwelle fir Unternehmen bilden Kernelemente von Finanzmarktrationalitat.
Was sie im Einzelfall aber bedeuten und wie lang und vermittelt die Verknlpfung mit einem
aktuell vorgefundenen status quo sein kann, hangt von den Begriindungszusammenhéngen ab,
in die sie eingebunden werden. Froud u.a. (2006) heben die Bedeutung von ,,narratives* her-
vor, Erzahlungen, in deren Rahmen die Zahlen gedeutet und zum Sprechen gebracht werden.
Den Extremfall einer vélligen Entkoppelung von Erz&hlungen und (aktuellen) Zahlen bildete
ohne Zweifel die New Economy, fir die diskursiv begrindete Zukunftserwartungen alle gén-
gigen Normen von Wirtschaftlichkeit bis auf Weiteres auler Kraft setzten. Bemerkenswert ist
auch der Fall von General Electric, das als Industriekonglomerat par excellence als Modellun-
ternehmen der finanzialisierten Okonomie fungieren (und bewertet werden) konnte, weil Un-
ternehmensstruktur und Geschaftsmodell durch entsprechende Business Stories finanzmarkt-
gerecht umgedeutet wurden (Froud et al., 2006: 299-388). Dieser Fall unterstreicht auch die
grofRe Bedeutung bildhaft-assoziativer Bewertungen von Top-Managern — hier des langjahri-
gen CEO Jack Welch — fur Analysteneinschéatzungen (vgl. Faust et al., 2007: 19f). Ohne ex-
zeptionelle Zukunftserwartungen oder Business Stories wie diese sind die zeitlichen und sach-
lichen Spielrdume im Umgang mit Standardbewertungen enger, irrelevant sind sie in keinem
Fall.

Die Etablierung von Finanzmarktrationalitdt als ¢konomisches Leitparadigma ist bzw.
war — wie ékonomische Paradigmenwechsel generell — begriindet in einem Effizienzverspre-
chen. Finanzanlagen sollten allgemein effizienter platziert, Unternehmen effizienter gefuhrt
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werden, d.h. sich auf Aktivitaten in besonders lukrativen Geschaftsfeldern konzentrieren und
andere konsequent aufgeben. Konnte dies auf der Mikroebene, d.h. fur das Handeln von (ggf.
institutionellen) Einzelakteuren gewahrleistet werden, dann wurden zugleich die Bedingungen
optimaler Investitionslenkung erfillt, und makro6konomische Interventionen verloren ihre
Berechtigung. Diese ,,mikrookonomische Wende* (Fourcade, Khurana, 2008) bildet das 6ko-
nomische Kernstiick des Neoliberalismus, mit der Wende von der kollektiv-ordnungspoliti-
schen zur kontraktformigen Regulierung der Wirtschaftsbeziehungen als der rechtlichen
Kehrseite: Die Deregulierung auf der staatlich-politischen Ebene ging mit einem dramati-
schen Ausbau vertragsrechtlicher Regulierungen und Anspruchsgrundlagen in Bereichen wie
Aktionérsrechte, Anlegerschutz, Intellectual Property etc. einher (Coriat, Orsi, 2002; Coriat,
Orsi et al., 2006; 2005). Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, was diese Wende 0ko-
nomisch tatséchlich bewirkt hat.

Dabei fallt zunachst einmal auf, was sie nicht bewirkt hat. Der Druck von Finanzmarkten
und Finanzmarktakteuren erzwingt offenkundig keine Angleichung von Unternehmensstrate-
gien. So konnen O’Sullivan (2007) sowie Johal und Leaver (2007) zeigen, dass der Ubergang
groRBer Anteile an den bdrsennotierten Unternehmen des franzésischen Leitindex CAC 40 in
die Hande vorwiegend angelsachsischer Finanzanleger zwar mit einer verstirkten Ubernahme
von Standards finanzmarktbezogener Corporate Governance verbunden ist — mehr externe
Direktoren in Aufsichtsgremien, Zunahme von Streubesitz sowie des Anteils von Stock Op-
tions an der Top-Management-Vergltung —, dass dies aber nicht zu einer Ann&herung an
finanzmarktorientierte Strategien nach angelsachsischem Muster fuhrt. Franzdsische GrofRun-
ternehmen zeichneten sich in der Vergangenheit durch relativ niedrige (sowohl Eigenkapital-
wie Umsatz-)Renditen bei starker Orientierung an Umsatzvolumen aus, und sie tun das auch
weiterhin. Finanzmarktorientierung bedeutete hier in erster Linie, dass Aktienemissionen und
Anleihen auf den primdren Kapitalméarkten platziert wurden, um mit den so erlangten Mitteln
in groRem Stile Ubernahmen anderer, vor allem EU- und US-amerikanischer Unternehmen zu
realisieren. Dass weiterhin rund drei Viertel der VVorstandsvorsitzenden (PDG’s) dieser Unter-
nehmen den Grands Ecoles, also den Eliteschulen der franzdsischen Staats- und Wirtschafts-
administration, entstammen, ist fur die strategische Ausrichtung der Unternehmen offenbar
bedeutsamer als die Tatsache, dass sich mittlerweile rund 45 Prozent der Aktien im Besitz
auslandischer, vor allem US-amerikanischer institutioneller Anleger befinden.

Untersuchungen der Forschergruppe um Julie Froud, Karel Williams u.a. zur Entwicklung
der Unternehmen der Borsenleitindizes in den USA und dem Vereinigten Konigreich, also
den Vorreiter- und Leitékonomien der Finanzialisierung, fiir die Zeit zwischen 1983 und 2003
ergeben aber auch dort ein gemischtes Bild, was die Umsetzung von Finanzmarktanforderun-
gen angeht. Zwar haben die Aktionérseinkiinfte insgesamt dramatisch zugenommen, jedoch
geht diese Zunahme in erster Linie auf Kursgewinne infolge einer stark ansteigenden Nach-
frage nach Aktien bei nicht entsprechend zunehmendem Angebot zuriick, und nicht auf die
vom Management beeinflussbaren Parameter finanzmarktorientierter Unternehmensfiihrung.
Auler in Fallen evidenten wirtschaftlichen Misserfolgs stiegen die Kurse der Aktien auch sol-
cher Unternehmen, die unter Zugrundelegung der einschlagigen Kennziffern Unternehmens-
wert vernichteten. Und Fritz Krdger von der Consultingfirma A.T. Kearney kann auf eine
grof3flachige Untersuchung verweisen, nach der sich die Einfiihrung von Unternehmenssteue-
rung nach Economic Value Added® im Zeitraum zwischen 1998 und 2005 im Durchschnitt
negativ auf den Unternehmenswert ausgewirkt hat (Krdger, 2005). Einen belastbaren empiri-
schen Zusammenhang zwischen zunehmender Finanzialisierung der Okonomien und Effi-
zienzsteigerung auf der Unternehmensebene gibt es offenkundig nicht.

Die einzige auf der Unternehmensebene beeinflussbare Kennziffer, die sich konsistent und
signifikant nach oben entwickelt hat, betrifft die Top-Management-Vergltungen. Die Vergu-
tungen fir die jeweiligen funf Top-Manager der 500 Unternehmen des US-Leitindex S&P
500 haben zwischen 1993 und 2003 um 125 Prozent von 9,5 auf 21,4, die der CEO’s allein
um 146 Prozent von 3,7 auf 9,1 Mrd. Dollar zugenommen, wobei nur deutlich weniger als die
Hélfte dieser Steigerungen mit Rentabilitatsentwicklung und Umsatzwachstum der Unterneh-
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men erkl&rt werden kann (Bebchuk, Grinstein, 2005). Die CEO-Vergutung der britischen Un-
ternehmen des Leitindex FTSE 100, die bereits 1978/79 dabei gewesen waren, hatten sich bis
2002/03 etwas mehr als versechsfacht (Froud et al., 2006: 56). Die Vorstandsvergitungen in
den siebzehn zwischen 1987 und 2005 durchgehend im DAX notierten deutschen Unterneh-
men haben zwischen 1987 und 1994 durchschnittlich um 64 Prozent, in der darauf folgenden
Periode bis 2005 um nicht weniger als 331 Prozent zugenommen, wobei bis zum Platzen der
New-Economy-Blase eine Parallelitdt zur durchschnittlichen Entwicklung der Aktienkurse
bestand, wéhrend die Entwicklung seither entkoppelt ist (Schmidt, Schwalbach, 2007). Fur
die Vorstandsvorsitzenden der franzdsischen CAC40-Unternehmen geben Charreaux und
Wirtz (2007) flr den Zeitraum zwischen 1998 und 2004 eine Verdreifachung der im europai-
schen Vergleich ohnehin fuhrenden Vergiitungen an. In einer Meta-Studie zu Vergiitung von
CEQ’s kommen Tosi u.a. im Jahr 2000 zu dem Ergebnis, dass die schlichte, von den Vertre-
tern finanzmarktorientierter Unternehmensfiihrung auferst kritisch gesehene absolute Unter-
nehmensgrélRe mehr als 40 Prozent der Hohe von Vergitungen erklart, wahrend Rentabilitéts-
und Veranderungskennziffern bei vier Prozent und darunter liegen. Bedenkt man, dass die
Kritik an tberzogenen, von Leistung nicht gedeckten Managementgehéltern den Ausgangs-
punkt (Davis, Thompson, 1994), und die Agency-Theorie der Managementkontrolle die
Grundlagen finanzmarktorientierter Corporate Governance bilden, dann besteht die Ironie der
Finanzialisierung darin, dass eine allgemeine, durch Leistungskennziffern nicht gedeckte Er-
hohung von Top-Mamagement-Einkiinften zu ihren eindeutigsten Effekten z&hlt. Die Fokus-
sierung der Finanzmarktoffentlichkeit auf Strategien und Geschaftsmodelle anstelle interner
organisatorischer und personalpolitischer Details starkt die Position derer, die fiir Strategien
und Geschéftsmodelle und deren Présentation verantwortlich sind. Top-Manager werden
heute eher abgel6st als friher (vgl. Freye, 2008; Hopner, 2003: 131). Sie sind damit aber auf
dem wichtiger gewordenen Uberbetrieblichen Markt fur Managementpositionen nicht notwen-
dig aus dem Geschéaft. Und solange sie im Geschaft sind, verdienen sie sehr viel mehr als
fraher.

Dem Positionsgewinn der Inhaber von Top-Managementpositionen entspricht aulRerhalb
der Unternehmen der Bedeutungs- und Einkommensgewinn von Finanzintermediéren: Con-
sultants, Auditierungsgesellschaften, Finanz- und Unternehmensjuristen, Fondsmanager, Ak-
tienanalysten als Dienstleister, Investmentbanker, Hedge Fonds- und Private Equity Manager,
Borsenhandler usw. als Initiatoren und Betreiber von Restrukturierungs- und Finanzinvesti-
tionsprojekten. Die Ubergéange sind hier durchaus flieRend. Strukturen, Geschaftsmodelle und
Einkommensverhaltnisse sind hier sehr viel weniger transparent als beim Management grol3er
bérsennotierter Unternehmen. Einen instruktiven Uberblick aus dem Bereich der Londoner
City bietet ein Beitrag von Folkman u.a. (2007). Bei rund 328.000 Beschéftigten insgesamt
kommen sie fr 2005/06 dort auf rund 16.000 ,,senior intermediaries®, also Inhaber von Top-
Positionen, gegeniiber rund 600 Top-Managern in den Unternehmen des Leitindizes FTSE
100. Die Gruppe ist also betrachtlich, und die Einkiinfte sind — nach Geschéaftsfeldern unter-
schiedlich — denen des Top-Managements der grof3en borsennotierten Unternehmen durchaus
vergleichbar. Diese Einkommensposition grundet in erster Linie auf der Fahigkeit, die Dinge
in Bewegung zu halten (Folkman et al., 2007; Froud, Leaver et al., 2007; Froud, Williams,
2007). Da die Einklnfte aus Gebihren und ggf. Erfolgsbeteiligungen fur abgeschlossene
Deals bestehen, sind Anzahl und Volumen der Deals entscheidend und nicht der langerfristige
okonomische Effekt auf Unternehmensebene. Oder anders: Wenn eine Fusion nicht zum anvi-
sierten Erfolg fuhrt, tangiert das die Einkilnfte der beteiligten Intermediare nicht, moéglicher-
weise ertffnet es aber in Verbindung mit der Folgerestrukturierung neue Einkunftsmoglich-
keiten. In diesem Sinne formuliert auch der bereits zitierte AXA-Grunder Bébear: ,,Invest-
mentbanken gehen immer mehr dazu Gber, ihren Kunden Deals vorzuschlagen, die ihnen
nltzen, aber keineswegs den Kunden* (Bébéar, Maniere, 2003: 100, deutsch von JK). Das gilt
entsprechend fir Fonds- und Anlagemanager, fur die Windolf zeigt, dass ihr Geschaftsmodell
darauf beruht, die mit Unternehmensanteilen verbundene Eigentimerposition wahrzunehmen
und das Risiko auf die Kunden zu verlagern (Windolf, 2008). Allerdings handelt es sich bei
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der Eigentimerposition typischerweise um die des Zwischenh&ndlers. Entsprechend sehen
Folkman u.a. in diesen und anderen ,,change agents [...] the marine corps of the intermediary
groups who live by deals and novelty” (Folkman et al., 2007: 557).

Die Inhaber strategischer Managementpositionen und von Spitzenpositionen im Bereich
der Finanzintermediére sind die zentralen Akteure und herausgehobene Nutzniel3er der Finan-
zialisierung des zeitgendssischen Kapitalismus. Die beiden gemeinsame Machtbasis besteht
nicht in der Eindeutigkeit, sondern in der Interpretationsfahigkeit und Interpretationsbedurf-
tigkeit von Finanzmarktrationalitdt, wenn und solange die Notwendigkeit, sich auf diese zu
beziehen, als gesellschaftliche Begriindungsnorm etabliert ist. Das schafft aber keine einheitli-
che Perspektive. Die Interpretationsspielraume und Abwagungszwange, mit denen auch fi-
nanzmarktorientierte Manager in realokonomischen Unternehmen zurecht kommen missen,
sind andere als die von Finanzintermediaren in Rechnung zu stellenden. Und deren Interes-
senorientierungen und Geschaftsmodelle sind tiberaus heterogen und unter einander nicht not-
wendig kompatibel. Dieser Gemengelage ergibt keine hinreichend eindeutige, konsistente ge-
sellschaftliche Verwertungslogik, wie sie etwa Autoren aus dem Bereich der Regulationstheo-
rie mit dem Konzept eines ,Kapitalismus der Vermogensbesitzer’ unterstellen, und wie sie
auch dem Konzept eines Finanzmarktkapitalismus zugrunde liegt. Aus ihr resultiert vielmehr
eine Tendenz zu permanenter Um- und Neustrukturierung auf den verschiedenen Ebenen und
in der Konsequenz eine Tendenz zum Vorrang kurzfristiger Opportunititen gegeniber lang-
fristigen Verwertungsperspektiven.

Dem Vorrang, den Finanzmarktrationalitat als Begriindungsgrundlage fir wirtschaftliches
Handeln seit den 1980er Jahren erlangen konnte, entsprechen Positionsverluste anderer Be-
grindungsordnungen sowie solcher Gruppen, die sich vor allem auf diese berufen kénnen
(bzw. missen). Wir sind oben in Abschnitt 4 fir die Unternehmensebene bereits auf diesen
Punkt eingegangen. Die drastische Umverteilung, die in den zurtickliegenden Jahrzehnten in
allen kapitalistischen Gesellschaften zugunsten von Vermdgens- und zu Lasten von Arbeits-
und Sozialeinkommen stattgefunden hat, hat hier zweifellos eine ihrer Grundlagen.

7. Ausblick: Die Krise der Finanzmarkte und die Perspektiven fur
Finanzmarktrationalitat

Was bedeutet die jingste Krise der realen Finanzmarkte fir die zukinftige Rolle von Finanz-
marktrationalitat als Grundlage fir die Begrundung wirtschaftlichen Handelns? Schlégt — um
Callons Begrifflichkeit aufzunehmen — die Krise der in ,,economics* eingebetteten ,,economy*
auf die erstere zuriick? Oder handelt es sich um eine, wenn auch besonders dramatische Krise
auf der Ebene konkreter Finanzmarkte, die die Funktion ,des’ Finanzmarkts als theoretischer
Begriindungsinstanz eher unberiihrt 14sst? Und wenn die praktische Krise auf die Begriin-
dungsebene durchschlagt, wie weit reicht dieser Riickschlag?

Die Beantwortung dieser Frage hangt zu wesentlichen Teilen von Verlauf und Reichweite
der gesamtwirtschaftlichen Krisendynamik ab, die von der Finanzkrise angestoRen worden ist,
und von den daraus gezogenen Konsequenzen. Darliber lassen sich zum gegenwaértigen Zeit-
punkt allenfalls mehr oder weniger gut begriindete Spekulationen anstellen, und selbst mit
diesen wirde man sich im Rahmen des vorliegenden Beitrags tbernehmen. Das gilt insbeson-
dere auch fir die Frage nach den Perspektiven einer Neuregulierung der globalen Finanz-
markte, die heute mit guten Grinden ganz vorn auf den politischen Agenden steht. Wir wer-
den es hier deshalb bei einigen abschliefenden Tendenzaussagen belassen, die sich unabhén-
gig von einer detaillierten Krisenanalyse und -prognose formulieren lassen.

Als Faktum muss zunédchst einmal festgehalten werden, dass die Umverteilungseffekte der
finanzialisierten Okonomie durch die Finanzkrise nicht revidiert, sondern festgeschrieben
werden. Was Top-Manager, Finanzmarktintermedidre und Vermdégensbesitzer am Finanz-
mérkteboom verdient haben, bleibt ihnen erhalten, abgesehen von Wertverlusten bei eigenen
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Finanzanlagen. Dem stehen die Wertverluste jener gegenuber, deren laufende Einkommen
schon wahrend der Boomphase relativ zurlickblieben, und die im Zuge der Reformen der Al-
terssicherungssysteme verstarkt in den Finanzanlagebereich gedrangt wurden. Hinzu kommen
neuerliche Umverteilungseffekte durch die Umschichtung ¢ffentlicher Mittel zur Stitzung des
Finanzsystems sowie als Folgen der Krise der Real6konomie, die durch die Finanzmarktkrise
angestof’en wurde. Dass auch bei NutznieRBern des Finanzmarktbooms Einkommens- und Be-
schaftigungsverluste anfallen, andert nichts daran, dass die Krise jene bei Weitem hérter trifft,
die schon damals nicht oder nur am Rande beteiligt wurden.

Die Anforderungen oder Zwange ,der Finanzmérkte’ wirken auch nach dem spektakuléren
Zusammenbruch ihrer Begriindungsgrundlagen auf paradoxe Weise fort. Zwar gilt ihre Wis-
sensbasis als grindlich diskreditiert. Den Finanzsektor seinem Schicksal zu Uberlassen gilt
spatestens seit der Pleite von Lehman Brothers nicht als verantwortbare Perspektive. Unab-
hangig davon, ob die Akteure bewusst so kalkuliert oder gar nicht so weit gedacht haben: Das
Prinzip des moral hazard, Risiken eingehen zu kénnen, weil andere sich im Ernstfall schon
um die Folgen kimmern werden, darf im Falle des Bankensektors als bewéhrt gelten. Die
Kehrseite sind freilich manifeste Konflikte darlber, auf welchen Grundlagen ékonomisches
Handeln als rational und legitim gelten kann bzw. soll. So missen die Schwierigkeiten der
Bush-Administration, ein Rettungsprogramm fur den Bankensektor gegeniber der eigenen
konservativen Klientel durchzusetzen, als Ausdruck eines Konflikts zwischen politisch-ge-
samtgesellschaftlich ausgelegten Rationalitatsprinzipien und Prinzipien von Alltagsgerechtig-
keit begriffen werden, die einander unverséhnlich gegeniiberstanden. Absehbar ist, dass man
bis auf Weiteres wirtschaftliches Handeln nur in engen Grenzen mit dem ausdricklichen Ver-
weis auf Finanzmarktrationalitat begriinden kdnnen wird.

Was die Diskreditierung von Finanzmarktorientierung fiir das wirtschaftliche Handeln auf
der Unternehmensebene bedeuten kann, erscheint im Lichte der hier vorgetragenen Argumen-
tation als durchaus offen. Es wurde gezeigt, dass zwischen finanzmarktorientiertem Manage-
ment in der Realokonomie und der Rationalitdt von Finanzinvestoren auf der Ebene der
Finanzmarkte lediglich ein loser Zusammenhang besteht. VVon daher ist zu vermuten, dass Be-
grindungen fir Unternehmensstrategien insoweit an Bedeutung verlieren, als sie explizit auf
Finanzmarktanforderungen oder -zwange Bezug nehmen. Andererseits gibt es fir viele MaR-
nahmen und Strategien mehrere Begrindungen, und es ist durchaus absehbar, dass Kosten-
senkungsprogramme, die bislang den Mindestrenditeforderungen der Finanzmérkte Rechnung
tragen sollten, nunmehr einsichtig mit den Folgen der Finanzkrise begriindet werden kénnen.
Prinzipien und Methoden 6konomischer Effizienzsteigerung, die zuvor unter Verweis auf Fi-
nanzmarktrationalitat verfolgt wurden, sind auch in der Vergangenheit bereits technisch inter-
pretiert und in Kontexte tbertragen worden, die unmittelbarem Finanzmarktdruck gar nicht
unterlagen. VVon daher ist eine Revision allein infolge der Krise der Finanzmarkte als Rationa-
litats- und Legitimitatsinstanzen nicht zu erwarten. Insofern spricht viel dafur, dass der market
hinter dem market place von den Turbulenzen des letzteren auf langere Sicht nur begrenzt
tangiert wird. Einer Neubestimmung von Wirtschaftlichkeitsprinzipien auf der Unterneh-
mensebene, die zu deutlich anderen Orientierungen in puncto Effizienz, Rentabilitat, Investi-
tionsfristen, Verteilungsgerechtigkeit fihren konnte, kdnnte auch die paradoxe Befriedungs-
wirkung wirtschaftlicher Krise entgegenstehen: Solange die Chance besteht, sie tber konser-
vative Therapien zu beheben, wirken Krisen eher konservativ.
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