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Im Gegenlicht – Nr. 09 16. September 2021 

Kommentare und Analysen zu Wirtschaft und Politik von Torsten Windels, Ökonom v1 

 

Finanzialisierung oder Finanzmarkt-Kapitalismus? 

 

 

1. Einleitung1 

Zwischen Corona-Wellen und konjunktureller Erholung 
bleibt das derzeitige Wirtschaftswachstum grundsätz-
lich abhängig von einer expansiven Geld- und Fiskalpo-
litik. Die bereits seit langem zu beobachtenden schwa-
chen Investitionen (Abb. 1) und eine nur niedrige Pro-
duktivitätsdynamik (Abb. 2) verweisen auf tieferlie-
gende Probleme.2 Eine Erklärung setzt am Wachstum 
der Finanzmärkte an. Diese werden unter den Stichwor-
ten „Finanzialisierung“3 oder grundsätzlicher „Finanz-
markt-Kapitalismus“4 diskutiert. 

2. Hintergrund 

Die Entwicklungen der internationalen Finanzmärkte 
wurden bereits deutlich vor der Weltfinanzkrise von 
2008 problematisiert. Die realwirtschaftliche „Prosperi-
tätskonstellation“ nach 1945 verlor seit den 70er Jahren 
an Dynamik.5 Die keynesianischen Stabilisierungspolitik 
konnte ein Ansteigen von Arbeitslosigkeit, Inflation und 
Zinsen bei niedrigem Wachstum nicht verhindern (Stag-
flation, Abb. 3+4). Das Finanzsystem von Bretton Woods 
(Zahlungsbilanzausgleich, goldgebundener US-Dollar als 
Ankerwährung) erwies sich angesichts der Entwicklung 
der Außenwirtschaft als zu eng und wurde 1973 aufge-
geben. Mit der Freigabe der Wechselkurse entstand ei-
ner der größten Finanzmärkte der Welt (Abb. 6).6 Mit 
Margret Thatcher (1979) und Ronald Reagan (1980) er-
langte der Neoliberalismus den Status offizieller Regie-
rungspolitik. Beide leiteten umfangreiche Marktliberali-
sierungen ein. Die Kapitalisierung der Stabilitätspuffer7 
des fordistischen Produktionssystems brachte einen 
Wachstumsschub:  

- Hebung von Wert- und Bewertungsreserven durch 
Auflösung von industriellen Beteiligungsnetzen, 

- Abbau von Liquiditätspuffern in Unternehmen durch 
hohe Ausschüttungen (Dividenden), 

- Regulative Entlastungen (Rücklagen, marktnähere 
Bilanzbewertungen (IAS/IFRS), Abschreibungen8), 

 
1 Eine Zusammenfassung in Windels (2021b) 
2 Schulmeister (2018) 
3 Krippner (2005), S. 174 
4 Grundlegend: Windolf (2005), kritisch: Faust/Kädtler/Wolf (2017) 
5 Lutz (1984), Brandt (2019b) 
6 Der tagesdurchschnittliche Devisenmarktumsatz lag im April 2019 
bei 6,59 Bio USD. Der Markt für Zinsderivate hat sich von 2016 auf 
2019 auf 6,51 Bio USD mehr als verdoppelt. (BIS (2019), S. 6) 
7 Windolf (2005), S. 52 

- Einführung kapitalsparender Organisations- und Fi-
nanzierungsformen (Leasing, just-in-time-Logistik, 
working capital-Konzepte), 

- Schwächung von Gewerkschaften (Tarifbindung, 
closed shops, Seniorität, …) sowie 

- Senkung der Ertragssteuern und Sozialkosten. 

Abb. 1 Nettoanlageinvestitionen (Volkswirtschaft insgesamt, 
in % des BIP, vor 1991 Westdeutschland), Quelle: Ameco 

 

Abb. 2 Produktivität (BIP/geleisteter Arbeitsstunde, nominal, 
in % gg. Vj., vor 1991 Westdeutschland) Quelle: Ameco 

 

Diese Mobilisierung von Wertreserven und kreditfinan-
zierter Konsum (‚privatisierter Keynesianismus‘ Colin 
Crouch) brachte temporär Wachstum. 

Die USA konnten sich mit der Weltreservewährung 
günstig verschulden. Begleitet von einer Politik des star-
ken US-Dollar9 und hoher Zinsen10 floss Kapital in die 

8 Für die USA s. Krippner (2005), S. 183 f. 
9 Nach der Wechselkursfreigabe fiel der US-Dollar von 3,20 
DEM/USD (Jan. 1973) auf 1,72 DEM/USD (Jan. 1980). Bis März 1985 
stieg die US-Währung wieder auf 3,30 DEM/USD. 
10 Die Hochzinsphase begann schon unter Carter, dessen neuer Fed-
Gouverneur Paul Volcker (ab August 1979) mit einer Hochzinspolitik 
die Inflation unter Kontrolle brachte. Die folgende Rezession war ein 
wichtiges Motiv für die Wahl von Reagan Ende 1980. 
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USA und verursachte damit die erste internationale 
Schuldenkrise nach 1945 (Abb. 3-5).11  

Abb. 3 USA: Fed-Leitzins, Rendite 10-Jahre-Staatsanleihen, 
Verbraucherpreise (in %), Quelle: FRED 

 

Abb. 4 USA: BIP-Wachstum (real, in % gg. Vj.), Arbeitslosen-
quote (in %), sb, Quelle: FRED 

 

Abb. 5 Wechselkurs USD zu EUR bzw. DM (invertiert), Q.: FRED 

 

Die britische Finanzmarktliberalisierung von 1986 (sog. 
‚Big Bang‘) machte London (wieder) zum globalen Fi-
nanzzentrum (Abb. 7) und zog enorme Geldmittel aus 
Kontinentaleuropa, dem Nahen Osten und Asien an. 
Diese Spezialisierung auf Finanzdienstleistungen (Tab. 
1) brachte den Briten steigende Nettoauslandseinnah-
men. Diese stiegen von 0,5% des BIP (1991) bis auf 3,5% 
(2011; 2020: 3,0%, Abb. 8).12 Als Standort von großen 

 
11 Im August 1982 erklärte Mexiko seine Zahlungsunfähigkeit. 
12 Weltbank, verschiedene Tabellen, eigene Berechnungen 
(https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=2&se-
ries=BX.GSR.MRCH.CD&country=#),  
13 „trickle-down economics has never worked.“ Biden (2021) 
14 Faust/Thamm (2015), S. 8 

Investmentfonds dürfte London einen guten Teil der Fi-
nanzialisierungsprofite auf sich gezogen haben. 

Die mit dieser Wende einhergehenden hohen Wechsel-
kurse und Zinsen belasteten aber auch die britische und 
die US-Industrie, die daraufhin teilweise in billigere Län-
der verlagert wurde. Das Leistungsbilanzdefizit in bei-
den Ländern stieg in dieser Zeit stark an (für USA s. Abb. 
9). Steuersenkungen und der Abbau von Sozialleistun-
gen bewirkten im Inland eine Umverteilung, die mittels 
eines behaupteten „trickle down-Effekts“ allen zugute-
kommen sollte.13 

Nach anfänglichen Anpassungskrisen (De-Industrialisie-
rung) setzte sich ein neuer, finanzwirtschaftlich gestütz-
ter Wachstumsmodus in Großbritannien und den USA 
durch, mit durchschnittlich höheren BIP-Zuwächsen 
und niedrigerer Arbeitslosenquote als die EU oder 
Deutschland (Abb. 9+10). Diese von vielen wahrgenom-
mene „faktische Überlegenheit des US-Modells“14 
brachte das deutsche und kontinentaleuropäische 
Wachstumsmodell unter Legitimationsdruck. 

Die ‚geistig-moralische Wende‘ unter Helmut Kohl 
konnte in der bundesrepublikanischen Wirklichkeit der 
80er Jahre nur begrenzt umgesetzt werden. Und mit der 
deutschen Einheit bestand ab 1989 auch eine eigene na-
tionale Agenda.15 Erst die Regierung Schröder II setzte 
mit der ‚Agenda 2010‘ eine ‚nachholende‘ Neoliberali-
sierung des ‚Standorts Deutschland‘ um. Wesentliche 
Teile der Wertschöpfung wurden den Bedingungen der 
Finanzmärkte mehr oder weniger untergeordnet. 

3. Finanzmarkt-Kapitalismus 

3.1. Was ist Finanzmarkt-Kapitalismus?16 

Im Finanzmarkt-Kapitalismus werden die Profitansprü-
che der Financiers anders durchgesetzt als im Bank-fi-
nanzierten Kapitalismus. 

Institutionen des Finanzmarktkapitalismus nach Win-
dolf sind: 

- Aktienmärkte (Preisbildung) 
- Investmentfonds (neue Eigentümer) 
- Analysten und Ratingagenturen (Signalgeber redu-

zieren Komplexität, senken Transaktionskosten) 
- Transfermechanismen (Mechanismen zur Durchset-

zung von Interessen durch Verhandlungen mit dem 
Management (voice) und Drohungen mit Verkauf 
(exit) der Anteile des Unternehmens („Markt für Un-
ternehmenskontrolle“ S. 49 f. oder die 

15 Die Privatisierungspolitik in den neuen Bundesländern könnte 
auch als neoliberale Revolution in Deutschland angesehen werden. 
Zudem öffneten sich ab 1990 mit China und den ehemaligen COME-
CON-Staaten neue Märkte (‚Landnahmen‘). 
16 Seitenhinweise in diesem Kapitel verweisen auf Windolf (2005) 
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Unterstützung einer feindlichen Übernahme (S. 46 
ff.), Aktienoptionen als Managergehalt (S. 50 ff.)).17 

Hiernach führt die fortschreitende Konzentration von 
Finanzvermögen in den Händen institutioneller Investo-
ren (Investmentfonds, Pensionsfonds usw.) zu einer 
Rollenänderung der neuen Eigentümer gegenüber den 
vorher ‚machtlosen‘ Aktionären des Streubesitzes.18 Ge-
messen an der Umschlagshäufigkeit des Aktienbestan-
des stellte „auch das Aktienkapital der Kleinaktionäre 
‚geduldiges‘ Kapital“ (S. 24) zur Verfügung. So sank die 
durchschnittliche Haltedauer der Aktienpositionen von 
8,3 Jahre (1960) auf 1,4 Jahre (1987). 

„Die Trennung von Eigentum und Kontrolle in den großen Ak-
tiengesellschaften schirmte die Manager gegen den Einfluss 
der Eigentümer ab und verschaffte ihnen eine weitgehende 
Autonomie.“ (S. 23)19 

Der Manager als ‚agent‘ der Eigentümer (‚principal‘) war 
Entscheidungsträger, Stratege und Organisationsent-
wickler. Er war zumeist langfristig in ‚sein‘ Unterneh-
men eingebunden (Karriere) und der Organisationsent-
wicklung eher verbunden als der Profiterwirtschaftung. 

Die institutionellen Investoren sind die ‚neuen Eigentü-
mer‘ großer Teile der börsengehandelten US-Unterneh-
men. Ihr Wettbewerb um Kundengelder erfolgt über die 
Rendite des verwalteten Kapitals. Ihre Unterneh-
mensanteile sind einzeln zwar klein (bis 3%) aber im (In-
teressen-) Verbund tonangebend. Sie nehmen über 
Hauptversammlungen, Sitze in Gremien und die Öffent-
lichkeit Einfluss auf die Geschäftspolitik. Ihre Drohung 
ist der Verkauf und letztlich die Unterstützung feindli-
cher Übernahmen. Durch diese Druckmittel erhalten sie 
Einfluss auf das Verhalten des Managements. 

3.2. Finanzmarkt- vs Bankenfinanzierung 

Banken sind in ihrer Finanzierung von Unternehmen 
langfristig orientiert. Während der Kreditlaufzeit ist re-
gulär kein Exit möglich. Eine Bank ist während der Kre-
ditlaufzeit an Risikobegrenzung interessiert. Als „Insi-
der“ ist sie mit Informations- und Aufsichtsrechten ver-
sehen und im Krisenfall an Risikovermeidung interes-
siert, um die Rückzahlungsrisiken des Kredits zu verrin-
gern. Der Wettbewerb zwischen Banken drückt tenden-
ziell den Kreditzins und damit die Finanzierungskosten 
der Unternehmen. 

„Die Kredite der Banken waren geduldiges, kontrollierendes 
und risikoaverses Kapital.“ (S. 22) 

Dagegen drängen Investmentgesellschaften auf eine 
Profitmaximierung. Die zukünftig erwarteten Gewinne 
definieren den Aktienkurs. Sie drängen auf Steigerung 

 
17 „the effectiveness of the voice mechanism is strengthened by the 
possibility of exit“ Hirschman (1970), S. 83, nach Windolf (2005), S. 
39 
18 Faust/Thamm (2015), S. 9 weisen auf wesentliche Unterschiede 
für die deutschen Aktionärsverhältnisse hin (geringe Anzahl börsen-
notierter Unternehmen, hoher Anteil von Ankerinvestoren, geringe 

der Kapitalrentabilität, auf die Konzentration des Ge-
schäftsmodells auf die ‚Kernkompetenzen‘, den Verkauf 
von weniger profitablen Unternehmensteilen und hohe 
Ausschüttungsquoten für die Gewinne. Steigende Ziel-
renditen erhöhen die Finanzierungskoten der Unter-
nehmen, im Gegensatz zur Bankenfinanzierung. 

Abb. 6 Devisenmärkte (in Bio USD, täglicher, durchschnittli-
cher Umsatz) und Umsatzanteil nicht-finanzieller Kunden 
(NFC in %, rechte Skalierung), Quelle: BIS (2019), S. 6 

 

Abb. 7 Marktanteile im globalen Handel mit Währungsinstru-
menten (in %), Quelle: BIS (2019) 

 

Banken beurteilen ihre Kreditrisiken gegenwartsorien-
tiert am bestehenden Geschäftsmodell, mit gegebenen 
Geschäftszahlen und der aktuellen Bewertung der Kre-
ditsicherheiten (Fakten). Aktienkurse sind als Barwerte 
erwarteter Erträge zukunftsorientieret und unsicher. 
Analysten und Ratingagenturen rationalisieren dieser 
Unsicherheit durch standardisierte Bewertungen der 
Zukunftserträge (Zielkurse mit Kaufempfehlungen oder 
Ausfallwahrscheinlichkeiten durch eine Note (z.B. ‚AAA‘ 
oder ‚BB‘)). Diese Risikosignale für zukünftige Finanz-
marktbewertungen reduzieren zwar die Unsicherheit, 
beseitigen sie aber nicht, da auch diese irrtumsbehaftet 
sind. Zudem spiegeln Finanzmarktpreise nicht meine Er-
wartungen, sondern die Erwartungen der ‚Märkte‘ wi-
der, d.h. die durchschnittlichen Zukunftserwartungen 
aller Akteure am Markt. 

Quote von Streubesitz). Neuere Zahlen (s. Tab. 2) unterstützen hin-
gegen die Konvergenzhypothese (s. Kap. 3.5., Faust/Thamm (2015), 
S. 8, auch Windolf (2005), S. 53). 
19 Faust/Thamm (2015), S. 6 zitieren hierfür die synonymen Begriffe 
„Managerkapitalismus“, „organisierter Kapitalismus“ oder „koope-
rativer Kapitalismus“. 
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Die Prognosen können durch kleine „Neuigkeiten“ 
schwanken. Die Volatilität der Preise nimmt zu. Da die 
Finanzmärkte hochgradig vernetzt sind und die von mir 
erwarteten Preise wesentlich von der Erwartung Dritter 
abhängen („Erwartungserwartungen“ S. 26), steigt die 
Volatilität weiter an. Auch strahlen schlechte Nachrich-
ten eines Unternehmens auf seinen Sektor, Index, 
Markt sowie auf Drittsektoren oder -märkte aus. Das 
System schaukelt sich im wechselseitig hoch. Z.B.: 

- Anleger misstrauen in der Euro-Krise von 2011 spa-
nischen Anleihen, weil Griechenland Zahlungsprob-
leme hat. 

- Auch der eigentlich gänzlich unbelastete deutsche 
Pfandbriefmarkt kam unter Druck, weil Anleger 
werthaltige Papiere verkauften, um Verluste aus 
griechischen Anleihen zu decken (spill-overs). 

Abb. 8 Saldo Finanzdienstleistungen im Außenhandel 
(Saldo in % des BIP, nominal, vor 1991 Westdeutschland) 
Quelle: Worldbank 

 

Tab. 1 Anteil der Bank- und Versicherungsdienstleistungen 
an der gesamten Bruttowertschöpfung (in %), Quelle: Euros-
tat (NAIDA_10_A10) 
  1995 2000 2005 2010 2015 2020 

EA19 4,9 4,9 5,2 5,3 5,1 4,6 

DE 4,6 4,5 5,5 5,0 4,4 4,0 

FR 4,0 4,1 3,8 4,5 4,5 3,7 
IT 4,7 5,0 5,2 5,2 5,6 5,0 

LU 24,0 25,9 26,2 28,2 27,9 25,7 

NL 7,4 7,1 7,2 8,9 8,5 6,6 

AT 5,7 5,5 4,9 4,6 4,4 4,2 
CH 8,5 12,7 11,2 10,4 10,1 9,7 

UK 6,2 5,0 7,3 8,1 6,8 6,7 

US   7,4 7,6 6,8 7,5 7,9 

CN     4,0 6,2 8,2 7,8 
JP     6,0 4,8 4,3 4,1 

3.3. Marktsteuerung außer Kraft 

Die Selbststeuerung von Märkten wird wesentlich mit 
‚negativer Rückkoppelung‘ begründet. Genau diese 
funktioniert auf Finanzmärkten regelmäßig nicht. 
Märkte mit positiven Rückkoppelungen neigen aber sys-
tematisch zur Instabilität.20 

 
20 Steigende Preise führen normalerweise zu sinkender Nachfrage 
(negative Rückkoppelung). Finanzmarktprodukte motivieren aber 
bei steigenden Preisen oft mehr Käufe (und umgekehrt, positive 
Rückkoppelung). 

Dies ist jetzt aber nicht mehr nur ein Problem eines Un-
ternehmens, sondern aufgrund der Vernetzung der Fi-
nanzmärkte ein gesamtwirtschaftliches Problem. 

In aufwärtsgerichteten ‚Bullenmärkten‘ kommt es zu 
übertriebener Zuversicht mit steigender Investition, Be-
schäftigung und höherem Konsum (umgekehrt in ab-
wärtsgerichteten ‚Bärenmärkten‘). Die Volatilität des 
Wachstums steigert die Unsicherheit. Hierzu Keynes:  

„Wenn die Kapitalbildung in einem Land ein Nebenprodukt 
der Aktivitäten eines Spielkasinos wird, dann wird diese Auf-
gabe alles andere als gut erledigt.“21 

3.4. Aktienoptionen22 

Aktienoptionen als Gehaltsbestandteil der Managerver-
gütung haben deutlich zugenommen. Aktienoptionen 
haben einerseits die Managergehälter stark erhöht und 
andererseits die Unternehmensleiter stärker an das 
Profitinteresse der Eigentümer gebunden. 

3.5. Konvergenz 

Die Anhänger des Konzepts des Finanzmarkt-Kapitalis-
mus sehen in der zwingenden Marktdynamik auch 
starke Konvergenztreiber. Hiernach setzt sich die Fi-
nanzmarktlogik auch in anderen Kapitalismen und in 
nicht-börsennotierten Unternehmen durch. 

3.6. Kritik am Konzept des Finanzmarktkapitalismus 

Kädtler (2016) kritisiert Windolfs vorschnelle „konzepti-
onelle Engführungen“. Seine „Selektivität, gegenüber 
der empirischen Realität des zeitgenössischen Kapitalis-
mus“ sowie erhebliche regionale Unterschiede z.B. zwi-
schen den USA und Deutschland lassen erhebliche Zwei-
fel an einer Verallgemeinerungsfähigkeit seiner Fest-
stellungen.23 

4. Finanzialisierung 

Einige Autoren sehen in den finanzwirtschaftlichen Pro-
zessen keine Formation ‚Finanzmarktkapitalismus‘, son-
dern ‚nur‘ eine ‚Finanzialisierung‘ unterschiedlicher 
Ebenen der Ökonomie. Die Debatte um die ‚Finanziali-
sierung‘ der Wirtschaft ist begrifflich vielfältig: 

- „shareholder value als Modus der Unternehmensfüh-
rung“, 

- „Dominanz der Kapitalmärkte gegenüber bankbasierten 
Finanzsystemen“, 

- „zunehmende politische und wirtschaftliche Macht einer 
Rentiersklasse“ und 

- „Verbreitung neuer Finanzinstrumente“ und die „Explo-
sion des Finanzhandels“.24 

Krippner wählt statt einer „aktivitätszentrierten Sicht-
weise“ (Aufstieg der Finanzwirtschaft, Volumen des 

21 Keynes (1936), S. 139 
22 Windolf (2005), S. 50 
23 Kädtler (2016), S. 417/418 
24 Krippner (2005), S. 181 
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Finanzhandels) eine „akkumulationszentrierte Perspek-
tive“ (wo und wie wird der Profit erwirtschaftet).25  

„Ich definiere Finanzialisierung als ein Akkumulationsmuster, 
bei dem Gewinne in erster Linie über Finanzkanäle und nicht 
über Handel und Warenproduktion erzielt werden“.26 

4.1. Finanzialisierung der US-Ökonomie 

Die US-Finanzwirtschaft (Banken, Versicherungen, Im-
mobilien, 1950-2001) zeigt hiernach 

- einen geringen Zuwachs im Beschäftigungsanteil, 
- einen deutlichen Anstieg an der Wertschöpfung, der 

aber hinter dem Bedeutungszuwachs der sonstigen 
Dienstleistungen zurückbleibt und 

- eine sehr starke Expansion des Anteils an den Unter-
nehmensgewinnen, insbesondere seit 1984.27 

Die Struktur der Gewinne der nicht-finanziellen Unter-
nehmen zeigt eine deutliche Ausweitung von Portfolio-
erträgen (Beteiligungen, Finanz-anlagen), insbesondere 
in der Industrie. Größten Anteil bei den Finanzerträgen 
haben die Zinseinnahmen.28 Veränderungen der Orga-
nisation der nicht-finanziellen Wertschöpfung durch 
Auslagerungen oder Ausgründungen über diesen Zeit-
raum ergeben keine Änderungen der Ergebnisse.29  

Welche Bedeutung die Finanzialisierung für die US-Öko-
nomie und die US-Unternehmen hat bleibt aber offen. 

4.2. Finanzialisieung der deutschen Unternehmensfi-
nanzierung 

Wie Krippner (2005) für die USA untersuchen 
Faust/Thamm (2015) die faktische Situation für 
Deutschland. Anhand der Kriterien 

- börsenfähige Unternehmen 
- börsennotierte Unternehmen 
- Marktkapitalisierung 
- Eigentümerstrukturen und 
- Kreuzbeteiligungen 

wird unter anderem das Phänomen der „Auflösung der 
Deutschland AG“ von einer Form des „organisierten Ka-
pitalismus“30 zu einem (finanzmarkt-)marktvermittelten 
Kapitalismus31 untersucht. Im Ergebnis zeigen sich deut-
liche Abweichungen von den Spielarten in Großbritan-
nien und den USA. Zwar konstatieren die Autoren einen 
„Finanzialisierungsschub“ in Deutschland während der 
90er Jahre. Doch bleibt die quantitative Bedeutung der 
Kapitalmarkt-basierten Eigenkapitalbeschaffung (Ak-
tien über Börsen) begrenzt und auch 2014 verfügten 
noch knapp 60% der börsennotierten Unternehmen 
über Ankerinvestoren und damit über „geduldiges 

 
25 Krippner (2005), S. 176 bzw. 198 
26 Krippner (2005), S. 174 „I define financialization as a pattern of 
accumulation in which profits accrue primarily through financial 
channels rather than through trade and commodity production”. 
27 Krippner (2005), S. 178/179 
28 Krippner (2005), S. 185-187 
29 Krippner (2005), S. 193 

Kapital“. Sowohl seitens einer Kontroll-Finanzialisierung 
(Windolf) als auch einer Profit-Finanzialisierung (Kripp-
ner) seien zwar „transformative“, aber keine Forma-
tions-dominierenden Wandlungen festzustellen.32 

Abb. 9 USA: Nettoauslandsausleihungen u. Leistungsbilanz-
saldo (in Mrd USD, saisonbereinigt, annualisierte Quartals-
werte), Quelle: FRED 

 

Abb. 10 Wachstum im Vergleich (BIP, real, 1980=100, vor 
1991 Westdeutschland), Quelle: Ameco 

 

Abb. 11 Wachstum im Vergleich (BIP/Einw., real, 1980 = 100, 
vor 1991 Westdeutschland) Quelle: Ameco 

 

Basel II 

Insbesondere die Einführung der Bankenregulierung Ba-
sel II (2004-2006) hat für die europäische Unterneh-
mensfinanzierung eine deutliche Kapitalmarktorientie-
rung gebracht. 

30 Auf Ebene der Organisation auch kooperativer oder Managerkapi-
talismus und auf Ebenen der Finanzierung bank-based, bank-domi-
nated oder Insidersystem genannt. Faust/Thamm (2015), S. 6 
31 Auch market-based, market-dominated oder Outsidersystem gen-
annt. Faust/Thamm (2015), S. 8.  
32 Krippner (2005), S. 99 
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„Traditionelle Spielregeln der bankorientierten Finanzierungs-
kulturen aus der Zeit vor dem Euro werden durch ein neues Set 
von Regeln aus der angloamerikanischen, an Kapitalmärkten 
orientierten Finanzierungskultur in Frage gestellt.“33 

Der ‚German Mittelstand‘ erweist sich aber als recht 
speziell. So ist dieser deutlich größer als in vergleichba-
ren Ländern und hat auch spezifische Finanzierungsbe-
dürfnisse. Diesen entspricht, bzw. entsprach die deut-
sche Bankenstruktur. Die Vereinheitlichungsregulierung 
des Bankenbereichs vor (Basel II) und nach der Finanz-
krise (Basel III) nimmt hierauf wenig Rücksicht. Sie 
schleift das Hausbankenprinzip zugunsten abstrakter Fi-
nanzkennziffern. Auch Bewertungen von Ratingagentu-
ren haben mit Basel II an Gewicht gewonnen. Diese Fi-
nanzialisierung erfordert höhere Eigenkapitalquoten, 
als im bankbasierten Finanzierungsmodell für deutsche 
kleine und mittlere Unternehmen (KMU) üblich war. 
Dieser Aufbau von Eigenkapital (Abb. 12) verringert die 
Wachstumsmöglichkeiten und hat die deutschen KMU‘s 
belastet.34 

Abb. 12 Eigenkapitalquoten deutscher KMU (Unternehmen 
bis 250 Mio EUR Umsatz), Quelle: DSGV (2020) 

 

4.3. Finanzialisierung von Kreditbanken 

Kreditbanken unterliegen aber auch selbst dem Trend 
der Finanzialisierung. Langlaufende Kredite werden 
durch Kredithandel fungibel. Die Trennung von Kredit-
generierung und Risikoträgerschaft war einer der Kri-
sentreiber in der US-subprime-Krise von 2008. Mit Cre-
dit Default Swaps (CDS) stehen zunehmend Kapital-
marktpreise für Kreditrisiken zur Verfügung. Aus fixen, 
laufzeitgebundenen Instrumenten werden damit zu-
nehmend liquide Instrumente. Ähnliches gilt für Kredit-
sicherheiten, deren Werte an ihrer Verwertung gemes-
sen werden.35 Die Finanzkrise von 2008 hat Banken 
deutlich gemacht, dass Fristentransformation36 gefähr-
lich und Beweglichkeit lebenswichtig ist. Damit gerät 

 
33 Stadler (2013), S. 14 
34 Vgl. Kesseler (2020), zum Hausbankenprinzip z.B. S. 50. Zur Kritik 
der Mittelstandsverbände vgl. Hartmann-Wendels (2011) 
35 Projektfinanzierungen (Windparks, Schiffe, Flugzeuge) sind we-
sentlich durch sich selbst besichert. Wenn aber der Marktwert von 
Schiffen fällt, sichern die Objekte den Kredit nicht hinreichend. Der 
Verkauf dieser Assets treibt den Preisverfall weiter an (prozyklisch). 
36 Fristentransformation = eine Aufgabe von Banken ist die Transfor-
mation kurzlaufender Sparbeträge in langlaufende Kredite. Die Zins-
differenz hieraus ist/war ein wesentlicher Teil des Bankertrags. 

auch das vormals andersartige ‚bank based‘ Finanzie-
rungssystem unter den Konvergenzdruck der Kapital-
märkte. So zwingt die Krisenhaftigkeit des finanzialisier-
ten Kapitalismus weiteren Bereichen ihre Logik auf. 
Ganz im Sinne der Konvergenzbehauptung von Win-
dolf.37 

5. Finanzialisierung als zyklisches Phänomen 

Finanzialisierung ist keine „völlig neue Phase des Kapi-
talismus“, sondern „eine wiederkehrende Phase in der 
Entwicklung kapitalistischer Ökonomien“.38 

Hierzu Keynes: 

„Als Luftblasen in einem stetigen Strom des Unternehmer-
tums richten Spekulanten kaum einen Schaden an. Die Lage 
wird jedoch ernst, wenn das Unternehmertum nur noch ein 
Bläschen im Strudel der Spekulation ist. (…) Diese Tendenzen 
sind das so gut wie unvermeidbare Resultat der erfolgreichen 
Schaffung ‚liquider‘ Investmentmärkte.“39 

Auch Schulmeister sieht in der ‚finanzkapitalistischen 
Spielanordnung‘ eine sich wiederholende Bewegung. 

„Dabei zeigt sich, dass die Dynamik des Kapitalismus immer 
durch Phasen geprägt war, in denen eine Macht durch tech-
nologischen Vorsprung zum kapitalistischen Hegemonen in 
der Realwirtschaft wird, dann aber versucht, seinen Reichtum 
durch Finanzinvestitionen zusätzlich zu vergrößern. Dabei fi-
nanzieren sie den Aufstieg ihres Nachfolgers als Hegemon der 
Realwirtschaft.“ 40 

Diese Debatte ist schon älter41 und verweist damit 
selbst auf zyklische Muster. 

Keynes wesentlicher Ansatzpunkt ist eine zyklische 
Schwäche der effektiven Nachfrage. Für Keynes ist die 
Ersparnis eine Funktion des Einkommens. Je höher das 
Einkommen, desto höher die Ersparnisbildung. Die In-
vestitionen folgen der Erwartung der Nachfrage. Mit 
steigendem Wohlstand fließt ein wachsender Teil des 
Einkommens in die Ersparnis. Diese muss über die Net-
toinvestitionen wieder in den Wirtschaftskreislauf ein-
gebracht werden, um die Märkte zu räumen. Mit stei-
gender Ersparnis sinkt aber relativ der Konsum und bei 
erwarteter Nachfrageschwäche sinkt die Nettoinvesti-
tion. Die Überersparnis oder synonym Unterinvestition 
führt zur Stockung im Wirtschaftskreislauf und leitet die 
Krise ein. Keynes setzt hier an, um den Wachstumspro-
zess durch die staatliche (Ersatz-) Nachfrage wieder zum 
Laufen zu bringen. 

37 Eine Ursache der Finanzkrise von 2008/2009 waren zu große Ban-
ken (‚too big to fail‘). „Vor dem Hintergrund dieser Erfahrungen 
(Lehman-Konkurs, T.W.) wurde die Bankenregulierung grundlegend 
reformiert und spürbar verschärft sowie die Kapitalanforderungen 
nachhaltig angehoben. Diese neue Politik begünstigte aber gleich-
zeitig die Konzentration auf den Bankenmärkten und verschärfte 
eher das Zentralproblem „too big to fail.“ Kesseler (2018), S. 61 
38 Krippner (2005), S. 199 
39 Keynes (1936), S. 139 
40 Schulmeister ((2021), S. 20 
41 Z.B. auch Hilferding (1910). 
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Es ist „eine chronische Tendenz in der Geschichte der Mensch-
heit zu erkennen, dass die Sparneigung größer ist als die In-
vestitionsbereitschaft. Die Schwäche der Investitionsanreize 
war zu allen Zeiten der Schlüssel zu den Problemen einer 
Volkswirtschaft.“42 

Tab. 2 Aktionärsstruktur für deutsche Aktienindices (Quelle: 
DIRK, verschiedene Studien 2015 u. 2021) 
  DAX MDAX SDAX TecDAX 

  2014 2020 2014 2014 2014 

Strateg. Investoren 20,0 18,6 34,0 41,0 27,0 

Strat. Investoren 100,0 100,0    
- Stiftungen/Familien 52,0 42,6       

- Holdings, AG's 21,0 36,0       

- Staat 18,0 10,2       

- ausl. Staatsfonds 9,0 11,2       
Streubesitz 80,0 81,4 66,0 59,0 73,0 

- Institutionelle 65,0 62,1    

- Private Haushalte 13,0 16,7    

- Broker, Trader 2,0 2,5    
nach Regionen           

Nordamerika 32,0 37,6 30,0 26,0 32,0 

UK/IRL 20,0 20,7 25,0 25,0 19,0 

DE 15,0 13,3 17,0 23,0 26,0 
Europa (o. Skand.) 21,0 16,9 16,0 17,0 16,0 

Skandinavien 7,0 6,4 8,0 10,0 6,0 

Rest der Welt 2,0 1,1 3,0 1,0 1,0 

Asien 3,0 4,0 1,0 1,0 0,0 

Ohne eine staatliche Stabilisierung führt die Überer-
sparnis bzw. Unterinvestition entweder zur (Anpas-
sungs-)Krise oder das Kapital findet Wege zu neuem 
Wachstum. Gelingt dies nicht in einer „realkapitalisti-
sche Spielanordnung“ (neue Märkte, Produkte, Pro-
zesse) flüchtet sich die Akkumulation in eine „finanzka-
pitalistische Spielanordnung“.43 In letzterer werden Fi-
nanzprofite akkumuliert. Die an Finanzmärkten oft zu 
beobachtenden positiven Rückkoppelungen füttern sich 
selbst: 

Finanzassets: 

➢ ich kaufe z.B. Aktien und hoffe auf Kursanstieg 
➢ der steigende Kurs bestätigt die Erwartung steigen-

der Preise 
➢ ich bzw. andere Anleger kaufen weitere Aktien und 

verursachen damit die erwartete Preissteigerung 
(self-fulfilling prophecy).44 

Kredite: 

➢ Kredite treiben das Wachstum 
➢ Wachstum verringert das Kreditrisiko 
➢ das niedrigere Risiko rechtfertigt weitere Kredite. 

 
42 Keynes (1936), S. 288. Analog zur Unterinvestition steht bei Marx 
die Überakkumulation und der tendenzielle Fall der Profitrate (Marx 
(1894), S. 221 ff.). 
43 Schulmeister (2018), Schulmeister (2021) 
44 In diesem Moment ist der Aktienkurs nicht der Barwert der abdis-
kontierten Zukunftsgewinne, sondern das Ergebnis von Angebot und 
Nachfrage. Rechnerisch wird hier zumeist auf einen geänderten Ri-
sikoparameter verwiesen, der vieles erklärt, aber nichts Substantiel-
les ist (im Gegensatz zu einer ‚substantiellen‘ Gewinnerwartung). 
Der Risikoparameter löst sich zur Not unmittelbar in Luft auf. Die 

Positive Rückkoppelungen treiben Vermögenspreise 
und Kreditvolumina pro-zyklisch in unhaltbare Höhen. 
Sie kippen im sogenannten Minsky-Moment.45 

Das seit den 70er Jahren lahmende Wachstumsmodell 
des ‚Sozialstaatskapitalismus‘ braucht Finanzinfusio-
nen, um eine Krise zu vermeiden und Wachstum zu er-
reichen. Jenseits der marktbasierten ‚Finanzialisierung‘ 
erzeugt auch die keynesianische Stabilisierungspolitik fi-
nanzbasierte Stimulierungen in vier Phasen: 

1. Staatsverschuldung, 
2. private Verschuldung, 
3. Bankschulden und 
4. Zentralbankschulden. 

Hierdurch wurde das Aufschaukeln der Finanzwirtschaft 
über die Realwirtschaft ermöglicht. Mühsam wird ein 
Gleichgewicht zwischen Profitanspruch des Kapitals und 
Konsuminteresse der Mehrheit der Bevölkerung gehal-
ten. Die Lösung der Krise schafft jedoch immer auch die 
Ursache der folgenden Krise. Diese Gleichgewichtsillu-
sion ist mit der Krise 2007/2008 an ihr Ende gekommen. 
Die jetzt folgende Krisenbewältigung stellt den Nach-
kriegskompromiss infrage, bis hin zur Demokratie und 
dem Kapitalismus selbst.46 

„Der kritische Zustand des OECD-Kapitalismus ist in seinen 
Steuerungszentralen bekannt. Dort herrscht Ratlosigkeit, 
durchaus am Rande der Verzweiflung: warum kein Wachstum 
trotz des billigen Geldes?“47 

6. Fazit 

Die Wiederkehr der Debatte verweist, bei allen Unter-
schieden, auf eine zyklische Entwicklung und damit 
eben nicht auf einen Formationswechsel des Kapitalis-
mus. 

Im Gegensatz zu Banken und Ankerinvestoren verweist 
der zunehmende Einflusses der institutionellen Finan-
zinvestoren (Investmentfonds) auf wichtige Verschie-
bungen im Machtgefüge zwischen Märkten und Unter-
nehmen. Die neoliberale Doktrin hält die Selbststeue-
rung der Märkte („unsichtbare Hand“, Adam Smith) der 
politischen Steuerung für überlegen.48 Mit dieser anti-
staatlichen Ideologie wurden immer mehr Bereiche den 
Marktgesetzen unterworfen (Wohnen, Gesundheit, 
Ver-/Entsorgung, Bildung). Trotz des unleugbaren Ver-
sagens der Marktselbststeuerung in der Finanzkrise, in 
der Gesundheitsvorsorge, in der Schaffung bezahlbaren 
Wohnraums, usw. ist aber dieses quasi-religiöse 

„Loslösung und Verselbständigung“ (Hilferding (1910), S. 17) der Fi-
nanzmarktpreise von Fundamentaldaten beginnt. 
45 Minsky (1992), Risikoneubewertungen führen zu einer Kontrak-
tion der Kreditvergabe, die viele Unternehmen zusammenbrechen 
lassen, weil diese auf Kreditrefinanzierungen angewiesen sind. De 
Vermögenspreisbasen platzen. 
46 Streeck (2015). Die seit 2009 durch Zentralbankliquidität stabili-
sierte Phase ist hier noch nicht berücksichtigt. 
47 Streeck (2014) 
48 „Anmaßung von Wissen“ Hayek (1974), Windels (2021a) 
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Marktvertrauen bis heute vielfach ungebrochen49 und 
vertieft die Finanzialisierung der gesellschaftlichen 
Strukturen.50 

Die immanenten Destabilisierungen einer zunehmend 
unsicheren Ökonomie werden hierbei aber ebenfalls of-
fenbar. Eine neue ‘Prosperitätskonstellation‘ kann auf 
diese Weise nicht zustande kommen. 

Ich verstehe die Finanzialisierung des Kapitalismus als 
Flucht in sehr temporäres und instabiles Wachstum. Fi-
nanzialisierung ist ein zyklisches Problem der Akkumu-
lation. Jenseits eines Systemwechsels braucht eine 
Rückkehr zu einer ‚realkapitalistische Spielanordnung‘ 
die Aussicht auf realwirtschaftlichen Profit. Erst dann ist 
wieder mit mehr (realwirtschaftlichen) Investitionen zu 
rechnen. 

Hier ist zunächst von Vorteil, dass durch Überschusser-
sparnis und die Notenbankpolitik seit 2009 die Finanz-
rendite wieder unter der nominalen Wachstumsrate 
liegt.51 Damit fehlt heute ein grundsätzlicher, makro-
ökonomischer Impuls für Finanzinvestitionen vor Real-
investitionen.  

Zwei Entwicklungsfelder drängen sich auf, um einer re-
alwirtschaftlichen Entwicklung wieder Raum zu geben: 

1. die ökologische Transformation für das private Kapi-
tal attraktiv zu machen und 

2. neue Märkte durch Innovationen zu ermöglichen 
und hierfür die vielfältigen technologischen Entwick-
lungen (digitale Anwendungen, Medizin, neue Werk-
stoffe, Robotik, Ernährung, …) zu nutzen. 

Ersteres erfordert einen konsequenten Regulierungs-
rahmen mit langfristiger Diskriminierung von CO2-emit-
tierenden Technologien und eine Förderung neuer 
energieeffizienter und CO2-neutralen Technologien, 
Prozessen und Produkten. 

Letzteres erfordert eine Weiterentwicklung der staatli-
chen Innovationspolitik52 mit Berücksichtigung von Bil-
dung, Arbeit, F&E, Produktion und Finanzierung. 

Darüber hinaus (Systemwechsel) ist ein schrittweiser 
Ausbau von gemeinnützigen Organisationsformen ein-
zuleiten. Dies sind staatliche Institutionen, mehr aber 
noch genossenschaftliche oder andere bürgerliche 
Selbstverwaltungen in den sozialen Infrastrukturen wie 
Wohnen, Gesundheit, Betreuung, Pflege, Bildung, Wis-
senschaft, Integration usw.53 

 

 
49 Das Programm von CDU/CSU zur Bundestagswahl 2021 setzt auf 
Wachstum durch ein marktwirtschaftliches „Entfesselungspaket“. 
CDU/CSU (2021); S. 34, auch Brandt/Windels (2021), Pausch (2021) 
50 z.B. die Pläne der EU-Kommission für eine Kapitalmarktunion 
(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-in-
vestment/capital-markets-union_de), Kesseler (2018) verweist auf 
die Widersprüche zwischen diesen Bestrebungen und den in der Fi-
nanzkrise gemachten Erfahrungen mit den „Unvollkommenheit von 
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