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Zunächst der Blick zurück: Wie hat sich
das Gesicht des Kapitalismus während der
letzten Jahrzehnte verändert? Es scheint
inzwischen Konsens darüber zu bestehen,
dass die heutige Zeit durch eine schädliche
Dominanz der Finanzmärkte über die so-
genannte Realwirtschaft gekennzeichnet
ist. Die öffentliche Empörung über die-
se Entwicklung konzentriert sich dabei
meist auf einige wenige, besonders sicht-
bare Akteure, wie etwa Josef Ackermann
und die von ihm geführte Deutsche Bank,
oder auf das unbekannte und diffus blei-
bende Heer der »Spekulanten«. Solche Per-
sonalisierungen sind verständlich, dabei
wird aber die strukturelle Dimension die-
ser Dominanz übersehen, die auch als »Fi-
nanzialisierung« bezeichnet werden kann.
Unter diesem Begriff werden in der wis-
senschaftlichen Diskussion mehrere Ver-
schiebungen zusammengefasst, die das Ge-
sicht des Kapitalismus während der letzten
Jahrzehnte verändert haben.

Krisenanfälligkeit des
Finanzmarktkapitalismus

Finanzialisierung bedeutet erstens eine
Verschiebung in der Weise wie Profite er-
wirtschaftet werden. Der Anteil von Pro-
fiten aus Finanzgeschäften an den Unter-
nehmensprofiten hat sich beispielsweise in
den USA während der vergangenen 30 Jah-

re mehr als verdoppelt, wie die Soziologin
Greta Krippner gezeigt hat. Mit Finanzge-
schäften ließen sich in den letzten Deka-
den wesentlich höhere Profitmargen er-
wirtschaften als mit klassischen Aktivitä-
ten wie Produktion, Handel und Dienst-
leistungen. Kein Wunder also, dass auch
typische Industrieunternehmen wie Gene-
ral Electric oder auch Porsche in Deutsch-
land zuletzt eher den Charakter von Fi-
nanzdienstleistern mit angeschlossenem
Produktionszweig angenommen haben.
Verbunden mit der gestiegenen Bedeu-
tung von Finanzgeschäften und Finanz-
profiten ist einerseits, dass der Finanz-
sektor insgesamt aufgebläht wurde und
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Das neue Gesicht des Kapitalismus –
Finanzkrisen in Permanenz?

Wie die Ereignisse der letzten Wochen und Monate gezeigt haben, ist die Finanz-
krise, die im Jahre 2007 begonnen und zum Beinahe-Zusammenbruch der globa-
len Finanzmärkte, einer weltweiten Rezession und zu milliardenschweren Ret-
tungspaketen geführt hat, weit davon entfernt, beendet zu sein. Was wir gerade in
Europa erleben, ist lediglich ihre Mutation von einer Banken- zu einer Staats-
schuldenkrise. Die Dominanz der Finanzmärkte bleibt ungebrochen und die bis-
herigen Bemühungen, die Finanzmarktregulierung zu reformieren, werden daran
vorerst auch nur wenig ändern. Was also muss geschehen?
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ein größeres Gewicht in der Gesamtwirt-
schaft einnimmt, und andererseits, dass
seine in jüngerer Zeit erhöhte Profitmarke
zum Maß wird, an dem sich der Rest der
Wirtschaft messen lassen muss – man
denke beispielsweise an die Losung von
der 25 %-Eigenkapitalrendite, die Acker-
mann auch nach der Krise wieder für sein
Haus ausgegeben hat.

Daher bezeichnet Finanzialisierung
zweitens den Prozess, in dem Finanz-
märkte, -akteure und -interessen einen
verstärkten Einfluss auf die wirtschaftliche
und gesellschaftliche Entwicklung genom-
men haben. Ausdruck dieser Entwicklung
ist nicht nur das durch den relativen Be-
deutungsverlust der klassischen Altersver-
sorgung gewachsene Interesse vieler Bür-
ger an den Kursentwicklungen auf den
Finanzmärkten, sondern auch die gestie-
gene politische Bedeutung des Finanzsek-
tors. In dem Maße, wie das ökonomische
Gewicht des Finanzsektors gestiegen ist,
wurden seine Interessen auch stärker von
der Politik berücksichtigt. Während der
letzten Jahrzehnte war die Finanzmarkt-
regulierung vor allem darauf ausgerich-
tet, Finanzmärkte »effizienter« zu machen
und das Wachstum des Finanzsektors zu
befördern, indem seine Aktivitäten dere-
guliert wurden und internationale Bar-
rieren für die freie Bewegung von Kapital
abgebaut wurden. Existierende Regulie-
rungen wurden verändert, um sie der Ra-
tionalität der Finanzmärkte anzupassen,
wie zum Beispiel der Übergang zu »Fair
Value«-Rechnungslegungsstandards. Da-
bei werden nun die Vermögenswerte von
Unternehmen nicht mehr nach ihren his-
torischen Anschaffungskosten bewertet,
sondern nach ihrem aktuellen Marktpreis,
was den Buchwert von Finanzprodukten
im Kontext einer spekulativen Welle deut-
lich erhöht. Gleichzeitig wurden immer
neue gesellschaftliche und wirtschaftliche
Bereiche für die Durchdringung durch die
Finanzmärkte geöffnet, wie zum Beispiel
die Immobilienfinanzierung oder die Al-

tersvorsorge. Finanzialisierung lebt schließ-
lich davon, dass immer neue Blasen ge-
schaffen werden.

Finanzialisierung bezeichnet daher
drittens die aus dieser Entwicklung resul-
tierende erhöhte Krisenanfälligkeit des
Kapitalismus. Es hätte eigentlich nieman-
den überraschen dürfen, dass ein starkes
Wachstum von Finanzmärkten und Finanz-
sektor auch gleichzeitig größere Risiken
für schwere Finanzkrisen mit sich bringt.
Die beiden Ökonomen Carmen Reinhart
und Kenneth Rogoff haben eindrucksvoll
gezeigt, dass es historisch gesehen einen
klaren Zusammenhang zwischen der freien
Bewegung von Kapital,dem Aufblähen des
Finanzsektors und dem Auftreten von Fi-
nanzkrisen gibt. Was wir kürzlich erlebt
haben, ist also prinzipiell nichts Neues. Bei-
spiellos war allerdings das Ausmaß des
Risikos, das sich diesmal im Finanzsektor
konzentriert hat.Vor dem Hintergrund ei-
nes Finanzsystems, das zwar hochgradig
integriert ist, aber nur von wenigen großen
playern beherrscht wird, hat dies dazu ge-
führt, dass jeder einzelne dieser player sys-
temrelevant und »too big to fail« gewor-
den ist. Die ökonomische und politische
Bedeutung des Finanzsektors zeigt sich al-
so auch darin, welche Anstrengungen zu
seiner Rettung betrieben werden mussten
und wie unantastbar er trotz aller »popu-
listischen« Rhetorik in der aktuellen De-
batte um die Reform der Finanzmarktre-
gulierung weiterhin zu sein scheint. Frag-
lich ist allerdings, ob angesichts der zuletzt
stark gestiegenen Verschuldung der öf-
fentlichen Haushalte und der zusätzlich
eingegangenen Garantien weiterhin noch
genügend finanzielle Mittel für großange-
legte Rettungsaktionen zur Verfügung ste-
hen werden.

Angesichts dieser Bilanz stellt sich da-
her die Frage, welche Reformen notwen-
dig wären, um die Dominanz der Finanz-
märkte zu brechen und die Krisenanfällig-
keit des globalen Finanzsystems zu redu-
zieren. Eine Reihe von durchaus richtigen
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und wichtigen Vorschlägen liegt auf dem
Tisch.

Reformen sind unumgänglich

Eine Finanztransaktionssteuer könnte da-
zu beitragen, dass Finanzmärkte generell
entschleunigt und weniger »effizient«
werden, damit spekulative Aktivitäten an
Attraktivität verlieren. Wenn Ernst ge-
macht werden soll mit der Forderung, dass
der Finanzsektor sich wieder auf seine
Rolle zur Unterstützung der Realökono-
mie zu besinnen habe, dann muss zudem
die Funktion der Kreditversorgung konse-
quent von den spekulativen Aktivitäten
der Banken getrennt werden. Einige dieser
Geschäfte dienen durchaus vernünftigen
Zwecken, etwa zur Risikoabsicherung, an-
dere, bei denen das nicht so eindeutig ist,
etwa Leerverkäufe von Kreditausfallver-
sicherungen, sollten eingeschränkt wer-
den. Das System braucht auch insgesamt
mehr Puffer; Banken müssen wesentlich
mehr Kapital zurücklegen, um sich gegen
Krisen zu wappnen. Es müssen zudem die
Voraussetzungen geschaffen werden, da-
mit sie die Konsequenzen tragen können,
wenn sie sich verspekulieren. Banken, die
»too big to fail« sind, um Pleite zu gehen,
darf es nicht geben. Gleiches gilt für das
Schattenbanksystem, das von Hegefonds
und anderen »alternativen Investoren« ge-
bildet wird.

Ob diese Vorschläge in konkrete Regu-
lierung umgesetzt werden, ist noch offen.
Als fast sicher kann aber bereits gelten, dass
sie durch die Lobbybemühungen des Fi-
nanzsektors noch erheblich abgeschwächt
werden. Die Anpassung der, im interna-
tionalen Basel-III-Abkommen zur Ban-
kenregulierung festgelegten, Höhe des Si-
cherungskapitals von Banken, wurde bei-
spielsweise gegenüber den ursprünglichen
Vorschlägen bereits deutlich abgeschwächt
und tritt zudem auch nicht vor 2019 in
Kraft; die Verwirklichung einer europä-

ischen Finanztransaktionssteuer bleibt un-
sicher. Aus der Perspektive der Finanziali-
sierung wird allerdings auch deutlich, dass
die Dominanz des Finanzsektors viel tiefer
reicht als diese Einzelmaßnahmen andeu-
ten. Es wäre wohl geradezu naiv, Regu-
lierungen zu entwickeln, die das Ausmaß
an Finanzialisierung reduzieren und die
Wiederkehr von Wirtschaftskrisen in Per-
manenz verhindern sollen, ohne gleichzei-
tig das politische Gewicht des Finanz-
sektors zu reduzieren. Neben einer konse-
quenten Wettbewerbspolitik, die darauf
abzielt, die Konzentration im Finanzsektor
zu verringern, müsste es klare Restriktio-
nen für das »Drehtürsystem« zwischen
Finanzsektor und Regulierungsinstitutio-
nen geben – aktuell wieder überdeutlich
beim Wechsel des ehemaligen Bundes-
bankchefs Axel Weber zur Schweizer In-
vestmentbank UBS – sowie, insbesondere
in den USA, entsprechende Grenzen für
Spenden zur Finanzierung von politischen
Karrieren.

Nach der letzten Phase einer Domi-
nanz des Finanzsektors, die in eine gro-
ße Weltwirtschaftskrise und einen Welt-
krieg mündete, wurden 1944 bei der Kon-
ferenz von Bretton Woods Maßnahmen
ergriffen, die den Finanzsektor wieder der
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Basel III-Abkommen

»Basel III« ist ein Reformpaket des
Basler Ausschusses der Bank für Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
für die bereits bestehende Banken-
regulierung (Basel II).
Mit einer Reihe von Maßnahmen (Stär-
kung der Eigenkapitalbasis, Verbesse-
rung der Risikodeckung, Einführung
einer Verschuldungsgrenze usw.) sol-
len die in der weltweiten Finanz- bzw.
Wirtschaftskrise offensichtlich gewor-
denen Schwächen der bisherigen Ban-
kenregulierung minimiert werden.
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Realwirtschaft unterordneten und damit
immerhin eine Periode von fast drei De-
kaden wirtschaftlichen Wachstums ohne
größere Finanzkrisen eingeleitet haben.
Derzeit ist es hingegen eher unwahr-
scheinlich, dass wir ähnlich große Schritte
sehen werden, um die Finanzialisierung
zurückzudrehen. Zu stark ist die ökono-
mische und politische Abhängigkeit vom
Gedeihen des Finanzsektors. Notwendig
wäre heute zunächst ein Mentalitätswan-
del in Bezug auf die Rolle des Finanz-
sektors, gefolgt von Reformen, die auf ei-
nen echten Strukturwandel angelegt sind.

Die bisherigen Bemühungen zur Reform
der Finanzmarktregulierung erfüllen die-
sen Maßstab jedoch bei Weitem nicht.
Dies wäre aber nicht nur wünschenswert,
sondern auch prinzipiell möglich. Das Ge-
sicht des Kapitalismus wurde nicht alleine
durch technologischen Fortschritt und
Finanzinnovationen verändert. Finanzia-
lisierung wurde durch konkrete politische
Weichenstellungen eingeleitet und beför-
dert – und könnte entsprechend auch wie-
der rückgängig gemacht werden, wenn
nur der politische Mut dafür vorhanden
wäre.
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Feministische Ökonominnen werden nicht
müde zu betonen, dass der Finanzmarkt-
kapitalismus und dessen Krisenhaftigkeit
auf asymmetrischen Geschlechterordnun-
gen gründen und diese stets reproduzie-
ren. So wird beispielsweise die dem Share-
holder-Value-Kapitalismus zugrunde lie-
gende Logik kritisiert; nämlich die Orien-
tierung von Unternehmensentscheidungen
an kurzfristigen Renditeerwartungen sei-
tens der Finanzinvestoren und der privaten

Anteilseigner. Dem kämen Geschlechter-
hierarchien auf den internationalen Ar-
beitsmärkten zupass, denn aufgrund der
günstigen Arbeitskraft von Frauen vor al-
lem im globalen Süden könnten transnatio-
nale Konzerne (z.B. der Elektronikindus-
trie) ihre Produktionskosten niedrig halten
und höhere Renditen realisieren.

In öffentlichen Diskussionen werden
Fragen der Geschlechtergerechtigkeit kaum
mit dem Thema der Finanzmärkte und
Finanzmarktkrisen in Zusammenhang ge-
bracht. Umso interessanter ist es, dass im
Zuge der aktuellen Finanzkrise, der so ge-
nannten »Subprime-Krise«, unvermutet
Geschlechterfragen thematisiert wurden
– und dies nicht ausschließlich von Femi-
nistinnen. »Die Finanzmarkt-Trümmer-
frauen«, so titelte die Financial Times
Deutschland am 11. Februar 2009 und er-
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Engendering des Finanzmarktkapitalismus

Die Forderung nach einer geschlechtersensiblen Betrachtung und Transformation
(»Engendering«) des Finanzmarktkapitalismus ist in der Regel nicht leicht zu ver-
mitteln – steht doch auf dem Finanzmarkt der Handel mit Währungen, Aktien,
Anleihen oder Derivaten im Mittelpunkt, was auf den ersten Blick nichts mit
Menschen und erst recht nichts mit Geschlechterverhältnissen zu tun haben
scheint. Ein Kardinalfehler, der schleunigst behoben werden sollte.
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