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Biicher iiber Finanzmirkte und Schulden
haben Konjunktur. Von einer 5000-jahrigen
Schuldengeschichte bis in die Gegenwart ei-
ner US-Gesellschaft als ,Schuldnernation”
des 20. und 21. Jahrhunderts werden beson-
ders in den Vereinigten Staaten unzahlige
Binde zum Themenfeld verkauft.! Bei ge-
nauem Hinsehen kristallisieren sich wenige
Arbeiten heraus, die auf Basis eigener For-
schungsleistung eine Idee davon entwickeln,
in welche historischen Strange die Finanz-
kulturen der Gegenwart verstrickt sein konn-
ten.? Das zu besprechende Buch der Sozio-
login Greta Krippner gehort dazu. Es schaut
auf eine Entwicklung des US-Finanzmarktes
im Verlauf der vergangenen vier Jahrzehn-
te. Die zeitgeschichtliche Betrachtung stellt
okonomische Rationalitdten seit den 1970er-
Jahren in einen Zusammenhang mit dem So-
zialen in den USA. Der Kampf unterschiedli-
cher Gruppen - und dabei nicht zuletzt der
Mittelschicht — um Zugang zu Ressourcen
und Krediten hat Verantwortliche des Ge-
meinwesens dazu verleitet, den Finanzmarkt
zu forcieren, um Verteilungsentscheidungen
zu umgehen, so die These. Krippner stellt das
in einen Zusammenhang mit einer Krise der
1970er-Jahre, die in ihrer Lesart drei Facetten
gehabt haben soll: eine soziale, eine fiskali-
sche und eine legitimatorische (S. 16 u. 24). In
diesem Sinne liefert das Buch unter dem Titel
,Capitalizing on Crisis” tatsdchlich eine inno-
vative Idee zur Ursache politischer Verschie-
bung, die mit der Ausweitung des Finanzsek-
tors zu tun hat und die dessen Boom gleich-
zeitig als paradoxes Ergebnis sozialer Kampfe
beschreibt.

Ausgehend von der unstrittigen Feststel-
lung, dass sich in den vergangenen Jahr-
zehnten der Finanzsektor innerhalb der US-
Okonomie expansiv entwickelte, macht die
Autorin im einleitenden Kapitel drei ver-
schiedene Richtungen wirtschafts- bzw. so-
zialwissenschaftlicher Problematisierung aus.

Eine auf Hyman Minskys Uberlegungen aus
den 1970er-Jahren zuriickgehende Richtung
sieht Spekulationsblasen als integralen Teil
des Wertpapierhandels (S. 4). Die zweite Rich-
tung kreist um den Begriff des ,Shareholder
Value”. Organisationstheoretiker/innen hét-
ten in der massiven Umgestaltung der pro-
duktiven Firmenwelt zugunsten von Rendit-
einteressen und der Verlagerung auf Finanz-
dienstleistungen das Problem der Entkopp-
lung von der Warenproduktion beschrieben.
Die Sicht erkldre den Umbau der Industrie hin
zu einer am Finanzmarkt orientierten Okono-
mie, nicht aber die Rolle der Politikstrategen
(S. 7-9). Die dritte und letzte Interpretations-
schiene findet Krippner in den diversen Per-
spektiven aus dem Spektrum der Weltsystem-
Theorie, in deren Kontext sie manche ihrer
Uberlegungen stellt, die sie aber insgesamt
zu abstrakt findet, um konkrete Antworten
auf spezifische Fragen nach den gesellschafts-
politischen Bedingtheiten des Finanzsektors
zu liefern (S. 10ff.). Krippner stellt fest, dass
sich nicht, wie von Daniel Bell bereits in den
1970er-Jahren prognostiziert, eine postindus-
trielle Servicegesellschaft durchgesetzt habe,
sondern einer Art Finanzschattenwirtschaft
mit undurchsichtigen Anlegerinteressen die
Tiir gedffnet worden sei (S. 20).> Warum und
wie Politiker als Vertreter des Gemeinwesens
diesen Prozess beforderten, jener Frage geht
Krippner im Verlauf ihres Textes entlang der
drei angesprochenen Krisenfacetten nach.
Zunichst wendet sich das Buch jedoch im
zweiten Kapitel dem Begriff ,financializat-
ion” zu und erklirt auf selbst zusammen-
getragener Datenbasis, warum der Begriff
die Entwicklung der US-Wirtschaft in den
vergangenen Jahrzehnten addquat beschreibt
(S. 27). Die Autorin hat Daten von den 1950er-
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Jahren bis zur Jahrtausendwende erhoben
und kommt zu dem Ergebnis, dass ab den
1970er-Jahren von ,financialization” gespro-
chen werden kann — das heifst: einem tiber-
griffigen Finanzsektor, der in Industrie und
Gesellschaft drangte. Neben den Zuwachsen
der Finanzindustrie betrachtet Krippner die
Transformation innerhalb grofier Unterneh-
men wie beispielsweise General Electrics (Ge-
neral Capital) oder General Motors, die im-
mer mehr Finanzdienstleistungen in ihre An-
gebotspalette integrierten. Auch kleinere Fir-
men folgten diesem Trend (S. 29). Nach Ein-
schatzungen dartiber, wie grofie Teile der Pro-
duktion spéater durch Outsourcing global ver-
lagert wurden, ldsst die Sozialwissenschaftle-
rin ihre Erhebung 2001 enden und rechtfertigt
die Zasur damit, dass sich nach dem Einbruch
des Aktienmarktes in jenem Jahr das System
des Finanzmarktes geandert habe (S. 30).

Die Kapitel 3 bis 5 verfolgen die Haupt-
schlagader der Argumentation. Beginnend an
unterschiedlichen Startpunkten werden poli-
tische Motive zur Offnung der Okonomie und
zur Hinwendung des Gemeinwesens zum Fi-
nanzmarkt erkliart. Unter dem Titel , The So-
cial Politics of U.S. Financial Deregulation”
wendet sich das dritte Kapitel der Beant-
wortung einer ,sozialen Krise” zu. Krippner
zeigt, wie von den 1960er-Jahren bis in die
1990er-Jahre die Deregulierung der nationa-
len Finanzmarkte Schritt fiir Schritt zur do-
minanten wirtschaftspolitischen Praxis wur-
de (S. 58f.). In Reaktion auf Inflation, abge-
schwiéchtes Wirtschaftswachstum und gesell-
schaftliche Konkurrenz um Ressourcen wur-
de die Kontrolle iiber das Geldgeschift ei-
nem Markt gedffnet, der nun jenseits staat-
licher Regulierung tiber Kreditnehmerschaft
und Preisgestaltung entschied. Dies enthob
die Politik der Wahl, ob sie Kredite in Rich-
tung Industrie oder Privatinvestition, in Rich-
tung kleinerer oder groflerer Unternehmun-
gen vergeben sollte. Die Marktoffnung war
Ergebnis und zugleich keine Losung eines
sozialen Verteilungskampfes, wie Krippners
Betrachtung nahe legt. Teure Kredite flossen
durch Wirtschaft und Gesellschaft. Auch die
Staatsschulden wuchsen und wurden wieder-
um zu einer Belastung fiir den Schuldenmarkt
(S. 85).

Die ,Fiskalkrise” steht im Anschluss im

Zentrum des vierten Kapitels. Der Text
wendet sich der Finanzpolitik der Reagan-
Administration zu. Ihr fielen die globalen
Finanzmairkte als Refinanzierungs-Reservoir
der US-Haushalte in die Hinde, was Teil
des in den vorherigen Kapiteln beschriebe-
nen diachronen Prozesses in Richtung ,finan-
cialization” war und Staatsdefizit wie Schul-
den der USA in den 1980er-Jahren in eine an-
dere Sphire versetzte. Wie die Entscheidung
der Nixon-Regierung, das oft erwahnte Ab-
kommen von ,Bretton Woods” 1973 aufzu-
kiindigen, um den Dollar vom Gold zu ent-
koppeln, fir die Schulden-Politik des kom-
menden Jahrzehnts die Vorbedingung schuf,
beschreibt Krippner in einem konzisen und
duflerst lesenswerten historisierenden Unter-
kapitel (S. 88-92). Das Zusammenwirken von
dereguliertem und sich globalisierendem Fi-
nanzmarkt perpetuierte einen Trend, in dem
durch hohe Preise fiir Geld provoziert Fir-
men wie Privatinvestoren Kaufen von Finanz-
anteilen, Immobilien oder Kunst den Vorzug
vor Anteilen an langfristig produzierenden
Gewerbefirmen gaben. Die Autorin stellt dar,
dass ein Resultat dieser Bewegung in Rich-
tung Finanzmarkt eine Verschiebung der In-
flation vom Geld in die Finanzokonomie ge-
wesen sei — wo die Abwertung der Werte
nicht mehr zu erkennen war (S. 103). Die Re-
gierung nutzte die unerwartete Losung der
staatlichen , Fiskalkrise”, kam auf globalen Fi-
nanzmarkten zu Krediten und verschob das
Problem in die Zukunft, wie Krippner am En-
de ihres vierten Kapitels ausleuchtet (S. 104f.).

Das fiinfte Kapitel dreht sich um die wohl
abstrakteste Facette des Krisenszenarios, das
Krippner zum Korsett ihres Buchs gemacht
hat. Die ,Legitimationskrise” der staatlichen
Lenkung der Wirtschaft wirkt in Krippners
Lesart anscheinend deshalb so lange nach, ge-
rade weil die Politikmacher dieser Krisenfa-
cette seit den 1980er-Jahren mit Delegierung
von Verantwortung in einen unkontrollierten
Markt zu begegnen versuchten (S. 25/139f.).
Noch 1979 hatte die ,Federal Reserve” unter
Paul Volcker sich zum Monetarismus bekannt
(S. 114ff.). Nach den Versuchen, die Proble-
me von Inflation und hohen Zinsen zu Be-
ginn der 1980er-Jahre {iber die Geldmenge zu
kontrollieren, macht Krippner ab 1982 eine
Tendenz aus, dem Finanzmarkt ,zu folgen”
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(S. 120). Alan Greenspans Politik als Chef
der US-Notenbank ab 1987 verfolgt sie durch
die 1990er-Jahre hindurch bis zum Jahrtau-
sendwechsel (S. 123ff.). Anhand einer Episo-
de spitzt Krippner die Haltung der Finanz-
lenker am Ende ihres Betrachtungszeitrau-
mes zu: Greenspan hatte auf die Sorge, dass
die Mafinahmen der US-Notenbank zuguns-
ten der freien Finanzmarkte nach dem Aktien-
Crash 2001 nur immer neue spekulative Er-
wartungen wecken wiirden, was die Bank so
in einer fatalen Spirale hielte, in tiefem Ver-
trauen auf die , Weisheit des Marktes” erklart:
I think the market [will] take us off the tread-
mill.” (S. 137)

Im Fazit zu ihrer Arbeit beschreibt die So-
ziologin die Verlagerung von politischen Ver-
teilungsfragen auf den Finanzmarkt als ,De-
politisierung des Okonomischen” (S. 144ff.).
An manchen Stellen des Buches hitte man
sich eine dezidiertere Auseinandersetzung
mit Mechanismen von Hegemonie innerhalb
der beschriebenen Prozesse um ,financializa-
tion” wiinschen konnen. Dabei hitten sowohl
Profiteure klarer konturiert werden konnen,
aber auch diejenigen Gruppen, welche iiber
die vergangenen vier Dekaden in all den be-
schriebenen Konfigurierungen und Verschie-
bungen gesellschaftlicher Systeme durch den
Finanzmarkt immer wieder ihre Chancen auf
Teilhabe verloren hatten. Dieses weiterfiih-
rende Interesse tut aber der Leistung des Tex-
tes keinen Abbruch, der Diskussion um das
Finanzsystem in den Vereinigten Staaten und
dariiber hinaus neue Perspektive zu liefern.
Krippner macht am Ende klar, dass es sich
bei den sogenannten ,Finanzkrisen” der Ge-
genwart um das Ergebnis eines diskursiv-
materiellen Regimes handelt, das stark in
der US-Zeitgeschichte verwurzelt ist. Umso
dringlicher erscheint seine Hinterfragung, da
es die ihm angetragene Verteilung von ver-
knappten Ressourcen in gegenwdrtiger wie
modifizierter Form nicht leisten wird. Daher
fordert Krippner eine gesellschaftliche Debat-
te um Prioritdten und politische Verantwor-
tungsiibernahme in der Verteilung von Res-
sourcen (S. 150). Die argumentative Unterfit-
terung solcher Forderungen ist das hervorzu-
hebende Verdienst des Bandes.
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