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Einleitung

Klaus Kraemer/Sebastian Nessel

Die internationalen Finanzmirkte sind zu einem einzigartigen Treibmittel
des wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Wandels geworden. Einerseits ha-
ben sie 6konomische Wachstumsprozesse beschleunigt und Wohlstandsge-
winne beglinstigt, andererseits aber auch krisenhafte Entwicklungen in
Wirtschaft und Gesellschaft hervorgebracht bzw. verstirkt. Inzwischen
zeichnet sich immer deutlicher ab, dass eine ganze Reihe sozialer, institutio-
neller und kultureller Faktoren einbezogen werden miissen, um die janus-
kopfige Gestalt der Finanzmirkte ebenso wie ihre politischen Rahmenbedin-
gungen und gesellschaftlichen Auswirkungen adiquat zu analysieren. Um
die Leistungsfihigkeit der Soziologie bei der Analyse der Finanzmirkte ein-
gehender zu diskutieren, sind in diesem Buch Beitrdge aus diversen Feldern
der soziologischen Forschung versammelt. Bei aller Unterschiedlichkeit des
theoretischen und empirischen Zugangs besteht das Gemeinsame der vorlie-
genden Aufsdtze in der Frage, welchen origindren Beitrag die Soziologie zu
einem besseren Verstindnis zentraler Entwicklungstrends und Problemlagen
der Finanzmirkte, ihrer Dynamiken und Krisen in modernen kapitalisti-
schen Gesellschaften leisten kann.

Mit dem Aufschwung der neueren Wirtschaftssoziologie seit den 1980er
Jahren ist die Aufmerksamkeit des Faches wieder stirker auf Mirkte und
Unternehmen als soziologische Untersuchungsgegenstinde gerichtet wor-
den. Im Gegensatz zur klassischen, mafigeblich von Max Weber geprigten
Frithphase der Wirtschaftssoziologie werden jedoch nicht nur die aufleroko-
nomischen Voraussetzungen des Okonomischen untersucht. Zugleich sind
in zahlreichen neueren Arbeiten die sozialen Strukturen von Mirkten (zum
Beispiel Netzwerke, Institutionen, Statushierarchien, sozio-kognitive Skripts)
ins Blickfeld geraten. Von diesem wieder erwachten Interesse fiir wirtschafts-
soziologische Fragen hat die Soziologie der Finanzmirkte zunichst niche
profitiert. Mehr noch: Die Finanzmirkee sind als Untersuchungsfeld vom
Mainstream der Soziologie ignoriert worden. In jiingster Zeit haben jedoch
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10 Kraus KRAEMER/SEBASTIAN NESSEL

drei Ereignisse das soziologische Interesse fiir Finanzmirkte geweckt: erstens
der dramatische Kursverfall von Unternehmen der New Economy an den in-
ternationalen Finanzmirkten zur Jahrtausendwende (»Internetblase«), zwei-
tens die globale Finanzmarktkrise ab 2007/08 mit ihren zum Teil dramati-
schen Auswirkungen auf Weltwirtschaft und Nationalstaaten sowie drittens
die schwelende Eurokrise seit 2009, die scheinbare Selbstverstindlichkeiten
des europiischen Integrationsprozesses zur Disposition gestellt hat und mit
massiven wirtschaftlichen und sozialen Verwerfungen einherging.

Die soziologische Erforschung der Finanzmirkee ist damit aus zweierlei
Griinden lohnenswert: Zum einen sind Finanzmirkte nicht nur 6konomisch
relevante Institutionen, sondern in den letzten Jahrzehnten auch von grofler
Bedeutung fiir die Entwicklungsdynamik und den Wandel kapitalistischer
Gesellschaften rund um den Globus geworden. Um diesen Wandel in seinen
soziookonomischen, aber auch sozialen, institutionellen und politisch-kul-
turellen Facetten erkliren zu kdnnen, erscheint es gerade auch fiir die Sozio-
logie unabdingbar, sich mit den Finanzmirkeen auseinanderzusetzen. Zum
anderen sind die vorherrschenden Erklirungsmodelle der orthodoxen 6ko-
nomischen Theorie soziologisch alles andere als tiberzeugend, um das hekti-
sche Auf und Ab der Kursbewegungen sowie die wiederkehrenden Blasen
und Zusammenbriiche auf den Finanzmirkten wenigstens anniherungswei-
se zu erkldren. Vor diesem Hintergrund stellt sich fiir die Soziologie die Fra-
ge, welchen Beitrag sie zur Analyse moderner Finanzmirkee leisten kann.
Was sind die zentralen gesellschaftlichen Konstitutionsbedingungen des mo-
dernen Finanzsystems? Welche sozialen, institutionellen und kulturellen
Einflussfaktoren konnen identifiziert werden? Wurde der wohlfahrtsstaatlich
gezihmte Kapitalismus von einem finanzmarktgetriebenen Kapitalismus ab-
gelost? Haben die politischen Eliten den »verwilderten Finanzkapitalismus«
von der »Leine der Realskonomie« (Jiirgen Habermas) entbunden? Wie wir-
ken sich liberalisierte Finanzmirkte auf betriebliche Arbeits- und Beschifti-
gungssysteme und auf die Sozialstruktur aus? Und welche Folgen haben die
globalen Turbulenzen der Finanzmirkte auf staatliche Ordnungen des gesell-
schaftlichen Zusammenlebens? Die politischen und sozialen Verwerfungen
der von der gegenwirtigen Eurokrise besonders hart getroffenen Linder, wie
beispielsweise Griechenland, Spanien und Portugal, lassen jedenfalls erah-
nen, wie folgenreich Finanzkrisen fiir staatliche Souverinititsanspriiche und
den sozialen Zusammenhalt einer Gesellschaft sein konnen. Der vorliegende
Band will einen Beitrag zur soziologischen Beobachtung der Finanzmirkte
leisten, Einblicke in den Stand unterschiedlicher Forschungsstringe zur Fi-
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EINLEITUNG 11

nanzmarktsoziologie geben und damit weitere Forschungen stimulieren. Die
Aufsitze sind thematisch fiinf Bereichen zugeordnet: Der erste Teil erschliefic
unterschiedliche Zuginge der Soziologie zum Untersuchungsobjekt der Fi-
nanzmirkte. Im zweiten Teil wird das Verhilenis von Finanzmirkten und
Produktionsékonomie analysiert. Teil drei widmet sich Finanzmarktkrisen
aus mikro-, meso- und makrosoziologischer Warte. Im vierten Teil werden
die Entscheidungsrationalititen unterschiedlicher Finanzmarktakteure un-
tersucht. Der Band schliefft mit einem Ausblick zur Zukunft der Regulie-
rung der Finanzmirkee.

Im ersten Teil erkunden die Autoren einen Zugang der Soziologie zur
Analyse von Finanzmirkten aus unterschiedlichen theoretischen Perspekti-
ven. Klaus Kraemer stellt zwei konkurrierende soziologische Konzepte zur
Analyse moderner Finanzmirkte vor: zum einen die in der Tradition der
konstruktivistischen Wissenssoziologie stehenden Social Studies of Finance
und zum anderen das Konzept des Finanzmarke-Kapitalismus, das Impulse
aus den neueren Debatten zur Politischen Okonomie der »Finanzialisierung«
moderner kapitalistischer Wirtschaftsordnungen aufgegriffen hat. Hieran
anschlieflend werden soziologische Defizite des in den Wirtschafts- und So-
zialwissenschaften populir gewordenen Bebavorial Finance-Ansatzes erortert
und vor dem Hintergrund der klassischen Verhiltnisbestimmung von Ideen
und Interessen bei Max Weber sowie den Befunden der Variesies of Capita-
lism-Debatte diskutiert. Hierbei wird begriindet, dass die fiir das Borsenge-
schehen typischen Handlungsorientierungen Nachahmung und Abwei-
chung in ihren jeweiligen institutionellen Kontexten einer soziologischen
Erklirung bediirfen. Zudem wird der vage Begriff des »Kasinokapitalismus«
kritisch beleuchtet und zum Ausgangspunkt genommen, um die in der Fi-
nanzmarkesoziologie kaum beachtete Fragestellung aufzuwerfen, inwiefern
die sozial ungleiche Verteilung von Renditechancen und Investmentrisiken
auf Finanzmirkten einer soziologischen Analyse zuginglich gemacht werden
kann.

Andreas Langenohl und Dietmar J. Wetzel widmen sich in ihrem sozialthe-
oretischen Beitrag dem spezifischen »Sinnmodus« von Finanzmirkten. Aus-
gehend von dem Befund, dass in der Soziologie der Finanzmirkee Ansitze
der Politischen Okonomie und der Social Studies of Finance bislang weitge-
hend unvermittelt nebeneinander stehen, schlagen sie vor, im Anschluss an
Jiirgen Habermas differenzierungs- und diffusionstheoretische Sichtweisen
miteinander zu verbinden und diese auf den Untersuchungsgegenstand der
Finanzmirkte zu iibertragen: Die Diffusion bzw. »Entfesselung« der Finanz-
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12 Kraus KRAEMER/SEBASTIAN NESSEL

marktlogik kénne nicht im Sinne eines schlichten Ubergreifens finanzmarkt-
fixierter Erwartungen auf andere Handlungsbereiche gedacht werden, son-
dern nur als »Sinn-Engfithrungg, die zwar auf Finanzmirkten eine weithin
uneingeschrinkte Geltung fiir sich beanspruchen konnen, auflerhalb dieser
Erwartungshorizonte jedoch »Bearbeitungsprobleme« provozieren wiirden.
Die den ersten Teil des Bandes abschliefenden Beitrdge von Heiner
GanfSmann und Sabine Frerichs diskutieren die Besonderheiten eines sozio-
logischen Zugangs zu den Finanzmirkten in Auseinandersetzung mit der
okonomischen Theorie. Heiner GanfSmann setzt sich mit neoklassischen Er-
klarungsmodellen auseinander. Hierbei werden einige theoretische Ansatz-
punkte der Soziologie benannt, um konomische Modellannahmen »realis-
tischer« zu konzeptionalisieren. Dazu zihlen Annahmen zur Begrenztheit
von Rationalitit, das Konzept der doppelten Kontingenz sowie eine soziolo-
gisch fundierte Geldtheorie. Die Aufgabe der Soziologie im interdisziplini-
ren Dialog mit den Wirtschaftswissenschaften sicht GanfSmann nicht darin,
den methodologischen Individualismus und die Rationalitdtsannahme des
homo oeconomicus infrage zu stellen. Vielmehr miisse die soziologische Kritik
bei den Annahmen zu dessen Informationsausstattung ansetzen. Sodann un-
terscheidet GanfSmann zwischen Situationen, in denen Handlungsunsicher-
heit probabilistisch eingeschitzt werden kann (Risiko) und Situationen, in
denen Handlungssicherheit grundsitzlich begrenzt ist (bounded rationaliry).
Dass cine soziologische Perspektive auf die konomische Theorie lohnt, zeigt
sich auch in GanfSmanns Diskussion der Performativititswirkungen wirt-
schaftstheoretischer Modellierungen auf die Handelspraxis von Finanzak-
teuren. In dem Mafle, wie Marktakteure theoretisch konstruierte Preismo-
delle im Bérsenhandel verwenden, wird ihr Handeln vorhersehbar. Dies
betrifft aber nicht die nicht-intendierten Folgen des Handelns. Schliefllich
schligt GanfSmann vor, die Rolle des Geldes in wirtschaftlichen Prozessen
bzw. den Geldgebrauch genauer zu untersuchen, um zu einem besseren Ver-
stindnis von Finanzkrisen beitragen zu kénnen. Wie der Autor aufzeigt, ist
Geld nicht nur Mittel zur Uberbriickung und Absorption von Unsicherhei-
ten. Geld produziert — durch seine spekulative Verwendung — auch Unsi-
cherheit; es versetzt die wirtschaftlichen Akteure in periodisch wiederkeh-
rende Zustinde der Ungewissheit. SchliefSlich erortert Sabine Frerichs den
spezifischen Beitrag der Soziologie zur Analyse des Finanzmarkegeschehens
in Auseinandersetzung mit Behavioral Finance-Ansitzen. Letztere konzipie-
ren Finanzakteure als homo irrationalis, wihrend soziologische Ansitze sich
am Modell des homo oeconomicus culturalis orientieren. Beide Herangehens-
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EINLEITUNG 13

weisen unterscheiden sich aber nicht nur in der Frage, wie das Entschei-
dungsverhalten von Finanzakteuren erklirt werden kann, sondern auch in
der Beschreibung moderner Geldokonomien. Wihrend Behavioral Finance-
Ansitze die Geldwirtschaft auf psychische Belohnungsanreize fiir individuel-
le Akteure reduzieren, richtet die Soziologie, so Frerichs, die Aufmerksam-
keit auf die gesellschaftlichen Bedingungen individueller Belohnungen.
Hieraus leitet sie die Aufgabe fiir die Soziologie ab, die sozialen Vorausset-
zungen der modernen Geldwirtschaft genauer zu rekonstruieren.

Der zweite Teil des Buches beschiftigt sich mit dem Zusammenhang
von Finanzmirkten und Realwirtschaft. Im Mittelpunke steht die unge-
klirte Frage, inwieweit sich die Finanzmirkte von der Produktionsékono-
mie abgekoppelt haben und worin die Vorziige, aber auch die Grenzen der
»Finanzmarke-Kapitalismus«-These bestehen. Werden Prozesse der »Finan-
zialisierung« wirtschaftlicher Ordnungen national gebrochen oder ist eine
gleichgerichtete Strukturanpassung des nationalen Institutionengefiiges an
eine Systemlogik der globalen Finanzmirkte zu konstatieren? Von besonde-
rem Interesse sind die Auswirkungen eines zunehmend finanzmarkegetrie-
benen Kapitalismus auf Unternehmensstrukturen, Beschiftigungsordnun-
gen und technologische Innovation. Einige Autoren lesen eine solche
Entwicklung an dem gewachsenen Einfluss institutioneller Anleger wie In-
vestment- und Pensionsfonds ab, deren verwaltete Vermogensbestinde sich
in den letzten Jahrzehnten weltweit massiv erhoht haben. Auch wird eine
Hinwendung von bankbasierten zu finanzmarktbasierten Praktiken der
Unternehmensfinanzierung konstatiert. In der Folge wird ein zunehmender
Einfluss einer neuen, an kurzfristigen Renditeerwartungen ausgerichteten
Finanzmarktelite auf betriebliche Managemententscheidungen angenom-
men. Die Beitrige des zweiten Teils des vorliegenden Buches greifen diese
Problematik auf und untersuchen die Interdependenzen zwischen Finanz-
und Realwirtschaft. Hierbei nehmen die Autoren die Bedeutung finanz-
wirtschaftlicher Leitbilder (shareholder value) und ihre Wirkung auf Unter-
nehmens- und Beschiftigungssysteme (Doérre), den Zusammenhang
zwischen Unternehmensfinanzierung und Innovation (Hirsch-Kreinsen)
sowie das Verhiltnis von Finanzmirkten, Bankenwesen und gesellschaftli-
cher Ordnung in den Blick (Hofstdtter/Korom).

Klaus Dérre untersucht den Einfluss des Leitbildes shareholder value auf
Unternehmensorganisationen und Beschiftigungssysteme. Im Einklang mit
dem Finanzialisierungstheorem stellt er eine zunehmende Zahl von kapital-
markrorientierten Elementen in der Unternehmenssteuerung und -organisa-
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14 Kraus KRAEMER/SEBASTIAN NESSEL

tion fest. Als Transfermodus zwischen Finanzmirkten und Realwirtschaft
wird jedoch nicht der zunehmende Einfluss unterschiedlicher institutionel-
ler Investorengruppen untersucht, sondern vor allem die Wirkungen des mit
dem Finanzmarke-Kapitalismus verbundenen Leitbildes shareholder value
rekonstruiert. Wie Dorre verdeutlicht, verindern die zunehmende Ausrich-
tung der Unternehmensfithrung an Aktionirsinteressen und kurzfristigen
Maximalrenditen die Arbeitsorganisation und die sozialen Regeln innerhalb
der Unternehmen. Am Beispiel des shareholder value wird aufgezeigt, dass
Verinderungen innerhalb des Finanzmarktes — die Durchsetzung einer zu-
nehmend an Kurzfristigkeit und Kennziffern orientierten Investmentstrate-
gie durch institutionelle Anleger — auch dann auf Unternehmen fortwirken
konnen, wenn diese, wie nach der Finanzkrise 2008, die Giiltigkeit spezifi-
scher finanzwirtschaftlicher Konzepte und Shareholder-Leitbilder wieder
infrage stellen. Auch spreche vieles dafiir, dass diese kulturellen Leitbilder
ihre Wirkung in Unternehmen entfalten, in denen die Eigentiimerstrukeu-
ren weder von Finanzmarktakteuren dominiert werden noch die Organisati-
onspraktiken »finanzialisiert« sind. Das Wechselspiel zwischen Leitbildern
des Finanzmarktes und Unternehmensorganisation analysiert Dérre auch
am Beispiel des Beschiftigungssystems. Prekire Beschiftigung, Leiharbeit
und die Quote des Stammpersonals werden von Dérre dabei in einen direk-
ten Zusammenhang mit Verinderungen gebracht, die durch das Leitbild
shareholder value ausgeldst worden sind.

Hartmut Hirsch-Kreinsen diskutiert in seinem Beitrag die Auswirkungen
finanzmarktorientierter Erwartungen auf technologische Innovationen in
den Unternehmen der »Realwirtschaft«. Damit nimmt er die Entwicklungs-
bedingungen kapitalistischer Gesellschaften im Rahmen verdnderter Finan-
zierungsmodi von Unternehmen in den Blick. Im Zentrum steht die bisher
wenig untersuchte Frage, inwieweit sich die Kurzfristorientierung einiger
Finanzmarktakteure auf langfristig ausgerichtete Suchprozesse zur Herstel-
lung neuer Produkte und Produktionsstrukturen auswirken. Wie Hirsch-
Kreinsen zeigt, ist mit dem Einfluss finanzmarktorientierter Unternehmens-
eigner und der Durchsetzung neuer Steuerungselemente in Unternehmen
auch eine Verinderung der Innovationsdynamik verbunden. In Branchen
wie der Pharma- und Automobilindustrie, in denen borsennotierte Firmen
dominieren, Unternehmensanteile im Streubesitz vieler Finzelaktionire sind
oder in denen der Einfluss von Private-Equity-Investoren zunimmt, zeigt
sich dieser Wandel am zunehmenden Druck zur Verkiirzung von Innovati-
onszyklen und der Fokussierung auf hochtechnologische Innovationen. Da-
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EINLEITUNG 15

gegen sind Industriesegmente und Unternehmen, die Innovationen durch
organisationsinterne Ressourcen oder Bankkredite finanzieren, von den An-
forderungen des Finanzmarktes und dem Druck zu kurzfristigen Innovati-
onszyklen teilweise ausgenommen. Fiir die Innovationsneigung dieser Fir-
men spielen weiterhin regionale Zentren mit vernetzten Akteursbezichungen
zwischen Banken und Unternehmen eine tragende Rolle. Hirsch-Kreinsen
verdeutlicht, dass die kapitalistische Dynamik technologischer Innovation
nicht kausal aus einer abstrakten Kapitalmarktlogik heraus erklirt werden
kann, sondern auf spezifische Akteurskonstellationen verweist, die sowohl
durch finanzokonomische als auch industriepolitische und netzwerkformige
Aspekte charakterisiert sind.

Einen anderen Zugang zur Analyse des Zusammenhangs von Finanz-
mirkten und Realokonomie bieten Lukas Hofstitter und Philipp Korom, die
am Beispiel des 6sterreichischen Bankenwesens die facettenreiche Beziehung
zwischen Wirtschaft, Staat und Gesellschaft in den Blick nehmen. Ausge-
hend von einer Diskussion des in der neueren Wirtschaftssoziologie verbrei-
teten Einbettungstheorems wird der Wandel korporativer Bezichungen
durch Finanzialisierungstendenzen in der Wirtschaft untersucht. Wie die
Autoren zeigen, hat sich die fiir den Austro-Korporatismus typische enge
Verkniipfung von gesellschaftlichen und politischen Logiken in Staats- und
Privatbetrieben seit den 1980er Jahren stark verdndert. Durch die Aufldsung
der ehemals engen Verflechtung von Wirtschaft und Politik im Industriesek-
tor sowie die Ausdiinnung des institutionalisierten politischen Einflusses
durch Privatisierungswellen orientiert sich der Bankensektor zunehmend an
den Erwartungen des Kapitalmarkees. Anders als im Falle Deutschlands zei-
gen die Autoren mittels einer empirischen Netzwerkanalyse jedoch, dass die
sogenannte Osterreich AG durchaus gewisse Kontinuititsmerkmale auf-
weist: Von einer Aufldsung der netzwerkformigen nationalen Prigung kon-
ne, so Hofstitter und Korom, nicht gesprochen werden. Vielmehr sind die
Auswirkungen des Finanzmarktkapitalismus in Osterreich mit einem Wan-
del der Akteurskonstellationen verbunden, die jedoch weiterhin durch enge
nationale interlocking direcrories und Kapitalverflechtungen unterschiedli-
cher nationaler Akteure gekennzeichnet sind.

Angesichts der Krisenanfilligkeit des Finanzsystems stellt sich die Frage
nach den Voraussetzungen und Folgen von Finanzkrisen immer dringlicher.
Weder die Wirtschafts- noch die Sozialwissenschaften haben bislang wirk-
lich tiberzeugende Erklirungen fiir immer wiederkehrende Verwerfungen
auf Finanzmirkten angeboten. Ungekldrt und vielfach unvermittelt stehen

© Campus Verlag GmbH



16 Kraus KRAEMER/SEBASTIAN NESSEL

hierbei insbesondere zwei Themenkomplexe nebeneinander: zum einen die
Frage, inwieweit die Krisen verursachenden Faktoren in der inneren Verfasst-
heit des Finanzsystems selbst zu suchen sind; und zum anderen die Frage
nach dem Einfluss politischer Institutionen bzw. Entscheidungen auf die
Labilitit und Krisenanfilligkeit des Finanzsektors. Vor diesem Hintergrund
unternehmen die Beitrdge des vierten Teils den Versuch, ausgewihlte syste-
mische und politische Voraussetzungen der krisenhaften Entwicklung von
Finanzmirkten zu identifizieren und kritisch zu beleuchten. Im Einzelnen
analysieren die Autorinnen und Autoren die Verfasstheit des Finanzsystems
als Ausgangspunke von Finanzkrisen (Paul), untersuchen supranationale In-
stitutionen wie die Europdische Union im Hinblick auf Finanzmarktstabili-
tit (Preunkert/Vobruba), nehmen die politischen Prozesse in den Blick, die
den Aufstieg der amerikanischen Ratingagenturen zu bedeutenden Finanz-
marktakteuren tiberhaupt erst moglich gemacht haben (Besedovsky) und
fragen danach, wie individuelle Akteure Krisenerfahrungen auf Finanz-
mirkten und fundamentale Erwartungsunsicherheiten sozial verarbeiten
(Schimank/Stopper, Priddat).

Axel Paul untersucht die systemischen Voraussetzungen der Finanzmarkt-
krise. Er zeichnet zunichst die Prozesse nach, innerhalb derer die in der mo-
dernen Geldwirtschaft angelegte Logik der Spekulation auf die Spitze getrie-
ben worden ist. In kritischer Auseinandersetzung mit der orthodoxen
okonomischen Theorie wird gezeigt, dass Finanzmirkte von ciner zunch-
menden Verwissenschaftlichung der Spekulation gekennzeichnet sind. Diese
Verwissenschaftlichung geht mit dem (iiberschitzten) Glauben der Finanz-
akteure einher, fundamentale Unsicherheiten durch die Entwicklung immer
weiter differenzierter Finanzprodukte handhabbar machen zu kénnen. Paul
greift auf Erkenntnisse der soziologischen Theorie zuriick und macht die
Unterscheidung zwischen Risiko und Unsicherheit fruchtbar, um die vielfil-
tigen Probleme bei der Handhabung von Risiken aufzuzeigen. Finanzkrisen
sind ihm zufolge wiederkehrende Ereignisse, die in der kapitalistischen
Geldordnung systemisch angelegt sind, da Geldpreise und der Wert materi-
eller Giiter durch Spekulation immer weiter entkoppelt werden kénnen.
Letzdich seien Wertpapierpreise auf Finanzmirkten einer potentiell unbe-
schrinkten Steigerungslogik ausgesetzt.

Sodann nehmen Jenny Preunkert und Georg Vobruba die institutionelle
Struktur des Euroraumes zum Ausgangspunkt einer Krisenerklirung. Der
Blick wird dabei auf die Institutionen und Funktionszusammenhinge der
gemeinsamen europdischen Wihrung gerichtet. Peunkert und Vobruba ar-
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gumentieren, dass im Prozess der Schaffung eines europiischen Wihrungs-
raumes (Euro) mit spezifischen Institutionen (Europiische Zentralbank)
nicht ausreichend Regelungen zur Handhabung méglicher Verteilungs- und
Interessenkonflikte zwischen den Akteuren entworfen worden sind. Die Eu-
rokrise wird so einerseits im Hinblick auf den funktionalen und institutio-
nellen Zusammenhang von Institutionen und Akteuren analysiert, wobei
auf die Probleme eines gemeinsamen Zinsniveaus bei unterschiedlichen na-
tionalen Wirtschaftsniveaus, Institutionen und Bonititen verwiesen wird.
Andererseits werden die damit verbundenen Moglichkeiten der Ausnutzung
von Verteilungsungleichgewichten in den Blick genommen, die Verteilungs-
konflikte stimulieren und begiinstigen kdnnen. Das Spannungsverhiltnis
von Institutionenbildung und den daraus entstechenden Interessenkonflikten
zeichnen Preunkert und Vobruba anhand der Eurokrise detailliert nach.
Letztlich kénnen sie deutlich machen, dass die gegenwirtige Krise des Euro
in einer defizitdren europiischen Institutionalisierung angelegt ist. Sie pla-
dieren fiir umfassendere und langfristig angelegte institutionelle Regelun-
gen, die unterschiedliche Akteursinteressen und Konstellationen gleicherma-
en einbezichen, um Verteilungskonflikte im Spannungsfeld europiischer
Institutionen einzuhegen.

Natalia Besedovsky untersucht in ihrem Beitrag, wie staatliche Akteure
zunchmend Handlungs- und Regulierungskompetenzen an private Rating-
agenturen ausgelagert und dadurch deren Aufstieg zu bedeutenden Akteuren
auf Finanzmirkten politisch-institutionell ermoglicht haben. Die Autorin
zeigt am Beispiel der USA und Europas, dass dieser Aufstieg weniger durch
okonomische Argumente als durch politische Prozesse erklirt werden kann.
Kritisch zeigt Besedovsky, dass Ratingagenturen selbst keinerlei rechtlicher
Regulierung unterliegen. Die rechtliche Bindung von Finanzakteuren an das
Urteil von Ratingagenturen, die sich beispielsweise in der Koppelung der
Kreditvergabe an Bonititspriifungen im Rahmen von Ratingurteilen aus-
driickt, und die gleichzeitige Rechtsfreiheit von Ratingagenturen verweisen
auf ein grundlegendes Spannungsverhiltnis des Finanzmarktkapitalismus.
Vor dem Hintergrund der Finanzkrise von 2007/08 zeigt dieser Beitrag, dass
eine isolierte Betrachtung der Rolle von Ratingagenturen ebenso wie staatli-
che Regulierungsmafinahmen zu ihrer Registrierung und Uberwachung kei-
neswegs ausreichen wiirden, um bestehende bzw. potentielle Krisenkatalysa-
toren einzudimmen.

Uwe Schimank und Silke Stopper widmen sich in ihrem Beitrag dem Un-
sicherheitsproblem auf Finanzmirkten. Sie beschreiben Finanzmirkte als
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hyperkomplexe Phinomene und als mehrdimensionale Konstellationen
wechselseitiger Beobachtung zwischen Marktteilnehmern. Wihrend profes-
sionelle Anleger die hohe Komplexitit von Finanztransaktionen durch den
Riickgriff auf professionelle Netzwerke oder Gemeinschaften kompensieren
oder von institutionellen Regeln profitieren, die alltigliche Entscheidungen
erleichtern, sind Kleinanleger spezifischen Hilflosigkeitserfahrungen ausge-
setzt. Schimank und Stopper benennen verschiedene Mechanismen zur Ab-
sorption von Unsicherheit in der Sozial-, Sach- und Zeitdimension. Auf der
Basis von qualitativen Leitfadeninterviews arbeiten sie ein Biindel von Prak-
tiken heraus, mit denen Kleinanleger auf Finanzmirkten versuchen, die Un-
sicherheit im Rahmen von Kapitalanlageentscheidungen aktiv zu bearbeiten.

Den vierten Teil des vorliegenden Bandes schliet Birger Priddar mit ei-
nem Beitrag ab, der ebenfalls das fundamentale Unsicherheitsproblem auf
Finanzmirkten themadisiert. Die Herstellung von Vertrauen zwischen den
Marktteilnehmern wird hierbei als zentraler Modus zur Reduktion von
Nichtwissen tiber zukiinftige Marktergebnisse darstellt. Wie Priddat am Bei-
spiel der Beratungsbeziehungen zwischen Privatanlegern und Bankberatern
illustriert, kompensiert die von den Bankberatern suggerierte Sicherheit tiber
die Qualitit von Finanzanlagen das Nichtwissen der Kunden {iber die mit
diesen Anlagen verbundenen Versprechungen. Zwischen Bankberatern und
ihren Finanzinstituten sowie zwischen Bankberatern und Kunden bestehen
jedoch erhebliche Informationsasymmetrien: Die Bankberater vertrauen den
institutionellen settings, sodass sie an die Sicherheit der von ihnen angebote-
nen Finanzprodukte glauben, obwohl sie sich kaum ausreichend dariiber
informieren kénnen. Und Bankkunden glauben an die Kompetenz von Be-
ratern, die institutionelle Sicherheitsfiktionen auf ihre Produkte tibertragen.
Das Nichtwissen iiber die zukiinftige Entwicklung der Finanzmirkee wird
durch diese doppelte Strukeur verdecke — und die dem Risiko der Ausbeu-
tung ausgelieferten Vertrauensbezichungen auf Dauer gestellt.

Im funften Teil des Buches wird aus verschiedenen Blickrichtungen das
Entscheidungsverhalten auf Finanzmirkten diskutiert. Als Determinanten
von Kapitalanlageentscheidungen untersuchen die Autorinnen und Autoren
makro- und mikrosoziale Kontexte, die das Entscheidungsverhalten von Pri-
vatanlegern und professionellen Finanzakteuren beeinflussen. Sebastian Nes-
sel beleuchtet in seinem Beitrag multiple Entscheidungsrationalititen am
Beispiel von ethischen Investments, Islamic Finance und Staatsfonds. Ausge-
hend von einer Diskussion dkonomischer und finanzmarktsoziologischer
Ansitze zur Rationalitdtsproblematik im Finanzmarkegeschehen analysiert
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Nessel unterschiedliche Begriindungsordnungen, die Kapitalanlageentschei-
dungen leiten. Wie gezeigt wird, konnen okonomische Rationalititen auf
Finanzmirkeen grundsitzlich zwei Logiken folgen: einer konventionellen
Finanzmarktrationalitdt, die der Portfoliotheorie entsprechend Kapitalanla-
gen nach Rendite/Risiko-Erwartungen auswihlt; und einer Entscheidungs-
logik, der gemif8 Kapitalanlagen mit dem Ziel der Ausiibung von Eigen-
tumsrechten erworben werden. Anhand neuerer Phinomene wie ethisches
Investment, [slamic Finance und Staatsfonds werden zudem wertbasierte und
politisch-strategische Begriindungen von Kapitalanlageentscheidungen in
den Blick genommen. Finanzmirkte werden so als Schnittstellen multipler
okonomischer, wertbasierter und politischer Entscheidungskriterien charak-
terisiert.

Rolf von Liide und Christian von Scheve analysieren in ihrem Beitrag ma-
kro- und mikrosoziale Determinanten des Entscheidungsverhaltens von Pri-
vatanlegern. Die Autoren greifen zunichst die innerhalb des Variesies of Ca-
pitalism-Ansatzes getroffene Unterscheidung von bank- und markebasierten
Finanzsystemen auf, um den Einfluss unterschiedlicher institutioneller Rah-
mungen auf Anlageentscheidungen herauszuarbeiten. Am Beispiel der USA
und Deutschland nehmen die Autoren differente Risikoneigungen zwischen
Anlegern in bank- und marktbasierten Okonomien zum Anlass, um nach
einer Mikrofundierung des Anlageverhaltens zu fragen. Ein solcher Zugang
ist in der Forschung bislang weitgehend vernachlissigt worden. Wie die Au-
toren deutlich machen, ist die Wahrnehmung von Risiken und Chancen auf
Finanzmirkten nicht allein Ausdruck von Strukturvariablen wie der Ein-
kommensverteilung oder der institutionellen Verfasstheit der Altersvorsorge-
systeme. Vielmehr miissen differente kulturelle Praktiken, habitualisierte
Handlungsmuster und die wihrend der Sozialisation internalisierten Verhal-
tensweisen im Umgang mit finanziellen Risiken in die Analyse einbezogen
werden. Anlageentscheidungen werden so als komplexes Zusammenspiel
von institutionellen Rahmungen auf der Makroebene und sozialen Normen
bzw. habitualisierten historischen Erfahrungsmustern auf der Mikroebene
sichtbar gemacht.

Einen anderen Zugang zur Erklirung des Entscheidungsverhaltens wihle
Sighard Neckel, indem er das Entscheidungssetting professioneller Finanz-
markchindler wihrend der jingsten Finanzkrise untersucht. Wie Neckel
zeigt, wird die Disposition professioneller Finanzakteure zur Erzielung im-
mer hoherer Renditen systemisch durch das Finanzsystem produziert und
fortwihrend gesteigert. Die Handlungsmotivationen der Finanzakeeure wer-
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den vor dem Hintergrund der strukeurellen Besonderheiten der globalen
Finanzmirkte analysiert, die einen enormen Konkurrenzdruck der Anbieter
von Finanzprodukeen herbeigefithre haben und Entscheidungen nur noch
unter extremem Zeitdruck und hoher Unsicherheit zulassen. Die systemisch
auf die Akteure iibertragene Erwartung zur Erzielung immer hoherer Rendi-
ten verweist nach Neckel auf eine Verschiebung von Handlungsorientierun-
gen, die den Ubergang vom Banken- zum Finanzmarkt-Kapitalismus kenn-
zeichnet. Im Riickgriff auf die neuere Emotionssoziologie argumentiert
Neckel, dass die Finanzkrise nach 2007 letztich aus den Strukturzwingen
des Finanzmarktkapitalismus sowie der Verankerung einer dauerhaften emo-
tionalen Disposition der Finanzakteure zur Erzielung positiver Erwartungs-
gefithle durch Spekulationsgewinne resultiere.

Auch Srefan Laube widmet sich dem professionellen Handel mit Finanz-
produkten. Laube problematisiert im Anschluss an die Social Studies of Fi-
nance, wie Derivatehindler Ungewissheitsprobleme bearbeiten, die durch
volatile Preise und extrem kurze Handelsspannen hervorgerufen werden. Auf
der Grundlage einer ethnografischen Beschreibung zeigt der Autor, dass pro-
fessionelle Derivatehindler allerlei Marktklassifikationen kreieren, um
Marktunsicherheiten zu bewiltigen. Manfred Prisching rundet die Beitrige
im finften Teil des Buches ab. Er greift auf das zeitdiagnostische Potential
der Soziologie zuriick und problematisiert den Einfluss allgemeiner kulturel-
ler Leitbilder auf das Finanzmarkegeschehen. Nach Prisching ist es kein
Zufall, dass die groflen »Geschichten« der Wall Street mit den geistigen Re-
prisentationen einer individualisierten Kultur korrespondieren, die in zu-
nehmendem Mafle auf Selbststilisierungen und Selbstiiberschitzungen
griindet. Die damit einhergehenden Dispositionen lassen sich sowohl in den
Finanzerwartungen der Kiufer von Wertpapieren wie auch in den geistigen
Reprisentationen der professionellen Finanzteilnehmer auffinden. Die sich
gegenseitig steigernden Erwartungen einer individuellen Selbstiiberschit-
zung werden, so Prisching, durch das Finanzsystem auf die Spitze getrieben.
Die VerheifSung exorbitanter Gewinne sei zum Charakeeristikum der Ge-
genwartskultur geworden.

Der vorliegende Band schliefft mit einem Ausblick von Brigitte Young
tiber die Regulierungsnotwendigkeiten internationaler Finanzmirkte. Young
geht von der Primisse aus, dass Finanzmirkee ein 6ffentliches Gurt darstellen.
Einerseits sei durch Normverschiebungen und institutionelle Anreize im
Rahmen eines »Pumpkapitalismus« ein verstirkter Druck auf Privatanleger
zu beobachten, auf Finanzmirkten zu spekulieren. Andererseits seien die
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Auswirkungen von Finanzkrisen nicht nur auf Finanzmarktteilnehmer be-
schrinke, sondern zugleich immer schon mit weitreichenden Konsequenzen
fur die Realwirtschaft, die Arbeitsmirkte und die allgemeinen sozialen Ver-
hilenisse verbunden. Die Analyse von Finanzkrisen kénne deswegen niche
bei den Finanzmirkten haltmachen, sondern miisse auch die Auswirkungen
fiir globale Entwicklungsziele in Augenschein nehmen, wie sie etwa in den
Millenniums-Entwicklungszielen der Vereinten Nationen zum Ausdruck
kommen. Das Spannungsverhiltnis zwischen partikularen Einfluss- und
Machtpotentialen der Finanzmarkeelite auf der einen Seite und den univer-
salen Auswirkungen von Finanzkrisen auf der anderen Seite nimmt Young
zum Ausgangspunkt, um fiir eine umfassende Reform der politischen Regu-
lierung der Finanzmirkte zu plidieren. Die Regulierung der Finanzmirkte
sei jedoch eine Aufgabe, die nicht nur an die politischen Eliten und das
Personal der politischen Parteien zu adressieren sei. Die Widerstinde gegen
Regulierungsanstrengungen, die sich insbesondere in jenen Lindern bereits
unmittelbar nach dem Hohepunke der Finanzkrise 2008/09 geregt haben, in
denen die Finanzindustrie eine auch ckonomisch bedeutsame Rolle innehat
(Grof3britannien, USA), scheinen jedenfalls die Einschitzung von Young zu
bestitigen, dass wirksame Finanzmarktreformen nur bei einer maglichst
breiten Beteiligung sozialer Bewegungen sowie internationaler Nichtregie-
rungsorganisationen realisierbar sind.

Abschlieflend mochten wir nicht versiumen, der Karl-Franzens-Univer-
sitit Graz fiir die grof$ziigige finanzielle Unterstiitzung der dem Band voran-
gegangenen Tagung »Entfesselte Finanzmirkte« zu danken, die wir im Mirz
2011 am Institut fiir Soziologie der Universitit Graz veranstaltet haben. Zu
ganz besonderem Dank sind wir Frau Elisabeth Schober fiir die duf8erst pro-
fessionelle Korrekturarbeit und fiir die hilfreichen Anmerkungen dankbar,
ohne die das vorliegende Buch nicht das geworden wire, was es ist. Nicht
zuletzt danken wir der Studienassistentin Marlies Bodinger und dem Studi-
enassistenten Carl Neumayr fiir die technische Unterstiitzung und Realisie-

rung der Schaubilder.

Graz, im April 2012
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Ideen, Interessen und Institutionen:
Welchen Beitrag kann die Soziologie zur
Analyse moderner Finanzmirkte leisten?

Klaus Kraemer

Seit den 1990er Jahren hat sich die Wirtschaftssoziologie zu einer bedeutsa-
men Teildisziplin der Soziologie entwickelt, die wichtige Erkenntnisse zu
den sozialen Voraussetzungen wirtschaftlichen Handelns in Unternehmen
und auf Mirkten liefert (Maurer 2008; Beckert/Deutschmann 2009). Bis-
lang kann die Soziologie der Finanzmirkte auf eine vergleichbare Erfolgsge-
schichte nicht zuriickblicken. Wenn man von wenigen Ausnahmen absicht,
sind die Finanzmirkte lange Zeit soziologisch unbeobachtet geblieben. Die
Absenz von Finanzmirkten als soziologisches Forschungsthema hat nicht
nur mit der noch immer weit verbreiteten allgemeinen Wirtschaftsfremdheit
der soziologischen Analyse zu tun, die erst durch den Aufschwung der neue-
ren Wirtschaftssoziologie aufgebrochen worden ist. Finanzmirkee gelten so
lange als unproblematisch, wie sie weitgehend gerduscharm funktionieren.
Nur in Boomphasen und Krisen erregen Finanzmirkte die 6ffentliche Auf-
merksamkeit. Die Wahrnehmungsapparate der Soziologie scheinen einem
dhnlichen Muster zu folgen.

In den letzten Jahren haben zwei Ereignisse das soziologische Interesse
fur Finanzmirkee gewecke: zum einen die geplatzte »Internetblase« an den
internationalen Finanzmirkten zur Jahrtausendwende und den darauf fol-
genden Niedergang der New Economy, und zum anderen die globale Finanz-
marktkrise ab 2007 und ihre mannigfaltigen Auswirkungen auf Weltwirt-
schaft und Nationalstaaten (vgl. Lounsbury/Hirsch 2010; Carruthers/Kim
2011). Krisenhafte Entwicklungen an den Finanzmirkten und die Folgekri-
sen in realwirtschaftlichen und staatlichen Ordnungen sind jedoch keine
seltenen Ereignisse. Wenn man lingere historische Zeithorizonte in den
Blick nimmt, dann wird erkennbar, dass Finanzmarktkrisen weitaus hiufiger
auftreten als gemeinhin unterstellt wird. Reinhart/Rogoff (2009: 348ff.) da-
tieren allein fiir den Zeitraum 1800 bis 2008 weltweit iiber 300 Bankenkri-
sen, die durch Ereignisse wie Bankruns oder die Schliefung, Fusion bzw.
Ubernahme eines Finanzinstituts durch den Staat ausgeldst worden sind und
eine Serie dhnlicher Ereignisse fiir andere Finanzinstitute ankiindigten.
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Hiervon entfallen allein fiir den genannten Zeitraum 15 Bankenkrisen auf
die USA und 13 auf Grof$britannien. Die Autoren konstatieren, dass Ban-
kenkrisen fast schon mit einer gewissen Zwangslidufigkeit zu einem drasti-
schen Riickgang der Steuereinnahmen fithren, wihrend hohere Zinszahlun-
gen aufgrund héherer Risikoprimien sowie eine Herabstufung der Staaten
im Kreditranking oftmals unvermeidbar sind. Reinhart/Rogoff (2009: 141ff.)
konstatieren, dass in den folgenden drei Jahren nach einer Bankenkrise die
realen Staatsschulden durchschnittlich um 86 Prozent ansteigen; und zwar
unabhiingig davon, ob es sich um entwickelte oder aufstrebende Okonomien
handelt. Allein die schiere Haufigkeit solcher Krisen (vgl. auch Kindleber-
ger/Aliber 2005) mit ihren mehr oder weniger gravierenden Auswirkungen
auf Wirtschaft, Staat und Gesellschaft sollte Grund genug sein, sich auch in
der Soziologie mit den Finanzmirkten als Untersuchungsgegenstand zu be-
schiftigen.

Im Folgenden wird die Frage aufgeworfen, welchen Beitrag die Soziolo-
gie zur Analyse moderner Finanzmairkte leisten kann. Zunichst werden zwei
konkurrierende Zuginge zu einer Soziologie der Finanzmirkte vorgestellt:
Social Studies of Finance und die These zum Finanzmarkt-Kapitalismus (1).
Sodann werden soziologische Defizite des populir gewordenen Behavorial
Finance-Ansatzes herausgearbeitet (2) und vor dem Hintergrund der Varie-
ties of Capitalism-Debatte diskutiert (3). AbschlieSend wird der vage Begriff
des »Kasinokapitalismus« kritisch beleuchtet und zum Anlass genommen,
eine Problematik aufzugreifen, die in der Finanzmarktsoziologie bislang
kaum beachtet worden ist; die Frage nimlich, inwiefern die sozial ungleiche
Verteilung von Renditechancen und Investmentrisiken auf Finanzmirkten
einer soziologischen Erklirung zuginglich gemacht werden kann (4).

1. Soziologie der Finanzmirkte: konkurrierende Zuginge

In der Soziologie haben zwei Forschungsstringe an Bedeutung gewonnen,
die aus unterschiedlichen Blickwinkeln einen Zugang zum Untersuchungs-
gegenstand der Finanzmirkte erschliefen: einerseits die Social Studies of
Finance (Knorr Cetina/Briigger 2002) und andererseits Arbeiten zur Theo-
rie des »Finanzmarke-Kapitalismus« (Windolf 2005, 2008). Die Social Stu-
dies of Finance zielen darauf ab, Wissens- und Handelspraktiken von Hind-
lern ethnografisch zu rekonstruieren, Informationsbezichungen unter
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Hindlern und »technosoziale« Infrastrukturen zu erforschen (Knorr Ceti-
na/Briigger 2002; Arnoldi 2006), die Auswirkungen finanzwissenschaftli-
cher Theorien und Modellierungen auf das Markchandeln zu untersuchen
(Callon 1998; MacKenzie/Millo 2003; McKenzie 2006), den performativen
Charakter von Visualisierungstechniken im alltiglichen Handel (zum Bei-
spiel Finanzcharts) zu analysieren (Rottenburg u.a. 2000) oder etwa die so-
ziale Konstruktion von finanzékonomischen Kennziffern zur Bestimmung
von Bonititsrisiken im Kreditgeschift herauszuarbeiten (Kalthoff 2007). So
unterschiedlich die Ausrichtungen dieser Untersuchungen auch immer sind
(vgl. Kalthoff 2009), so besteht doch das Verbindende der Social Studies of
Finance darin, auf der Mikroebene des Finanzmarktgeschehens, also bei-
spielsweise in den Handelsriumen der Banken, soziale Interaktionen, Sozi-
alititsformen und Aufmerksambkeitsfilter zu identifizieren, die nicht 6kono-
misch, sondern nur soziologisch erklirbar sind. Obwohl die Hindler in den
Handelsrdumen lediglich vor Bildschirmen sitzen, also wechselseitig phy-
sisch nicht anwesend sind, gelingt es ihnen im allcdglichen Handel, mittels
technologischer Kanile globale Kommunikationen aufzubauen und da-
durch Ungewissheiten und Informationsarmut abzumildern. Die Hindler
stellen im Medium dieser »Mikrostrukturen« untereinander Sozialitit her.
Erst dadurch, so das Argument, schliipfen die Giber den Globus verteilten
Hindler in die Rolle von Marktmachern und kénnen Marktzusammenbrii-
che und Marktliicken sozial iiberbriicken. Die theoretische Grundannahme
ist weitreichend: Im Gegensatz zur Einbettungsthese der neueren Wirt-
schaftssoziologie (Granovetter 1985) wird Sozialitit nicht als etwas beschrie-
ben, das gewissermafien von auf8en auf das Marktgeschehen im Sinne einer
»Einbettung« einwirkt. Vielmehr wird Sozialitit aus dem unmittelbaren
Interaktionsgeschehen der Marktakteure selbst erklirt. Diese Form der So-
zialitdt sei den Finanzmirkten allein schon deswegen inhirent, weil sich die
Markeakteure wechselseitig beobachten wiirden (Knorr-Cetina 2007). Da-
mit wird die klassische, von John M. Keynes (1936: 156) in einem berithm-
ten Vergleich der Aktienmirkte mit einem Schonheitswettbewerb illustrier-
te These soziologisch radikalisiert, dass Finanzmirkte selbstreferentielle
Gebilde seien und die involvierten Marktakteure nichts als sich selbst beob-
achten wiirden.

Gegeniiber den Social Studies of Finance bieten die Beitrige zum »Finanz-
markt-Kapitalismus« einen ginzlich anderen Zugang zum Untersuchungs-
feld. In dieser Perspektive richtet sich die Aufmerksamkeit nicht auf die mi-
krosoziologischen Bedingungen der Méglichkeit des Zustandekommens von
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Transaktionen auf volatilen Finanzmirkten. Vielmehr wird eine verstirkte
Orientierung der Unternehmen an kurzfristigen Gewinnerwartungen globa-
ler Finanzmarktakteure postuliert und diese Beobachtung auf der makrosozio-
logischen Ebene mit einem grundlegenden Strukcurwandel des modernen
Kapitalismus in Verbindung gebracht. Die Herausbildung des Finanzmarkt-
Kapitalismus wird auf drei Untersuchungsebenen festgemacht. Auf der erszen
Ebene werden Interessenkonstellationen in den Blick genommen. Diese ha-
ben sich, so lautet das Argument, infolge des Wandels der privaten Eigen-
tumsverhiltnisse in den Unternehmen verschoben. Die zweite Ebene bezieht
sich auf Leitbilder bzw. Ideen. Diagnostiziert wird ein Wandel der vorherr-
schenden normativen Vorstellungen dariiber, wie eine effiziente Ordnung
der Wirtschaft auszugestalten sei. Und schliefSlich wird drittens die Heraus-
bildung des Finanzmarkt-Kapitalismus auf der Ebene politisch-institutionel-
ler Regulierungen beschrieben. Dieser Wandel von Interessen, Ideen und
Institutionen habe, so lautet die Schlussfolgerung, die unterschiedlichen
Spielarten des angelsichsischen und kontinentaleuropiischen Kapitalismus
(Hall/Soskice 2001; Jackson/Deeg 2006) gleichermafien erfasst.

Wie wird die Herausbildung des Finanzmarke-Kapitalismus auf diesen
drei Untersuchungsebenen genauer begriindet? Auf der Ebene der Interessen
wird ein Wandel der Eigentiimerstrukturen in den Unternehmen konstatiert
(Windolf 2008). Diese wiirden zunehmend von institutionellen Finanzin-
vestoren dominiert, die {iber ein stindig anwachsendes Kapitalvermégen
verfiigen und auf den globalen Finanzmirkten auf kurzfristige Kursgewinne
spekulieren (short-termism). Dadurch wiirden kurzfristige Renditeziele in die
Unternehmen hineingetragen; mit der Folge, dass betriebliche Management-
entscheidungen in den Sog einer externen »Kapitalmarktlogik« geraten. Die
»neuen Eigentiimer« wie Investment- und Hedgefonds oder Beteiligungska-
pitalgesellschaften (private equity) seien nicht mehr bereit, lingerfristige un-
ternehmerische Risiken mitzutragen. Thnen stehe jederzeit die Option des
Verkaufs der Anteilsscheine auf einem global gewordenen Kapitalmarke of-
fen, um Investmentrisiken zu diversifizieren und in anderen Branchen oder
Weltregionen renditetrichtigere Anlagechancen zu suchen.

Diese Part-Time-Eigentiimerstrukturen gehen auf der Ebene der Ideen
mit verdnderten Grundsitzen der Unternchmensfihrung und -kontrolle
cinher, die am Leitbild des shareholder value ausgerichtet sind (Fligstein
2001: 1471T.). Im betrieblichen Kontext miindet dieses Leitbild, so argumen-
tieren etwa Dérre/Brinkmann (2005), in ein finanzmarktzentriertes »flexib-
les Produktionsmodell« ein, das eine marktformige Rekommodifizierung der
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Lohnarbeit erzwingt. In diesem Zusammenhang ist aber auch auf die nor-
mative Idee einer »ownership society« hinzuweisen, die in der amerikani-
schen Gesellschaft in den 1990er Jahren von den politischen Eliten propa-
giert worden ist, um kreditfinanziertes Wohneigentum auch breiten
Bevolkerungsgruppen zu erméglichen (Davis 2010). Dieses Leitbild fungier-
te in den USA gewissermafen als funktionales Aquivalent fiir stagnierende
Reallshne und gekiirzte Sozialleistungen und habe eine laxe Vergabe von
Immobilienkrediten an private Haushalte auch ohne detaillierte Bonitits-
prifung legitimiert (Crouch 2009; Young 2009). Und schlieflich sind seit
den 1980er Jahren auf der politisch-institutionellen Ebene zahlreiche regula-
tive Restriktionen aufgehoben worden, um das Geschift mit dem Handel
von Wertpapieren und Finanzprodukten aller Art systematisch aufzuwerten.
Zu nennen sind beispielsweise der Abbau internationaler Kapitalverkehrsbe-
schrinkungen, die Liberalisierung nationaler Finanzplitze, die Schaffung
eines integrierten europiischen Kapitalmarktes, die Ausweitung der Anlage-
moglichkeiten von Investment- und Pensionsfonds, die Transformation von
materiellem Vermogen in Wertpapiere und von Krediten bzw. Hypotheken
in handelbare Finanzinstrumente (securitization), die steuerliche Begiinsti-
gung der Verduflerung von Unternechmensanteilen sowie nicht zuletzt die
staatliche Forderung einer kapitalgedeckten privaten und betrieblichen Al-
tersvorsorge (Liitz 2008).

An dieser Stelle konnen weder die Social Studies of Finance noch die Bei-
trige zum Finanzmarkt-Kapitalismus einer kritischen Bilanzierung unterzo-
gen werden. Beide Forschungsprogramme eréffnen einen Zugang zu ganz
unterschiedlichen Untersuchungsfeldern. Die in der Tradition der konstruk-
tivistischen Wissenssoziologie stehenden Social Studies of Finance konzent-
rieren sich darauf, Wissensformen und Interaktionsmuster von Hindlern
oder anderen Finanzakteuren zu untersuchen, um nicht zuletzt mikrosozio-
logische Voraussetzungen eines liquiden Borsenhandels zu identifizieren.
Demgegeniiber sind die Forschungen zum Finanzmarktkapitalismus mit ei-
nem ginzlich anderen Anspruch verbunden. Hier geht es darum, die Debat-
ten zur Politischen Okonomie der Finanzmirkte und zur »Financialisation«
(Epstein 2005; Krippner 2005, 2011; Deeg 2012) von Okonomie und Ge-
sellschaft makrosoziologisch fruchtbar zu machen, um den strukturellen und
institutionellen Wandel kapitalistischer Wirtschaftsordnungen zu erfor-
schen. Damit haben die beiden Forschungsprogramme fiir die Soziologie
unterschiedliche Untersuchungsfelder aufgeschlossen, die bislang zu wenig
beachtet worden sind.
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