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VORWORT

Die vorliegende Arbeit wurde im Herbstsemester 2024 von der Theologischen
Fakultdt der Universitdt Luzern als Dissertation angenommen. Fiir die Veréffent-
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Mein Dank gilt zuallererst meinem Doktoratsbetreuer, Herrn Professor Dr.
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seaufdem Gebiet der Wirtschafts- und Finanzwirtschaftsethik sowie sein struk-
turierender Blick auf wirtschafsethische Herausforderungen haben dazu beige-
tragen, den Argumentationsgang der vorliegenden Studie zu entwickeln und zu
entfalten. Wihrend der Zeit meiner Anstellung an der Universitdt Luzern hat er
mir viele Freirdume gewidhrt, die mir Zeit fiir die Entwicklung meines For-
schungsvorhabens gegeben haben.

Herrn Professor Dr. Adrian Loretan danke ich herzlich fiir die Erstellung des
Zweitgutachtens und der Theologischen Fakultit Luzern fiir die Annahme der
Arbeit als Dissertation.

Herrn Professor Dr. Daniel Bogner und Herrn Titularprofessor Dr. Markus
Zimmermann danke ich fiir die Aufnahme der Arbeit in die Reihe Studien zur
Theologischen Ethik. Ein besonderer Dank gilt Frau Dr. Elisabeth Zschiedrich fiir
ihr sorgfiltiges Lektorat und die intensive Arbeit am Manuskript. Allen dreien
danke ich dartiber hinaus fiir die gute Zusammenarbeit am Lehrstuhl fiir Allge-
meine Moraltheologie und Theologische Ethik an der Universitit Freiburg i. Ue.,
tiir das kollegiale Miteinander und die bereichernden Diskussionen. Dem Schwa-
be Verlag gilt mein Dank fiir die unkomplizierte Unterstiitzung bei der Vorberei-
tung der Veroffentlichung.

Ebenfalls danke ich zahlreichen Gesprachspartner*innen, mit denen ich im
Verlauf meiner Dissertationszeit inspirierende Gesprache fithren durfte. Beson-
ders hervorheben mochte ich den Austausch mit Herrn Professor Dr. Bernhard



Emunds (Sankt Georgen, Frankfurt), aus dem ich viele wichtige Impulse fiir mei-
ne finanzethische Auseinandersetzung mitnehmen konnte. Ebenfalls bin ich
dankbar fiir ein wegweisendes Gesprich mit Herrn Professor Dr. Jeffrey Sachs
(Columbia University, New York). Auflerdem haben Diskussionen mit Herrn
Dr. Christian Leitz (Leiter Corporate Responsibility UBS) sowie mit Herrn Profes-
sor Dr.Boudewijn de Bruin (Rijksuniversiteit Groningen) die Auseinandersetzung
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quien im Rahmen der Lucerne Graduate School in Ethics (LGSE) sowie am Frei-
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entstanden. Der intensive Austausch hat zudem dazu beigetragen, mein Profil als
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Dariiber hinaus bin ich zahlreichen fleifigen Korrekturleser*innen zum Dank
verpflichtet. Sie haben zur finalen Gestalt der Arbeit MafSgebliches beigetragen.
Meinem Bruder, Michael Honegger, und zahlreichen Freund*innen danke ich fiir
spannende Gespriche, die seit vielen Jahren mein Interesse an ethischen Frage-
stellungen immer wieder neu wecken.

Mein letzter und zugleich grof8ter Dank gebiihrt meiner Familie. Meinen El-
tern, Brigitte und Dr. Ralph Honegger-Vollmin, danke ich fiir ihre unermiidliche
Unterstiitzung in allen Lebenslagen, ihren Zuspruch und ihre Liebe. Meinen
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1 EINLEITUNG

Seit der Finanzkrise von 2007/2008 hat sich in der Offentlichkeit gegeniiber der
Finanzwirtschaft als einem eigenstindigen und gewinnbringenden Wirtschafts-
zweig ein «ungutes Gefiithl»' durchgesetzt. Damals wurden die intensiven finanz-
wirtschaftlichen Verflechtungen des Wirtschaftssystems schonungslos aufge-
deckt und die finanzielle Verletzlichkeit Einzelner, aber auch ganzer Staaten
schmerzhaft offengelegt. Es zeigte sich deutlich, dass nicht nur der Arbeitsmarkt,
die Unternehmensfinanzierung und damit Innovationsmoglichkeiten vom Ge-
schehen auf den Finanzmirkten abhidngen, sondern dass auch Vorsorge- und
Versicherungssysteme auf ein funktionierendes Finanzsystem angewiesen sind.
Das Vertrauen in die Funktionsfihigkeit der Finanzmarkte wurde durch die Krise
erschiittert.

Als Reaktion darauf wurden die globalisierten Finanzmirkte als Monster be-
urteilt, die es zu zdhmen galt.> Finanzwirtschaftliche Gewinne gerieten unter
Verdacht, unverdient zu sein, und denjenigen, die danach strebten, wurde ein von
Gier oder Egoismus getriebenes Verhalten vorgeworfen. Auch wenn der Aus-
bruch der Finanzkrise inzwischen einige Jahre zuriickliegt und laute, kritische
Stimmen verstummt sind, wirken eine grundlegende finanzwirtschaftliche
Skepsis, wenn nicht sogar ein Misstrauen gegentiber den Finanzmarkten und de-
ren Akteuren’® bis in die Gegenwart fort. In der Schweiz war ein solches Misstrau-
en in der jiingeren Vergangenheit etwa angesichts der 2023 staatlich herbeige-
fiihrten Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS deutlich spiirbar. Hohe
finanzwirtschaftliche Lohne wurden als unanstiandig bezeichnet. Als besonders
ungerecht wurde empfunden, dass die angesichts der Bankenmisswirtschaft not-
wendig gewordene staatliche Intervention finanzielle Risiken auf die Allgemein-
heit iibertrug.

1 U. HERRMANN, Der Sieg des Kapitals. Wie der Reichtum in die Welt kam: Die Geschichte von Wachs-
tum, Geld und Krisen, Frankfurt 2015, 7.

2 Derdeutsche Bundesprisident Horst Kohler bezeichnete die Finanzmirkte 2008 in einem In-
terview im Stern als <Monster». Vgl. M. GEORGEN/H.-U. JORGES|A. VONRNBAUMEN, «Die Fi-
nanzmidrkte sind zu einem Monster geworden», in: Stern Online vom 21.5.2008, online https:/[www.
stern.de/politik/deutschland/horst-koehler--die-finanzmaerkte-sind-zu-einem-monster-ge-
worden--3853378.html [16.08.2024].

3 Die vorliegende Arbeit bemiiht sich um eine gendergerechte Sprache und verwendet dafiir
den sogenannten Genderstern. Diese sprachliche Losung wird eingesetzt, wenn die Begriffe ein-
deutig oder maf3geblich mit Personen verkniipft sind. Zahlreiche Begriffe, wie zum Beispiel Ak-
teure oder Eigentiimer, beziehen sich je nach Kontext im Wesentlichen auf institutionelle Akteu-
re wie etwa Finanzinstitute oder institutionelle Investoren. Ist dies im Folgenden der Fall, werden
die Begriffe nicht gegendert, sondern in ihrer maskulinen Form verwendet.



12 EINLEITUNG

1.1 Dienende Finanzwirtschaft? Zum Verhdltnis von Finanz- und Realwirtschaft

Ein Ausdruck der finanzwirtschaftlichen Skepsis ist, dass sich angesichts des fi-
nanzwirtschaftlichen Erdbebens von 2007/2008 sowie der darauffolgenden Tur-
bulenzen auf den Finanzmirkten die Uberzeugung entwickelt hat, dass die Fi-
nanzwirtschaft der Realwirtschaft dienen miisse.* Mit anderen Worten soll die
Zihmung der «<monstrésen» Finanzmarkte nicht zuletzt durch die Anbindung
der Finanzwirtschaft an die Realwirtschaft gelingen. Die Forderung nach einem
finanzwirtschaftlichen Dienst an der Realwirtschaft muss als eine Reaktion auf
die grofSe wirtschaftliche und gesellschaftliche Bedeutung verstanden werden,
die die Finanzwirtschaft in den letzten Jahren erlangt hat.

Diese neue Bedeutung zeigt sich nicht zuletzt darin, dass sich das Verhiltnis
von Finanz- und Realwirtschaft in mehrerlei Hinsicht verschoben hat. Wihrend
die Realwirtschaft tiber Jahrzehnte hinweg als Motor der wirtschaftlichen Ent-
wicklung galt, wird sie seit den 1970er Jahren vermehrt durch die Bewegungen
auf den Finanzmirkten bestimmt. Damals wurden die wirtschaftspolitischen
Grundlagen dafiir gelegt, dass die Finanzmarkte ein Eigenleben unabhingig von
der Realwirtschaft entwickeln und verstirkt Einfluss auf das gesamtwirtschaftli-
che Geschehen nehmen konnten. Zudem richten realwirtschaftliche Unterneh-
men ihre Strategie seit den 1970er Jahren vermehrt auf finanzielle Gewinne aus.
Auf diese Weise werden sie einem finanzwirtschaftlichen Druck ausgesetzt, der
bis in die Gegenwart anhilt.

Diese beiden Entwicklungen — die von der Realwirtschaft unabhidngige Entfal-
tung der Finanzmairkte sowie die Orientierung realwirtschaftlicher Unterneh-
men an finanzwirtschaftlichen Zielen — stabilisieren die <Dominanz» der Finanz-
wirtschaft innerhalb des Gefiiges von Finanz- und Realwirtschaft bis heute.
Obwohl die Finanzkrise von 2007/2008 diverse mit einem ausgebauten Finanz-
wesen einhergehende Risiken offengelegt hat, haben sich in den darauffolgenden
Jahren kaum Regulierungen durchgesetzt, die das Finanzsystem grundlegend zu
reformieren vermochten. Vielmehr war die Zeit nach der Krise von einem hohen
Handelsvolumen auf den Finanzmarkten gepragt. Neue geldpolitische Mafinah-
men fithrten dazu, dass Kapital giinstig zur Verfiigung stand. Auf den Finanz-
markten konnte eine Liquiditdtsschwemme und ein starker Anstieg der Vermo-
genswertpreise beobachtet werden, wodurch sich die bereits vor der Finanzkrise

4 Menkhoff hilt bereits 2010 fest, dass eine dienende Rolle des Finanzsektors gegeniiber der
Realwirtschaft iiber alle Parteien im Bundestag hinweg gefordert werde. Vgl. L. MENKHOFF,
«Eine dienende Rolle» fiir den Finanzsektor? Nicht dienen, sondern funktionieren!, in: Kredit und Kapital
43.2 (2010), 165—182, 165. Ein Dienst an der Realwirtschaft findet sich aber auch in der sozialethi-
schen Literatur. So zum Beispiel B. EMUNDS, Das Ende der aufgeblahten Finanzwirtschaft. Sozialethi-
sche Uberlegungen zur politischen Neuordnung der Finanzmirkte, in: JCSW 51 (2010), 189—223.
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herrschende Dynamik des finanzwirtschaftlichen Wachstums ungebrochen
weiter entfaltete.’ Das verdnderte Krafteverhaltnis zwischen Finanz- und Real-
wirtschaft stellt den dkonomischen Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit dar.
Der normative Ausgangspunkt liegt in der bereits benannten Kritik an einem
erstarkten Finanzsektor. Stimmen aus Politik, Zivilgesellschaft und Wissen-
schaft beklagen insbesondere, dass die Finanzmarkte und damit die Geldvermeh-
rung selbstreferenziell geworden seien und den Bezug zur Realwirtschaft verlo-
ren hidtten.® Die briichig gewordene Verbindung zwischen Finanz- und
Realwirtschaft wurde so zu einer gdngigen Kriseninterpretation. Spiegelbildlich
dazu wurde ein Dienst an der Realwirtschaft durch die Finanzwirtschaft gefor-
dert. Das Bild einer dienenden Finanzwirtschaft hat unmittelbar nach der Krise
groflen Zuspruch erfahren, wobei vielfach nur vage zu vermuten war, was genau
darunter zu verstehen wire. Seine konkrete inhaltliche, normative und hand-
lungsleitende Bedeutung blieb unterbestimmt. Zumeist ging es darum, den Be-
darf an finanzwirtschaftlicher Regulierung zu unterstreichen, wobei die Bandi-
gung der Finanzmirkte durch deren Anbindung an die Realwirtschaft gelingen
sollte. Durch einen finanzwirtschaftlichen Dienst an der Realwirtschaft sollte
insbesondere sichergestellt werden, dass die Finanzwirtschaft zum Wohlstand
der Gesellschaft beitragt:
Damit [mit einem Dienst an der Realwirtschaft] wird zum Ausdruck gebracht, dass die Fi-
nanzwirtschaft vor allem dann zum Wohlstand der Gesellschaft beitragt, wenn sie es den
Unternehmen der anderen Branchen erleichtert, ihrerseits solche Waren und Dienstleistun-
gen bereit zu stellen, die von den Gesellschaftsgliedern ben6tigt oder gewtinscht werden.”
Die Forderung nach einem finanzwirtschaftlichen Dienst an der Realwirtschaft
versteht das Verhiltnis zwischen Finanz- und Realwirtschaft nicht ausschlief3-
lich als einen 6konomischen Sachverhalt, sondern macht es zum Gegenstand
ethischer Reflexion. Dabei wird eine Unterordnung der Finanzwirtschaft unter
die Realwirtschaft als vorzugswiirdig begriffen. Finanzwirtschaft erfahrt durch
ihren Beitrag zur realwirtschaftlichen Produktion ihre Legitimation.

5 Zu den finanzwirtschaftlichen Entwicklungen nach der Finanzkrise siche A. BRUNETTI,
Ausnahmezustand. Das turbulente Jahrzehnt nach der Grossen Finanzkrise, Bern 2018.

6 Dafiir gibt es zahlreiche Beispiele. So etwa der ehemalige Bundesfinanzminister Wolfgang
Schiuble in einem Interview 2010 mit der Frankfurter Allgemeinen Sonntagszeitung. Vgl. DIE
BUNDESREGIERUNG, Schdiuble: «Finanzmarkt dreht sich nur noch um sich selbst», 23.5.2010, online htt-
ps:/[www.bundesregierung.de/breg-de/aktuelles/schaeuble-finanzmarkt-dreht-sich-nur-noch-
um-sich-selbst--421888 [22.07.2021]. Ebenso spricht der Wirtschaftswissenschaftler Stefan
Schulmeister von der selbstreferenziellen Geldvermehrung als wichtigste Aktivitdt im Zeitalter
des Finanzkapitalismus. Vgl. S. SCHULMEISTER, Der Weg zur Prosperitit, Salzburg 2018.

7 B.EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik globaler Finanzmirkte, Wiesbaden 2014, 199.
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Der finanzwirtschaftliche Dienst an der Realwirtschaft ist nicht zuletzt in der kirch-
lichen Sozialverkiindigung verankert. Diese schreibt sich ein in eine geistes- und
theologiegeschichtliche Tradition, die Finanzwirtschaft und finanzwirtschaftliche
Gewinne seit jeher kritisch beurteilt und einen Vorrang der realwirtschaftlichen
Sektoren und der dort stattfindenden Produktion vorsieht. Insbesondere seit der Fi-
nanzkrise haben die Pépste in ihren Verlautbarungen auf die negativen Auswirkun-
gen der Finanzwirtschaft auf die Realwirtschaft aufmerksam gemacht und betont,
dass erstere keinen Selbstzweck darstelle. Besonders pointiert bringt Papst Franzis-
kus in Evangelii gaudium den Kern seiner Kapitalismuskritik auf den Punkt: Geld miis-
se dienen und solle nicht herrschen (EG 58). Seine Aussage kann als eine Zuspitzung
der jahrzehntelangen kirchlichen und sozialethischen Auseinandersetzung mit der
kapitalistischen Wirtschaftsweise verstanden werden. Diese Auseinandersetzung
hat den Standpunkt geschirft, dass die Wirtschaft als ein gesellschaftlicher Teilbe-
reich den Menschen dienen und auf deren Bediirfnisse antworten miisse: Der Mensch
ist «Urheber, Mittelpunkt und Ziel aller Wirtschaft», —so heifit es in der Konzilskons-
titution Gaudium et spes (GS 63).

Damit geht eine besondere Aufmerksamkeit fiir die sozio6konomischen Un-
gleichheiten einher, die durch das kapitalistische System hervorgebracht werden,
sowie eine Parteinahme fiir die Verlierer*innen innerhalb desselben. Bereits die
erste Sozialenzyklika Rerum novarum (1891) hat sich mit dem ungleichen Macht-
verhaltnis zwischen Kapital und Arbeit auseinandergesetzt und damit die Grund-
lage des in Laborem exercens (1981) entfalteten Vorrangs der Arbeit vor dem Kapital
gelegt. In den jiingeren Veroffentlichungen ist die Auseinandersetzung mit dem
wachsenden Einfluss und der Verselbststindigung der Finanzmarkte hinzuge-
kommen. Angesichts dessen wird — in Analogie zu dem bereits angesprochenen
Dienst des Geldes — ein Dienst der Finanzwirtschaft an der Realwirtschaft gefor-
dert. Diese Perspektive wird insbesondere im Dokument Oeconomicae et pecunia-
rige quaestiones von 2018, das sich finanzethischen Fragen widmet, an unterschied-
licher Stelle vertreten. Ausdriicklich wird die Sendung der Finanzwirtschaft im
Dienst an der Realwirtschaft verortet (OPQ 16).

Die vorliegende Arbeit greift die finanzethische Argumentationsfigur eines
Dienstes der Finanzwirtschaft an der Realwirtschaft auf. Sie macht sich zum Ziel,
diese populdre und in der theologisch-ethischen sowie politischen Diskussion
gleichermaflen vertretene Forderung inhaltlich einzugrenzen und ethisch einzu-
ordnen, indem sie sich mit deren normativer Geltung auseinandersetzt. Sie fragt
danach, ob es sich dabei aus ethischer Sicht um eine tiberzeugende und begriind-
bare Forderung handelt oder ob die Metapher einer dienenden Finanzwirtschaft
nicht vielmehr einen (zu) simplen Versuch darstellt, dem Misstrauen gegeniiber
der Finanzwirtschaft zu begegnen. Um diese Frage zu beantworten, wird zu-
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nichst im Kontext von sogenannten Einkommen ohne Wertschopfung unter-
sucht, ob Realwirtschaft als eine normative Kategorie begriffen werden kann.
Anschliefend wird danach gefragt, ob die Idee einer dienenden Finanzwirtschaft
dem Zusammenspiel unterschiedlicher Produktionsfaktoren und Vermogens-
formen in einer Volkswirtschaft gerecht wird und dieses aus ethischer Sicht ein-
leuchtend zu orientieren vermag.

1.2 Theologische Wirtschafts- und Finanzethik —
Methodische und konzeptuelle Vorbemerkungen

Die in der vorliegenden Arbeit formulierten Uberlegungen zum Verhiltnis von
Finanz- und Realwirtschaft werden aus der Perspektive einer theologischen
Wirtschafts- und Finanzethik mit einem sozialethischen Fokus formuliert. Sie
schreiben sich dementsprechend ein in die Tradition der katholischen Sozialleh-
re. Die Arbeit fiihlt sich insbesondere dem bereits zitierten Grundsatz verpflich-
tet, dass der Mensch «Urheber, Mittelpunkt und Ziel aller Wirtschaft» sei (GS 63).
Ebenso wird in Ubereinstimmung mit den kirchlichen Verlautbarungen jiinge-
ren Datums der Sorge um die Umwelt eine hohe Bedeutung beigemessen.® Der
Schutz der Menschenwiirde, der sich in den Menschenrechten in Form von kon-
kreten Rechtsanspriichen?® konkretisiert, sowie die Bewahrung der Schépfung
stellen das normative Fundament dar, von dem aus die Forderung nach einem fi-
nanzwirtschaftlichen Dienst an der Realwirtschaft analysiert wird. Dabei gilt,
dass weder die biblische noch die christliche Tradition ein konkretes «Wirt-
schafts- oder Sozialprogramm Gottes»™ zur direkten Umsetzung in der moder-
nen Gesellschaft vorlegen. Vielmehr stehen die sozialethischen Uberlegungen
vor der Herausforderung, eine Briicke zwischen den gegebenen 6konomischen
und gesellschaftlichen Verhiltnissen und den ethischen Prinzipien zu schlagen.

Die 6konomische Ausgangslage muss in einem ersten Schritt sachgerecht und
im Gesprich mit den dkonomischen sowie mit anderen verwandten Wissen-
schaften erkundet und darauf aufbauend mit ethischen Kategorien ins Gesprich
gebracht werden. Nur in der Verbindung beider Dimensionen kann eine kohiren-
te ethische Einschitzung finanzwirtschaftlicher Phinomene gelingen. Dement-
sprechend setzt sich auch die vorliegende Arbeit zunichst mit den 6konomi-
schen und finanzwirtschaftlichen Zusammenhingen auseinander. Die ethische

8 Dabeiistvorallem an die Enzyklika Laudato si’ (2015) von Papst Franziskus zu denken.

9 Die Menschenrechte erheben in Gestalt verfassungsrechtlicher Grundrechte sowie in Form
der Menschenrechtskonventionen und Internationalen Pakte verbindliche und einklagbare
Rechtsanspriiche.

10 M. SCHRAMM, Art. Katholische Soziallehre, in: M. S. ASSLANDER (HG.): Handbuch Wirtschafts-
ethik, Berlin 2022, 261.
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Einordnung derselben geschieht vorwiegend aus der Perspektive einer sozial-
ethisch orientierten Wirtschaftsethik und nimmt im Vergleich zu einer Unter-
nehmensethik eine gesamtwirtschaftliche und gesamtgesellschaftliche Sicht ein.
Dies ist insbesondere hinsichtlich der Uberlegungen zu finanzwirtschaftlichen
Einkommen ohne Wertschépfung in Kapitel 6 augenfillig. Dasselbe gilt aber auch
fiir die Auseinandersetzungen in Kapitel 7. Dieses diskutiert zwar den Vorrang des
Kapitals mit einem Fokus auf Unternehmen als Orte des Zusammenwirkens ver-
schiedener Produktionsfaktoren, dennoch sind die Ausfithrungen im Rahmen
einer sozialethischen Kritik zu verstehen.

Der sozialethische Fokus spiegelt sich nicht zuletzt in dem der Arbeit zugrun-
de gelegten Verstandnis von Wirtschaft wider. Konstitutiv fiir die Ausfithrungen
tiber alle Kapitel hinweg ist das Verstandnis von Wirtschaft als einem individuel-
len und zugleich kollektiv getragenen Lebens- und Handlungsbereich, innerhalb
dessen Menschen mit der Bereitstellung von lebensnotwendigen Giitern einer-
seits ihr Uberleben sichern und andererseits die (materielle) Grundlage fiir ein
nach ihrem Ermessen gutes Leben legen. Wirtschaft weist nach diesem Verstand-
nis «einen universalen, anthropologisch konstanten Lebensbezug»" auf. Zugleich
wird Wirtschaft als ein Handlungsbereich eines politischen Gemeinwesens ver-
standen, iiber dessen Ausgestaltung Biirger*innen mittels demokratischer Mei-
nungsbildungs- und Entscheidungsprozesse gemeinsam zu bestimmen vermo-
gen."”

Dieses Verstandnis von Wirtschaft wirkt sich auf die wirtschaftsethische Re-
flexion aus. Wirtschaftsethische Uberlegungen unterliegen grundsitzlich einer
Spannung zweier gegensatzlicher Rationalititen. Wihrend ein durch die 6kono-
mische Theorie geprigtes Denken durch Maf3stibe der Effizienz und durch die
Ausrichtung auf Wachstum sowie auf Gewinnmaximierung strukturiert wird,

11 P. ULRICH, Integrative Wirtschaftsethik. Grundlagen einer lebensdienlichen Okonomie, Bern 2016, 223.
12 Dieses Verstidndnis liegt der Integrativen Wirtschaftsethik Peter Ulrichs wie auch der Politischen
Wirtschaftsethik globaler Finanzmérkte Bernhards Emunds‘ zugrunde. Vgl. ebd; B. EMUNDS, Politi-
sche Wirtschaftsethik, VIII f. Die Uberzeugung, dass demokratische Meinungsbildungs- und Ent-
scheidungsprozesse konstitutiv sind fiir die Gestaltung der Wirtschaft als gesellschaftlicher
Handlungsbereich, ist fiir alle Schritte der folgenden Argumentation leitend. Diese demokrati-
sche Durchdringung der wirtschaftspolitischen Ausgestaltung kann mittels direktdemokrati-
scher Prozesse, wie sie in der Schweiz im politischen System verankert sind, erfolgen. Aber auch
in reprisentativ-demokratischen Verfassungsstaaten, in denen die rechtliche Ausgestaltung des
WirtschaftssystemsinderRegelausschlieBlichiiber dasParlamenterfolgt, gilt, dass Biirger*innen
an demokratischen Meinungsbildungsprozessen teilhaben konnen miissen. Die folgenden Aus-
fithrungen gelten deshalb nicht nur fiir direktdemokratische Verfassungsstaaten, sondern fiir
Demokratien im Allgemeinen, die als menschenrechtlich legitimierte Ordnungen gelten und
deshalb als ethisch vorzugswiirdig verstanden werden.
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richtet sich Ethik nach Grundsitzen der Gerechtigkeit und Vorstellungen des Gu-
ten aus. Gerechtigkeit und Vorstellungen des Guten werden aber ebenso wenig
wie Uberlegungen zu einem effizienten Umgang mit knappen Ressourcen von
auflen an die Wirtschaft herangetragen, sondern sind aufgrund deren lebens-
weltlicher Einbettung immer schon darin enthalten.

So spiegeln sich die wirtschaftsethischen Dimensionen des Gerechten und des
Guten in den von Paul Samuelson formulierten drei Grundfragen der Wirtschafts-
ordnung wider, die folgendermafSen lauten: Was und wieviel soll produziert wer-
den? Wie soll produziert werden? Fiir wen soll produziert werden? Arthur Rich
greift diese drei Grundfragen auf und macht deren ethische Implikationen deut-
lich.™ Es zeigt sich, dass alle drei Fragen nicht ausschliefSlich unter Berticksichti-
gung 6konomischer Kategorien, wie etwa Wirtschaftswachstum oder einer effizi-
enten Allokation, zu beantworten sind. Vielmehr miissen die Antworten auch
Bezug nehmen auf ethische Diskurse tiber Bediirfnisse und deren Legitimitat, auf
die ethische Beurteilung von produzierten Giitern, auf gerechte Bedingungen des
Einsatzes der Produktionsfaktoren, insbesondere der menschlichen Arbeit, sowie
auf Lohn- und Verteilungsgerechtigkeit.

Die Grundfragen der Wirtschaftsordnung sind deshalb nicht nur als 6konomi-
sche, sondern auch als ethische Herausforderungen zu begreifen. In deren Reflexi-
on spiegeln sich die beiden konstitutiven Dimensionen der Ethik des Gerechten
und des Guten. Gerechtigkeit — verstanden als universell und allgemeingiiltig be-
griindbar — ist die Grundkategorie, mit der die gesellschaftliche Organisation in
Form von Institutionen, Regelsetzungen und Praktiken bedacht wird.” Darin liegt
die traditionelle Perspektive der Sozialethik. Im Gegensatz dazu fragt eine Ethik
des guten Lebens nach den Vorstellungen des Guten, die als plural, individuell
oder kontextbezogen gelten. Spitestens seit Immanuel Kant war die philosophi-
sche und ethische Tradition dazu geneigt, die beiden Perspektiven zwei unter-
schiedlichen Traditionslinien in Gestalt normativer Ethiken und euddmonisti-
scher Ethiken zuzuordnen und damit zu trennen.*® Diese traditionell vollzogene

13 Ulrich kritisiert eine rein 6konomische Rationalitdt ohne lebensweltliche Einbettung und
pladiert fiirein umfassendes Rationalititsverstindnis. Vgl. P. ULRICH, Integrative Wirtschaftsethik.
14 Vgl. A. RicH, Wirtschaftsethik, Bd 2. Marktwirtschaft, Planwirtschaft, Weltwirtschaft auf sozialethi-
scher Sicht, Giitersloh 1990, 132-139.

15 Vgl. A. EDEL, Art. Right and Good, in: PH. P. WIENER (HG.), Dictionary of the History of Ideas,
digitale Ausgabe basierend auf der gedruckten Ausgabe von 1974, 173-187, online https://xtf.lib.
virginia.edu/xtf/view?docld=DicHist/uvaGenText/[tei/DicHist4.xml;chunk.id=dv4-24;toc.
depth=1;toc.id=dv4-24;brand=default [21.08.2024].

16 Bis in die frithe Neuzeit herrschten sogenannte euddmonistische Ethiken — Ethiken, die auf
die Gliickseligkeit und damit auf ein gutes Leben ausgerichtet waren — vor. Ende 18. Jahrhundert
hat Kant seine Pflichtenethik in Abgrenzung zu einer antiken euddmonistischen Ethik entwor-
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Unterscheidung hat nicht zuletzt angesichts pluraler Gesellschaften eine hohe Be-
rechtigung. Sie kommt insbesondere in Anbetracht der Notwendigkeit zum Tra-
gen, gesellschaftliche Strukturen und Institutionen nach verallgemeinerbaren
MafSstiben der Gerechtigkeit auszugestalten. Dennoch sind die beiden Perspekti-
ven fundamental miteinander verwoben und Fragen des guten Lebens durfen
nicht auler Acht gelassen werden. Vielmehr gilt es anzuerkennen, dass normative
Ethiken nicht in einem luftleeren Raum entwickelt werden, sondern von Vorstel-
lungen des Guten geprégt sind.” Ebenso setzen sie Annahmen tiber allgemeine
menschliche Bediirfnisse sowie iiber die Bedingungen voraus, die den Vollzug ei-
nes gelingenden Lebens und die Entfaltung der menschlichen Person ermdgli-
chen.” Zugleich miissen sich Vorstellungen des guten Lebens an Gerechtigkeits-
mafstiben messen lassen konnen.” Die Reflexion gerechter Institutionen,
Strukturen sowie Verfahren und die Diskussion des guten Lebens ergdnzen und
bedingen sich deshalb gegenseitig.

Die vorliegende Arbeit legt in ihrer Argumentation zwar einen Schwerpunkt
auf gerechtigkeitstheoretische Begriindungsformen. Dennoch wird an ausge-
wihlten Stellen auf Vorstellungen des guten Lebens rekurriert. Insbesondere
wird immer wieder nach den Zielen des Wirtschaftens gefragt, womit sich der
Kreis der hier kurz skizzierten konzeptuellen Vorbemerkungen schlief3t: Die
kirchliche Sozialverkiindigung und die katholische Soziallehre sind und waren
von naturrechtsethischen Begriindungsmustern geprégt,*® wobei in der Regel
ein naturgemafler bzw. schopfungsgemifler Sachzweck der Wirtschaft identifi-
ziert wurde.” Solche Uberlegungen haben angesichts von modernen Gesell-

fen, wobei er die Gliickseligkeit als Ziel menschlichen Stebens grundsitzlich infrage stellte. Vgl.
H. PLEGER, Die Frage nach dem guten Leben. Zur Apologie der sokratischen Ethik, in: R. MOKROSCH/F.
ELK (HG.), Wertethik und Werterziehung. Gottingen 2004, 71-81, 71.

17 Nothelle-Wildfeuer kritisiert etwa einen rein formal konzipierten Gerechtigkeitsbegriff, weil
dieser Minimalkonsense tiber das Gute — wie zum Beispiel die Bedingungen des demokratischen
Diskurses oder die Menschenrechte — nicht zu erfassen vermag. Vgl. U. NOTHELLE-WILDFEU-
ER, Gerecht versus gut, universal versus partikular? Falsche Alternativen bei der Veortung christlicher Soziale-
thik, in: JCSW 43 (2002), 75—-84. In dhnlicher Weise zeigt sich, dass normative Ethiken auch Ele-
mente des Narrativen enthalten. Die narrative Dimension erfasst sowohl relevante Erfahrungen
und Handlungssituationen als auch den Entstehungskontext normativer Ethikansitze. N. HON-
EGGER, Narrativitit. Erzihlen, was moralisch auf dem Spiel steht, in: K. KLOCKER/TH. LAUBACH
(HG.), Ethisches Argumentieren. Reichweite und Grenzen zentraler Denkfiguren, Freiburg i. Br. 2023,
149-156.

18 Vgl. U. NOTHELLE-WILDFEUER, Gerecht versus gut, 78.

19 Nothelle-Wildfeuer spricht hinsichtlich der Bestimmung des Guten von einer unverzichtba-
ren Wechselwirkung mit dem Gerechten. Vgl. ebd. 83.

20 Vgl. M. SCHRAMM, Katholische Soziallehre, 267.

21 Vgl. B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, VII1.
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schaften und Volkswirtschaften zu Recht einen schweren Stand. Im Gegensatz
zu der Vorstellung eines vorgefundenen bzw. vorgegebenen Sachzwecks werden
ethische Zielsetzungen fiir den Handlungsbereich der Wirtschaft als Gegenstand
demokratischer Meinungsbildungsprozesse verstanden. In diesem Sinn verfolgt
die vorliegende Arbeit auch nicht primér das Ziel, sich mit der moralischen Rich-
tigkeit einzelner Finanzgeschifte auseinanderzusetzen. Vielmehr soll durch die
Uberlegungen zum Verhiltnis von Finanz- und Realwirtschaft eine Diskussion
tiber die Finanzwirtschaft als wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Handlungs-
bereich und tiber dessen moglichen Beitrag zu mittels demokratischer Meinungs-
bildungs- und Entscheidungsprozessen gesetzten Zielen angestoflen werden.

1.3 Aufbau der Arbeit
Die vorliegende Arbeit umfasst insgesamt neun Kapitel und gliedert sich in drei
Hauptteile. Diese sind an die sozialethische Methode Sehen-Urteilen-Handeln ange-
lehnt.

Im Anschluss an die Einleitung (Kapitel 1) entwickelt der erste Teil der Arbeit ein
okonomisches Verstindnis der Finanzwirtschaft und beschreibt die Wechselwir-
kung zwischen Finanz- und Realwirtschaft. Ein besonderes Augenmerk wird auf
die wirtschaftspolitischen Entwicklungen gelegt, die die Veranderungen in deren
Verhiltnis hervorgerufen haben. Als Grundlage dafiir wird in Kapitel 2 in den
wirtschaftlichen Teilbereich der Finanzwirtschaft eingefiihrt. Finanz- und Real-
wirtschaft werden als zwei Bereiche eines Wirtschaftssystems begriffen, die sich
gegenseitig bedingen und durchdringen. Um dies zu verdeutlichen, wird die ge-
samtwirtschaftliche und gesellschaftliche Bedeutung der Finanzwirtschaft in
drei Grundfunktionen herausgearbeitet. In den darauffolgenden Ausfithrungen
zeigt sich, dass diese Grundfunktionen traditionell durch zwei unterschiedliche
Finanzierungsmodelle — ein geschiftsbanken- und ein marktdominiertes — si-
chergestellt wurden. Je nach Modell prigen unterschiedliche Akteure das finanz-
wirtschaftliche Geschehen. Insgesamt stellt sich heraus, dass die Finanzwirt-
schaft von einer Vielfalt an Akteuren, Finanzinstrumenten und Institutionen
geprigt ist, die zu den finanzwirtschaftlichen Leistungen beitragen oder diese
womoglich sogar behindern. Durch einen kurzen Einblick in die Finanzmarkt-
theorie wird deutlich, dass insbesondere die Beurteilung der Funktionsfahigkeit
der Finanzmarkte unterschiedlich ausfillt. Diese unterschiedlichen 6konomi-
schen Beurteilungen spielen auch fiir die ethische Einordnung der Finanzmarkte
eine Rolle, weshalb sie auch im weiteren Verlauf der Argumentation immer wie-
der aufgegriffen werden.

Kapitel 3 widmet sich dem Verhiltnis zwischen Finanz- und Realwirtschaft. In
einem ersten Schritt wird schematisch in die Verdnderungen innerhalb dieses
Gefiiges eingefiihrt, indem zwischen drei moglichen Konstellationen unterschie-
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den wird. Daran schliefit eine begriffliche und zugleich kritische Einordnung
zweier Konzepte — des Finanzkapitalismus und der Finanzialisierung — an. Diese
versuchen die systemische Dimension des Verhidltnisses von Finanz- und Real-
wirtschaft zu erfassen. Aus unterschiedlichen Griinden wird das Konzept der
Finanzialisierung bevorzugt. Diesem gelingt eine Systematisierung der Finanzia-
lisierungsphdnomene mittels der Unterscheidung der Kontroll- und der Profitfi-
nanzialisierung. Diese beiden grundsitzlichen Stofrichtungen der Finanzialisie-
rung tragen in Teil Il dazu bei, die ethische Diskussion zu strukturieren.

Um die 6konomische und begriffliche Einfithrung abzuschliefen, skizziert
Kapitel 4 wirtschaftshistorische Entwicklungen und konkretisiert die in Kapitel 3
eingefiihrte schematische Entwicklung des Verhiltnisses zwischen Finanz- und
Realwirtschaft. Ein besonderes Augenmerk wird auf die Verdnderungen in den
1970er Jahren gelegt, die zu einer Deregulierung bzw. Neuordnung der Finanz-
markte geftihrt haben und die Grundlage fiir den Aufstieg derselben gelegt ha-
ben. Ebenso werden mit dem Goldstandard und dem Bretton-Woods-System zwei
wirtschaftshistorische Regulierungssysteme vorgestellt, die die Finanzwirt-
schaft eng begrenzten.

Der zweite Teil der Arbeit setzt sich mit der finanzethischen Argumentationsfi-
gur eines Dienstes an der Realwirtschaft auseinander. Dafiir werden drei Pers-
pektiven auf das Verhaltnis von Finanz- und Realwirtschaft entwickelt, wobei
der Schwerpunkt auf den in Kapitel 6 und 7 entfalteten Aspekten der Einkommen
ohne Wertschopfung sowie des Vorrangs des Kapitals liegt. Zunichst stellt
Kapitel 5 die Forderung nach einem finanzwirtschaftlichen Dienst an der Real-
wirtschaft in die geistesgeschichtliche Tradition, die sich durch eine Unterord-
nung der Finanzwirtschaft unter die Realwirtschaft auszeichnet. Zudem geht das
Kapitel der Frage nach, ob und welche Bedeutung die Finanzkritik der antiken
und scholastischen Ansitze fiir die heutige Diskussion entfalten kann, zumal die
darin vertretenen Geld- und Finanzverstindnisse nicht mehr mit den aktuellen
Konzeptionen derselben iibereinstimmen. Im zweiten Teil des Kapitels wird der
Fokus auf die finanzethische Auseinandersetzung in der katholischen Sozialver-
kiindigung gelegt. In dieser Auseinandersetzung kristallisiert sich die Forderung
nach einem Dienst an der Realwirtschaft als normativer Ausgangspunkt der vor-
liegenden Arbeit heraus.

Kapitel 6 ist der ethischen Auseinandersetzung mit sogenannten Einkommen
ohne Wertschopfung gewidmet. Diese werden als ein Ausdruck der oben bereits
benannten Profitfinanzialisierung verstanden. In einem ersten Schritt geht es da-
rum, das Phinomen von Einkommen ohne Wertschopfung zu verstehen und
einzugrenzen. Dafiir wird zundchst nach den Wertschopfungsdefinitionen ge-
fragt, die Einkommen ohne Wertschopfung in der Literatur zugrunde gelegt wer-
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den. Ebenso werden der Ursprung und die Wirkung von Einkommen ohne Wert-
schopfung mit dem Okonomischen Konzept der Renteneinkommen erklart.
Nachdem aufbauend auf die Geldschépfung der Geschiftsbanken verschiedene
finanzwirtschaftliche Geschiftsfelder identifiziert werden, deren Wertschop-
fungsbeitrag infrage gestellt wird, schldgt die Theorie der Renteneinkommen eine
Briicke zu den sozialethischen Problemanzeigen. Diese verdeutlichen, dass Ein-
kommen ohne Wertschopfung als Herausforderungen fiir die sozio6konomische
Ungleichheit und Lohngerechtigkeit verstanden werden miissen. Als solche wer-
den sie unter Riickgriff auf die Kategorie der sozialen Gerechtigkeit und das Prin-
zip des Gemeinwobhls kritisiert. Die beiden letzten Abschnitte in Kapitel 6 setzen
sich schliefSlich mit Wertschopfung als einer normativen Kategorie auseinander.
Es wird der Frage nachgegangen, inwiefern das Argument fehlender Wertschop-
fung nicht nur sozialethische Problemanzeigen offenlegt, sondern inwiefern dar-
aus auch ein positiver Anspruch —im Sinne eines Dienstes an der Realwirtschaft —
abgeleitet werden kann. Dafiir wird ein Verstindnis der Realwirtschaft und damit
verbunden des realen Wirtschaftswachstums als normative Kategorien, die dem
Finanzsektor Orientierung boten, insbesondere unter Bezugnahme auf Kategori-
en der 6kologischen Gerechtigkeit kritisch reflektiert. AbschlieSend wird Wert-
schopfung in den breiteren Verstindnishorizont eines normativ verstandenen
«Werte Schaffens» gestellt. Dabei wird das Wertekonzept kurz beleuchtet und
ethisch eingeordnet. Daran schlieft eine kurze Reflexion von Wertschopfung im
Kontext des Gemeinwohls und der Bewahrung der Schopfung an.

Kapitel 7 wendet sich schlieflich der ethischen Analyse von Finanzialisierungs-
phidnomenen zu, die im Bereich der Kontrollfinanzialisierung verortet werden.
Konkret geht es um eine kritische Auseinandersetzung mit dem Vorrang des Ka-
pitals, der in der zeitgenossischen Theorie des Shareholder Value eine Akzentuie-
rung erfahrt. Diese Akzentuierung wird im ersten Teil des Kapitels aus 6konomi-
scher und ethischer Sicht analysiert. Insbesondere werden die sich daraus
ergebenden sozialethischen Problemanzeigen dargestellt. Im Anschluss wird mit
dem Vorrang der Arbeit ein traditioneller sozialethischer Losungsansatz einge-
fithrt, wobei das diesem zugrundeliegende Menschenbild aus der Theologie der
Arbeit besondere Aufmerksambkeit erfihrt. Ebenso werden die Konsequenzen
des Vorrangs der Arbeit fiir die Gestaltung der Arbeitswelt entfaltet. Dem Prinzip
des Vorrangs der Arbeit wird im nachsten Abschnitt ein weiteres sozialethisches
Prinzip — ndmlich die Sozialpflichtigkeit des Eigentums — zur Seite gestellt. Die
Sozialpflichtigkeit des Eigentums wird in Verbindung mit dem Nachhaltigkeits-
prinzip zunichst als ein Struktur- und Regulierungsprinzip verstanden. Zu-
gleich wird argumentiert, dass dieses auch die sittliche Verantwortung von
Kapitaleigner*innen begriindet. Aufbauend auf den Vorrang der Arbeit und die
Sozialpflichtigkeit des Eigentums wird ein kooperatives Zusammenspiel der Pro-
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duktionsfaktoren innerhalb von Unternehmen entwickelt. Dabei wird argumen-
tiert, dass letztere als Gemeinschaften verantwortungsfahiger Akteur*innen gel-
ten kénnen, die gemeinsam gesetzte Ziele zusammen zu verwirklichen suchen.
In diesem Sinn wird danach gefragt, inwiefern nicht auch Kapitaleigner*innen
eine aktive und gestalterische Verantwortung zukommt, die einen Dienst an der
Realwirtschaft dadurch gerade tibersteigt.

Im dritten und letzten Teil werden die Resultate aus den vorhergehenden Kapiteln
zusammengefiihrt. In Kapitel 8 wird zum einen beleuchtet, inwiefern die Forde-
rung einer der Realwirtschaft dienenden Finanzwirtschaft als eine mehrfach ver-
kiirzende Perspektive verstanden werden muss, die drei zentralen finanzethischen
Brennpunkten nur ungeniigend gerecht wird. Dem Bild der dienenden Finanz-
wirtschaft werden im Anschluss Konturen einer menschen- und schopfungsge-
rechten Finanzwirtschaft gegeniibergestellt. Diese finden in Form eines Ausblicks
auf mogliche Handlungsfelder in Kapitel 9 eine erste Konkretisierung.
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2 BEGRIFFLICHE UND OKONOMISCHE
VERGEWISSERUNGEN

Die vorliegende Arbeit beschiftigt sich mit dem Verhaltnis von Finanz- und Re-
alwirtschaft. Das folgende Kapitel bietet aus 6konomischer Perspektive eine Ein-
fithrung in die Thematik und legt die Grundlage fiir eine sachgerechte und in-
formierte Auseinandersetzung mit dem Forschungsgegenstand. Eine sorgfiltige
und differenzierte 6konomische Grundlegung scheint insbesondere notwendig,
weil konomische Modelle und Theorien keine neutrale Beschreibung der Wirk-
lichkeit vorlegen, sondern eine bestimmte Interpretation und Wahrnehmung
derselben voraussetzen und zugleich hervorbringen. Dadurch prigen sie norma-
tive Bewertungen und legen unterschiedliche wirtschaftspolitische Malnahmen
nahe.

In einem ersten Schritt wird ein Schwerpunkt darauf gelegt, Finanzwirtschaft
als einen wirtschaftlichen Teilbereich zu verstehen, der gesellschaftlich relevante
Leistungen zu erbringen vermag. Diese werden anhand dreier Grundfunktionen
herausgestellt. Weiter werden zwei verschiedene Finanzierungsmodelle vorge-
stellt, die traditionell in den kontinentaleuropéischen Volkswirtschaften bzw. im
anglo-amerikanischen Wirtschaftsraum vorherrschten. Darauf aufbauend wird
argumentiert, dass diese in der jiingeren Vergangenheit in einem einheitlichen
Finanzierungsmodell konvergiert sind, was insgesamt zu einer Starkung der Fi-
nanzmarkte gefithrt hat. Nachdem einige zentrale Organisationsmerkmale des
Finanzsektors erlautert wurden, wird abschliefend in zentrale finanzmarkttheo-
retische Diskussionen eingefiihrt.

2.1 Finanz- und Realwirtschaft — Zwei Bereiche eines Wirtschaftssystems
2.1.1 FINANZWIRTSCHAFTLICHE INNOVATIONEN IN HISTORISCHER PERSPEKTIVE
Wirtschaftliche Aktivititen beruhen seit Jahrtausenden auf Austauschbeziehun-
gen: Menschen bauen an, produzieren, tauschen und handeln. Auf diese Wei-
se werden lebensnotwendige, niitzliche sowie wiinschenswerte Giiter herge-
stellt und Konsument*innen zur Verfiigung gestellt.' Aus anfinglich einfachen
Tausch- und Handelsbeziehungen hat sich eine arbeitsteilige?, spezialisierte und

1 Vgl.K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmidrkte. Grundlagen und Zusammenhdnge, Stuttgart
52019,18 f.

2 Adam Smith hat die Arbeitsteilung und den Giitertausch in Reaktion auf die Merkantilisten
als Grundlage des Wohlstandes identifiziert. Vgl. A. SMITH, An Inquiry into the Nature and Causes of
the Wealth of Nations, Indianapolis 1981 (1776).
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globalisierte3 Wirtschaft entwickelt. Wirtschaft als ein zentraler Lebens- und Ge-
sellschaftsbereich lasst sich folgendermaflen definieren:

Die Wirtschaft, auch Okonomie (gr. coikonomia), Hausverwaltung> oder Haushaltsfiih-
rung) genannt, besteht aus Einrichtungen, Maschinen und Personen, die Angebot und
Nachfrage generieren und regulieren. Einrichtungen sind Unternehmen bzw. Betriebe und
offentliche bzw. private Haushalte. Maschinen unterstiitzen und ersetzen auf Produktion,
Transformation, Konsumation und Distribution von Giitern zielende Aktivititen von Ar-
beitskraften, Mittelsminnern und Endkunden. Ebenso sind Gewinnung (von Ressourcen
aller Art), Werbung (fiir Produkte und Dienstleistungen) und Entsorgung relevant. Ziel der
Wirtschaft ist die Sicherstellung des Lebensunterhalts [...].#
Weil wirtschaftliche Aktivitiaten die Sicherstellung des Lebensunterhaltes zum
Ziel haben,’ sind zahlreiche Lebensbereiche von wirtschaftlichen Aktivita-
ten — realwirtschaftlicher und finanzwirtschaftlicher Natur — tangiert oder so-
gar durchdrungen. Realwirtschaftliche Sektoren produzieren Giiter und stel-
len Dienstleistungen bereit. Diese werden auf realwirtschaftlichen Markten ge-
tauscht und gehandelt.® Im Gegensatz dazu werden auf den Finanzmirkten
Zahlungsversprechen verkauft und gekauft.” Aus einer volkswirtschaftlichen
Perspektive bezeichnet die Finanzwirtschaft alle Geldstrome — im Vergleich zu
allen Giiterstromen.®
Die Volkswirtschaft ldsst sich gedanklich in zwei Kreislaufe aufteilen. Es kon-
nen ein gliterwirtschaftlicher Kreislauf, der auch Dienstleistungen umfasst, so-

3 Die Statistical Review 2020 der World Trade Organization bietet einen eindriicklichen Einblick in
die globalen Handelsbeziehungen. Vgl. WORLD TRADE ORGANIZATION, World Trade Statistical
Review, Genf 2020, online: https://[www.wto.org/english/res_e/statis_e[wts2020_e[wts2020_e.
pdf[14.01.2025]. Auf der Grundlage der Daten des Statistical Review 2020 zeigen die Berechnungen
der Bundeszentrale fiir politische Bildung deutlich, dass die wirtschaftliche Verflechtung seit
1960 kontinuierlich intensiviert wurde. So hat der Anteil des Warenexportes am Welt-Bruttoin-
landsprodukt stetig zugenommen. Vgl. BUNDESZENTRALE FUR POLITISCHE BILDUNG, Ent-
wicklung des grenziiberschreitenden Warenhandels, Bonn 2020, online: https://www.bpb.de/nach-
schlagen/zahlen-und-fakten/globalisierung/s2543/entwicklung-des-warenhandels [27.04.2021].
4 O. BENDEL, Art. Wirtschaft, in: GABLER WIRTSCHAFTSLEXIKON, Wiesbaden 2018, online:
https:/[wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/wirtschaft-54080/version-277134 [27.04.2021].

5 Ulrich beurteilt die Versorgung mit dem fiir das Leben Notwendigen als lebensdienlichen
Sinn des Wirtschaftens. Vgl. P. ULRICH, Wirtschaftsethik, 224.

6 Vgl. P. WINDOLF, Was ist Finanzmarkt-Kapitalismus?, in: DERS. (HG.): Finanzmarktkapitalismus.
Analysen zum Wandel von Produktionsregimen, in: Kolner Zeitschrift fiir Soziologie und Sozialpsy-
chologie Sonderheft 45 (2005), 20—7, 25; KONRAD ADENAUER STIFTUNG, Kann man die Finanz-
wirtschaft tatsichlich von der Realwirtschaft trennen?, online: https://www.kas.de/de/web/soziale-
marktwirtschaft/kann-man-die-finanzwirtschaft-tatsaechlich-von-der-realwirtschaft-trennen-
[26.02.2021].

7 Vgl.P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 25.

8 Vgl. KONRAD ADENAUER STIFTUNG, Finanzwirtschaft.
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wie ein Geldkreislauf, der die darauf aufbauenden gegenldufigen geldwirtschaft-
lichen Transaktionen beschreibt, unterschieden werden.® Finanz- und Realwirt-
schaft stellen dementsprechend integrale Bereiche des Wirtschaftskreislaufes
dar und sind nicht voneinander zu trennen.™ Dies zeigt sich nicht zuletzt darin,
dass Geld den Tausch von Giitern und Dienstleistungen als Recheneinheit, Zah-
lungsmittel, Wertaufbewahrung und Wertestandard" seit frither Menschheits-
geschichte erleichtert sowie die Produktion durch Investitionen gefoérdert hat.
Finanzwirtschaftliche Tatigkeiten haben die realwirtschaftlichen Aktivitaten
durch Kapitalbereitstellung begleitet oder tiberhaupt erst ermdglicht.'? Bereits in
der neolithischen Zeit wurden zeitliche Unterschiede zwischen Produktion, Ver-
kauf und Konsum implizit durch Kredite tiberbriickt.” Folglich war finanzwirt-
schaftliche Innovation fir die wirtschaftliche Entwicklung ebenso wichtig wie
technischer Fortschritt.™

Fiir ihre Bedeutung finden sich in der Geschichte zahlreiche Beispiele. So wur-
den bereits in Mesopotamien — mehrere Jahrtausende vor der Geburt Jesu —erste
finanzwirtschaftliche Technologien ins Leben gerufen, die einen entscheidenden
Einfluss auf wichtige Entwicklungsschritte hatten — wie etwa die Erfindung der
ersten Schrift oder die Entstehung der ersten Stidte.” Mit zunehmendem Han-
del tiber grofle Distanzen und fortschreitender Arbeitsteilung wurde die Vermitt-
lung zwischen unterschiedlichen Zeitpunkten von Investition und Ertrag durch
finanzwirtschaftliche Technologien immer wichtiger.'* Dementsprechend lassen
sich historische Vormachtstellungen mit finanzwirtschaftlichen Innovationen
begriinden. Der hollindischen und der britischen Vorherrschaft lagen etwa fi-
nanzwirtschaftliche Entwicklungen im Bereich der Unternehmungsfinanzie-
rung zugrunde. Ebenso standen der wirtschaftliche Aufschwung und der Auf-
stieg der USA zu einer Weltmacht in Verbindung mit Fortschritten im Kredit- und
Versicherungswesen.”

9 Vgl.L. MENKHOFF, Dienende Rolle, 168.

10 Vgl. KONRAD ADENAUER STIFTUNG, Finanzwirtschaft.

11 Zuden Geldfunktionen sieche K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmarkte, 33.

12 Vgl.ebd. 19.

13 Vgl.D. BEZEMER/M. HUDSON, Finance is Not the Economy: Reviving the Conceptual Distinction, in:
Journal of Economic Issues 50.3 (2016), 745768, 747.

14 Vgl.N. FERGUSON, The Ascent of Money. A Financial History of the World, New York 2019, 4.

15 Vgl. W.N. GOETZMANN, Money Changes Everything. How Finance Made Civilization Possible, >2017.
16 Vgl.D. BEZEMER/M.HUDSON, Finance, 747.

17 Der Historiker Ferguson vertritt die These, dass hinter jeder wichtigen historischen Entwick-
lung ein finanzwirtschaftliches Geheimnis liegt. Vgl. N. FERGUSON, Ascent, 4.
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2.1.2 REAL- UND FINANZKAPITAL

Diese kurze Skizze der historischen Bedeutung finanzwirtschaftlicher Innova-
tion macht deutlich, dass die Differenzierung zwischen Real- und Finanzwirt-
schaftirrefithrend sein kann: Insbesondere die Benennung der beiden wirtschaft-
lichen Teilbereiche suggeriert, dass Finanzwirtschaft im Gegensatz zur Realwirt-
schaftirreal oder fiktiv sei.”® Vielmehr gilt aber, dass Finanzwirtschaft <handfest»
zum Aufbau von Realkapital beitrdgt, das «die fiir die Produktion bereitgestell-
ten Ressourcen» * umfasst und dem fiir die wirtschaftliche Entwicklung eine ent-
scheidende Bedeutung zukommt. Ebenso sind finanzwirtschaftliche Dienstleis-
tungen nicht als weniger real zu beurteilen als Dienstleistungen, die in anderen
wirtschaftlichen Sektoren bereitgestellt werden. Trotz der unbestrittenen Inter-
dependenzen zwischen den wirtschaftlichen Sektoren und der iiber die Sekto-
ren hinweg gegebenen Vergleichbarkeit der bereitgestellten Produkte ist die Un-
terscheidung zwischen Finanz- und Realkapital fiir die vorliegende Arbeit von
Bedeutung. Diese Unterscheidung wird im Folgenden ausgeftihrt.

Das Realkapital bezeichnet nicht nur das greifbare Sachkapital in Form von
Infrastruktur und Produktionsmitteln, sondern auch —und das gilt heute immer
mehr —abstraktes Wissenskapital wie Know-how, Markennamen und Analyse der
Absatzmirkte.> Je nach Phase, in der sich ein Unternehmen befindet, wird das
bendétigte Realkapital aus eigener Finanzkraft, zum Beispiel durch die Reinvesti-
tion unternehmerischer Gewinne oder durch Investitionen von Geldgeber*innen
finanziert.” In diesem zweiten Fall schliefen Unternehmer*innen und Geld-
anleger*innen Finanzvertrage ab, die zwischen Gegenwart und Zukunft vermit-
teln. Dabei wird der einen Vertragspartei Kapital in der Gegenwart zur Verfu-
gung gestellt, wihrend der anderen Zahlungen in der Zukunft versprochen wer-
den.> Finanzkontrakte nehmen dafiir zwei Grundformen an. Investor*innen
konnen einerseits in Form von Beteiligungen zeitlich unbeschrinkte Eigentums-
rechte an einer Unternehmung erwerben und profitieren dadurch von Gewinn-

18 Vgl. KONRAD ADENAUER STIFTUNG, Finanzwirtschaft. Ebenso stellt Menkhoff infrage, dass
finanzwirtschaftliche Dienstleistungen weniger real seien als realwirtschaftliche Dienstleistun-
gen wie etwa Frisortermine oder Arztbesuche. Vgl. L. MENKHOFF, Dienende Rolle, 168.

19 K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmarkte, 22.

20 Vgl. ebd. 25. «Realkapital ist das in Produktionsmitteln angelegte Vermogen, es stellt die wich-
tigste Komponente der Aktivseite der Bilanz von nicht finanziellen Unternehmen dar.»
S.SCHULMEISTER, Weg, 125 f.

21 Zu den Finanzierungsarten Auflen- und Innenfinanzierung siche K. SPREMANN/P. GAN-
TENBEIN, Finanzmirkte, 27.

22 Vgl. ebd. 21 f. Ausfiihrlich werden diese beiden Grundformen und ihre Implikationen disku-
tiertin P. H. DEMBINSKI, Finance servante ou finance trompeuse ? Rapport de I'Observatoire de la finance.
Saint-Maur 2008, 97.
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ausschiittungen, iiber deren Hohe sie mitentscheiden diirfen. Weil an dieser Fi-
nanzierungsweise vielfach mehr als zwei Akteure beteiligt sind, wurde im 18.
Jahrhundert in Gestalt der Aktiengesellschaften eine juridische Form fiir Unter-
nehmensbeteiligungen gefunden, die vor allem ab dem 19. Jahrhundert vermehrt
in Erscheinung trat.? Andererseits konnen Geldgeber*innen Kapital in Form von
Krediten fiir eine befristete Dauer zur Verfiigung stellen und erhalten im Gegen-
zug Zinszahlungen dafiir.>+

Finanzvertrage stellen die Grundlage der Finanzwirtschaft tiberhaupt dar:
Ohne Finanzvertrige keine Finanzwirtschaft. Wie weiter unten ausgefiihrt wird,
zeichnen sich Finanzvertrige heute durch ihre Fungibilitdt, das heifdt durch ihre
Handelbarkeit, aus. Durch den Prozess der Verbriefung zu Wertpapieren wird
eine Finanzierungsbeziehung zu einem handelbaren Objekt, das vielfiltigen
Transaktionen unterworfen wird. Aus einer einzigen urspriinglichen Finanzie-
rungsbeziehung konnen durch Finanzinstrumente verschiedene Formen von
(derivativen) Wertpapieren abgeleitet werden, die eine theoretisch unlimitier-
te Anzahl an Transaktionen erméglichen.* Die in Finanzvertrdgen verbindlich
festgehaltenen Rechte oder finanziellen Positionen werden als Finanzkapital —im
Gegensatz zum konkreten unternehmerischen Realkapital — bezeichnet.* Darin
liegt ein wesentlicher Unterschied zwischen Finanz- und Realkapital: Der Auf-
bau von Realkapital, das die Grundlage fiir alle wirtschaftlichen Tatigkeiten legt,
wird durch gegenwirtigen Konsumverzicht der Kapitalgeber*innen ermoglicht.
In einer dynamischen Wirtschaft wichst dieser (reale) Kapitalstock durch Inves-
titionen an.” Finanzkapital zeichnet sich im Gegensatz dazu dadurch aus, dass es
sich dabei um Forderungen auf dieses realgeschaffene Vermogen handelt. Diesen
Forderungen stehen entsprechende Verbindlichkeiten gegeniiber, wodurch das
Nettofinanzvermdgen in einer geschlossenen Volkswirtschaft bzw. innerhalb
der Weltwirtschaft immer Null betragt:*®

Aggregiert man die Bilanzen der vier Sektoren zur Bilanz der gesamten (geschlossenen)
Volkswirtschaft, so saldieren sich alle Finanzaktiva und -passiva, und es ergibt sich: Das Ge-
samtvermdgen einer Gesellschaft besteht ausschliefSlich aus ihren realen Vermogenswer-
ten, dem Realkapital der Haushalte, der Unternehmen, der Banken und des Staates. Dieses

23 Vgl.ebd. 97.
24 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmirkte, 25.

25 Diese Umwandlung einer urspriinglichen Finanzierungsbeziehung in handelbare Objekte
und die damit verbundene Unterscheidung zwischen Beziehung und Transaktion liegen der Ar-
gumentation von Dembiniski zugrunde. Siche dazu ausfiihrlich P. H. DEMBINSKI, Finance, 102 f.

26 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmirkte, 22.
27 Vgl. L. MENKHOFF, Dienende Rolle, 169.

28 Menkhoff spricht an dieser Stelle von Geldvermdégen. M. E. ist der Begriff in seinen Ausfiih-
rungen als ein Synonym zum Begriff des Finanzvermdgens zu verstehen. Vgl. ebd.
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Realvermogen ist Eigenkapital, also Eigentum, der Bevolkerung in ihrer Gesamtheit, direkt
als Haushalte und indirekt als Eigentum «hres Staates. Ein «eigenstindiges> Finanzkapital
existiert nicht. Denn so wie die Summe aller Uberschiisse und Defizite null betrigt, so auch
die Summe aller Forderungen und Verbindlichkeiten.*

Zugleich sind damit (Brutto-)Geldvermogen in unterschiedlichen Hohen ver-
bunden,* die zu einer Finanzvermd&gensbildung fithren kénnen, die schneller
wichst als das Realkapital.*

Diese kurzen Ausfithrungen zeigen deutlich, dass Finanz- und Realwirtschaft
aus volkswirtschaftlicher Sicht zwar zwei Bereiche eines Wirtschaftssystems
darstellen, die aufeinander verwiesen oder sogar symbiotisch miteinander ver-
woben sind.** Dennoch sind damit verschiedene Modi der Vermogensbildung
und der dadurch generierten Vermdgensart bzw. Vermogensqualitdt verbunden.
Darin liegt einer der Griinde dafiir, dass die Unterscheidung zwischen den bei-
den wirtschaftlichen Teilbereichen, die bis in die Antike zuriickgeht, damals wie
heute nicht ausschlieflich aus analytisch deskriptiver Sicht erfolgt, sondern ei-
nen normativ-ethischen Gehalt aufweist:

Throughout the history of Western civilization, there has been a recurrent hostility to fi-
nance and financiers, tooted in the idea that those who make their living from lending mo-
ney are somehow parasitical on the «real> economic activities of agriculture and manu-
facturing.»

In Kapitel 5 wird diese normative Spannung der Unterscheidung zwischen Fi-
nanz- und Realwirtschaft in der geistesgeschichtlichen Tradition weiter ausge-
tithrt. Die historische Unterordnung der Finanzwirtschaft steht in einem Wi-
derspruch zu der wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Bedeutung, die dieser
zukommt. Finanzkapital und Finanzinstrumente sind aus dem Wirtschaftskreis-
lauf nicht wegzudenken. Vielmehr erfiillt die Finanzwirtschaft — die in der vorlie-
genden Arbeit angesichts moderner Okonomien auch als Finanzsektor bezeich-
net wird — wichtige gesamtwirtschaftliche Funktionen. Diese werden im nichs-
ten Abschnitt ausgefiihrt.

29 S. SCHULMEISTER, Weg, 131.

30 Vgl. L. MENKHOFF, Dienende Rolle, 169.

31 Bei Menkhoff wird der Anteil des Real- und des Finanzvermogens am BIP graphisch darge-
stellt. Vgl. ebd. 169 f.

32 «Our approach views the economy as a symbiosis of this production and consumption with
banking, real estate, and natural resources or monopolies.» D. BEZEMER /M. HUDSON, Finance,
747

33 N. FERGUSON, Ascent, 3.
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2.2 Gesamtwirtschaftliche und gesellschaftliche Bedeutung der Finanzwirtschaft

Der vorhergehende Abschnitt greift in einer wirtschaftshistorischen Perspektive
wichtige 6konomische Funktionen und gesellschaftliche Leistungen der Finanz-
wirtschaft auf. Im Folgenden sollen diese nun in systematischer Art und Wei-
se erortert werden. Die gesamtwirtschaftliche und gesellschaftliche Bedeutung
der Finanzwirtschaft wird anhand von drei Grundelementen herausgearbeitet.
Eine weitere finanzwirtschaftliche Aufgabe — nimlich die Versorgung der Wirt-
schaftsakteure mit Geld —wird in Abschnitt 6.4 mit dem Fokus auf der Geldschop-
fung durch Geschiftsbanken naher beleuchtet.’* Die Leistungen und finanz-
markttheoretischen Annahmen, die Finanzintermediiren und Finanzmairkten
zugeschrieben werden, kommen im nichsten Abschnitt zur Sprache.

2.2.1 DREI OKONOMISCHE UND GESELLSCHAFTLICHE GRUNDFUNKTIONEN
Fiir die Zukunft vorsorgen — In der Gegenwart produzieren und konsumieren
In dem im vorhergehenden Abschnitt dargestellten Aufbau von Realkapital spie-
gelt sich die wichtige finanzwirtschaftliche Funktion wider, wirtschaftlichen
Wert durch die Zeit zu verschieben:

In essence, financial technology is a time machine we have built ourselves. It can’t move
people through time, but it can move their money. As a result, it alters the economic posi-
tion of our current and future selves. It also changes the way we think. Finance has stretched
the ability of humans to imagine and calculate the future.»

Mit Hilfe von Finanzkontrakten gelingt es, Kapital den einen heute zuginglich
zu machen und es den anderen zukiinftig zuzusichern. Diese Verschiebungen
von Kapital durch die Zeit ermdéglichen es, Produktion und Konsum in der Ge-
genwart zu finanzieren und Ersparnisse fiir die Zukunft anzulegen. Wihrend
ein Produktionskredit den Aufbau von Realkapital zulisst, vermag ein Konsum-
kredit insbesondere in Extremsituationen — wie zum Beispiel einem Ernteausfall
oder einer plétzlichen Krankheit —, das Uberleben zu sichern. Letzterer kann da-
her die Unterschiede zwischen wirtschaftlich erfolgreichen und wirtschaftlich
mageren Perioden ausgleichen. Davon kénnen Individuen und Haushalte bis hin
zu ganzen Staaten profitieren.> Ersparnisse wiederum erlauben es Menschen, fi-
nanziell fiir ihre Zukunft vorzusorgen. Finanzwirtschaftliche Innovation verin-
dert die Beurteilung der Zukunft, indem diese berechenbarer erscheint. Intuitiv
lassen sich deshalb gute Griinde dafiir finden, Kapital durch die Zeit zu verschie-

34 Ausfithrlich zu der finanzwirtschaftlichen Aufgabe der Geldbereitstellung siehe B. EMUNDs,
Politische Wirtschaftsethik, 54—57.

35 W. N. GOETZMANN, Money, 2.

36 In der Okonomie wird diese Funktion der Finanzwirtschaft als intertemporal smoothing of con-
sumption bezeichnet. Vgl. ebd. 5.
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ben: Die Befriedigung gegenwirtiger Bediirfnisse sowie die Investition in Real-
kapital motivieren dazu, Zahlungsverpflichtungen in der Zukunft einzugehen.
Zugleich ermoglichen es finanzwirtschaftliche Vertrage, Ersparnisse, die auf ge-
genwirtigen Konsumverzicht zuriickgehen, fiir die Zukunft anzulegen und da-
mit auch fur zukinftigen Konsum zuriickzulegen. Diese Funktion gewinnt ins-
besondere in einer alternden Gesellschaft an Bedeutung.”

An dieser Stelle muss hervorgehoben werden, dass mittels Krediten und An-
leihen zwar der Konsum Einzelner tiber die Zeit ausgeglichen werden kann. Ge-
samtwirtschaftlich wird aber kein Vermogen in die Zukunft transferiert.

In die Zukunft kann eine (geschlossene) Volkswirtschaft Finanzkapital nur dann «mitneh-
memn, wenn damit Realkapital gebildet wurde (die Weltwirtschaft ist ein geschlossenes Sys-
tem). Ein Einzelner mag zwar durch Sparen den Konsum in der Gegenwart gegen kiinftigen
Konsum tauschen. Gibt die Bank sein Sparguthaben aber an jemanden als Kredit, der damit
seinen Gegenwartskonsum erhoht, so wird dieser zum Zeitpunkt der Riickzahlung seinen
eigenen Konsum einschrinken miissen. Netto werden keine Vermdgen in die Zukunft
transferiert. Dies ist nur in Form von Realkapital moglich.s*

Diese Beobachtung macht zum einen deutlich, dass Kredite aus volkswirtschaft-
licher Sicht je nach Verwendungszweck unterschiedlich zu beurteilen sind. Die-
ser Aspekt wird in den Abschnitten 6.5.2 und 6.6.1 noch einmal ausfiihrlich auf-
gegriffen. In aller Kiirze: Wahrend Konsumkredite ausschlieflich den Konsum
Einzelner iiber die Zeit ausgleichen konnen, werden Produktionskredite — weil
sie eben Realkapital schaffen — mit wirtschaftlichem Wachstum in Verbindung
gebracht. Der Wirtschaftshistoriker William N. Goetzmann formuliert die Be-
deutung der Produktionskredite folgendermafSen: «They do not simply smooth
economic shocks between the present and future; they make a different kind
of future possible.»® Weil Investitionen die Welt verindern konnen, kommt
Geldgeber*innen auch eine spezifische Verantwortung zu, ihre Investitionen
unter ethischen Gesichtspunkten zu titigen. Dieser Aspekt wird in Abschnitt 7.8
weiter vertieft. Zum anderen zeigt sich in der oben geschilderten Beobachtung,
dass die Verschiebung von Geldern durch die Zeit immer ein Gemeinschaftspro-
jekt ist: Diese finanzwirtschaftliche Funktion kann nur realisiert werden, wenn
Menschen auf gegenwirtigen Konsum verzichten, ihr Kapital zur Verfigung stel-
len und es fiir die Zukunft anlegen wollen. Zugleich muss dieses Kapital hier und
heute von anderen Menschen genutzt werden, so dass eine Riickzahlung in der
Zukunft moglich sein wird.

37 Vgl.ebd.7.
38 S. SCHULMEISTER, Weg, 131.
39 W. N. GOETZMANN, Money, 131.
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Kapitalallokation

Finanzwirtschaft vermag es, wirtschaftlichen Wert durch die Zeit zu verschie-
ben, weil sie die Funktion der Kapitalallokation erfiillt. Mit anderen Worten
vermitteln finanzwirtschaftliche Institutionen zwischen Unternehmen und
Konsument*innen, die in der Gegenwart Geld benétigen, und Investor*innen, die
Kapital fur die Zukunft anlegen wollen.*° Um der Realwirtschaft das notige Ka-
pital bereitzustellen, geniigt es heute nicht mehr, dass einige wohlhabende Per-
sonen in Unternehmen investieren. Einerseits benétigen Unternehmen oft mehr
Kapital als einzelne Personen oder sogar einzelne Finanzinstitute zu investieren
bereit sind. Gleichzeitig sind nicht nur wohlhabende Personen an rentablen In-
vestitionen interessiert. Vielmehr sehen auch Kleinsparer*innen — insbesondere
aus Griinden der Altersvorsorge — eine Notwendigkeit, Ersparnisse gewinnbrin-
gend anzulegen.* Aus gesamtwirtschaftlicher und gesellschaftlicher Sicht wei-
sen finanzwirtschaftliche Institutionen und Technologien das Potenzial auf, den
Zugang zu Kapital zu demokratisieren und dadurch Unternehmertum auch fiir
diejenigen zu ermdglichen, die (noch) tiber kein oder nicht ausreichendes Kapital
verfiigen.* Ebenso eroffnen sie Spar- und Anlagemdoglichkeiten fiir Personen mit
weniger grofSen finanziellen Moglichkeiten.

Kapitalallokation ist heute zu einer riesigen gesamtwirtschaftlichen Aufga-
be angewachsen. Damit einerseits kleine Vermogen investiert und andererseits
die notigen Kapitalsummen aufgebracht werden konnen, haben sich verschie-
dene Organisationsformen herausgebildet. Wie der folgende Abschnitt 2.3 auf-
zeigt, spielen Finanzmarkte, auf denen Finanzkontrakte gehandelt werden kon-
nen, heute eine herausragende Rolle darin, die Aufgabe der Kapitalallokation zu
bewiltigen.# In den folgenden Kapiteln wird sich die Frage herauskristallisieren,
ob die Verfiigbarkeit von Kapital und Anlagemaglichkeiten fiir viele tatsachlich
so gegeben ist oder ob finanzwirtschaftliche Strukturen heute nicht vielmehr
eine ungleiche Vermogensverteilung hervorbringen und verfestigen. Bereits jetzt
lasst sich festhalten, dass auch diese zweite finanzwirtschaftliche Funktion auf
einen gemeinschaftlichen Zusammenhang — selbst wenn er in einer anonymi-
sierten und durch Finanzintermediire vermittelten Form vorliegt — angewiesen
ist. Finanzierungs- und Sparprojekte gelingen nur, wenn sich Personen mit ei-
nem Finanzierungsbedarf ebenso wie Personen mit einem Sparinteresse an ih-
nen beteiligen.

40 Vgl.ebd. 7.

41 Vgl.K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmirkte, 30 f.
42 Vgl. W. N. GOETZMANN, Morney, 6.

43 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmirkte, 30 f.
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Umgang mit Risiken
Die Vermittlung zwischen Gegenwart und Zukunft birgt Unsicherheiten und da-
mit auch finanzielle Risiken, die mit Hilfe von Finanzkontrakten mehreren Par-
teien zugeteilt werden konnen. Dadurch gelingt es, dass nicht mehr eine Partei
allein das vollstandige Risiko tragen muss. So wird zum Beispiel das finanzielle
Risiko eines Todesfalles durch den Abschluss einer Lebensversicherung von ei-
ner einzelnen Familie hin zu einer groflen Institution verschoben, die es diver-
sifiziert.** Andere Formen der Risikodiversifizierung finden sich u. a. in der Ab-
sicherung von Ernteausfillen sowie von Schwankungen der Wechselkurse oder
der Treibstoffpreise.* Diese finanziellen Losungen fiir den Umgang mit Risiken
basieren auf zwei starken Annahmen: Namlich, dass das Risiko zum einen bere-
chenbar ist und zum anderen vergtitet werden kann.*¢

Trotz der erwiesenen positiven Leistung der Risikodiversifizierung 6ffnen der-
artige Termingeschifte auch die Tore fiir rein spekulative Aktivititen, was — wie
Abschnitt 6.6.2 aufzeigt — einen maflgeblichen Kritikpunkt an einer von der Re-
alwirtschaft entkoppelten Finanzwirtschaft darstellt. Erneut gilt es deshalb, das
finanzwirtschaftliche Risikomanagement im Sinne seiner gesamtwirtschaftli-
chen Funktion auszugestalten und als eine gemeinschaftliche Losung fiir ein zu-
nichst individuelles Problem zu verstehen.

2.2.2 GEMEINSCHAFTLICHE LOSUNGEN FUR INDIVIDUELLE PROBLEME SOWIE FUR
KOMPLEXE OKONOMISCHE HERAUSFORDERUNGEN
Die vorhergehenden Ausfiihrungen zeigen auf, dass der Finanzwirtschaft eine
hohe gesamtwirtschaftliche und gesellschaftliche Bedeutung zukommt. Ein aus-
gebautes finanzwirtschaftliches System bietet grenzenlose Moglichkeiten, ko-
nomischen Wert durch die Zeit zu verschieben, zwischen Anleger*innen und Un-
ternehmen zu vermitteln und dabei die durch die Unsicherheit zwischen Gegen-
wart und Zukunft entstehenden Risiken zu minimieren. Da die Finanzwirtschaft
tiber diese drei Grundfunktionen eine neue Beurteilung der Zukunft erméglicht,
spielte sie eine zentrale Rolle fiir die Entwicklung von Stidten und fiir die Entste-
hung der Grofreiche wie zum Beispiel Agypten, Rom und China.¥ Finanzwirt-
schaftlichen Losungen ist gemein, dass sie nur unter Beteiligung verschiedener

44 Vgl. W.N. GOETZMANN, Money, 4.

45 Mit Hilfe von Derivaten konnen sich zum Beispiel Importeure gegen steigende Wechselkurse
oder Fluggesellschaften gegen steigende Treibstoffpreise absichern. Vgl. M. CHESNEY, Die perma-
nente Krise. Der Aufstieg der Finanzoligarchie und das Versagen der Demokratie, Ziirich *2019, 50.

46 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 8.

47 Goetzmann stellt die Geschichte und die Bedeutung der Finanzwirtschaft umfassend dar.
Vgl. W. N. GOETZMANN, Money.
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Parteien zustande kommen und dadurch in einen sozialen Zusammenhang ge-
stellt sind. Es gelingt ihnen auf vielschichtige wirtschaftliche und gesellschaftli-
che Herausforderungen zu reagieren. Der grofle Vorteil finanzwirtschaftlicher
Losungsansitze besteht darin, dass mit komplexen Vertriagen auf komplexe wirt-
schaftliche Realitdten reagiert werden kann:

Forth, finance expands the access to and complexity of these reallocations. As it developed
through history, finance provided an increasingly richer set of intertemporal contracting
possibilities. This richness and complexity mirrored the complexity of the society that en-
gendered it.+

Finanzwirtschaft ermdéglicht eine Anpassung an die Bediirfnisse der Wirtschaft
und der Gesellschaft. Mit zunehmender Verflechtung der Handels- und Wirt-
schaftsbezichungen wurde das finanzwirtschaftliche System ausgebaut und
spezialisiert. Im selben Maf hat die Komplexitit finanzwirtschaftlicher Vertra-
ge zugenommen. Eine scheinbar unendliche Menge an Konditionen, Rechten
und Verantwortlichkeiten ldsst sich heute in Finanzkontrakten festlegen.# Diese
Komplexitit eréffnet einen nie dagewesenen Verhandlungsspielraum:

The virtue of such complexity is that it expands the contracting «space> between parties —
that is, the number of dimensions along which they can negotiate. When you do this, you
are able to arrive at agreements that simpler systems might not. The very richness and com-
plexity of the intertemporal agreements finance allows is itself an important contribution
of the technology. Without this multidimensional freedom, some fundamental activities of
civilization would not be possible.>

Gleichzeitig diirfen die wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Risiken, die mit
einem ausgebauten und komplexen Finanzsystem einhergehen, nicht vernach-
lassigt werden. Komplexitat fihrt zu Unubersichtlichkeit, die Orientierung er-
schwert und die Zuschreibung von Verantwortlichkeiten ungleich schwieriger
macht. Sie fithrt zu Verletzlichkeiten und bringt hohe Kosten der Kontrolle mit
sich.” Der Ausbau der Finanzwirtschaft, mit dem Ziel Risiken effizient zu diver-
sifizieren und Kapital zu allozieren, stof3t angesichts der Kosten von Komplexitat
an Grenzen, die es zu identifizieren gilt.

2.3 Organisation der Finanzwirtschaft
2.3.1 KONVERGENZ ZWEIER UNTERSCHIEDLICHER FINANZIERUNGSMODELLE
Auf welche Weise und mittels welcher Intermedidre die im vorhergehenden Ab-
schnitt beschriebenen finanzwirtschaftlichen Leistungen innerhalb einer Volks-

48 Ebd. 4.

49 Vgl. ebd.

so Ebd. 4f.

51 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 183.
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wirtschaft bereitgestellt werden, hingt wesentlich vom in der Volkswirtschaft
dominanten Finanzierungsmodell ab: Grundsitzlich konnen zwei unterschiedli-
che Grundtypen die Gesamtwirtschaft prigen. Zum einen ist Finanzierung iiber
Geschiftsbanken und deren Kreditvergabe maoglich, zum anderen kann Kapital
tiber Marktlosungen bereitgestellt werden.*

Innerhalb der kontinentaleuropiischen Volkswirtschaften herrschte traditio-
nell das Finanzierungsmodell iiber Kreditschopfung durch Geschiftsbanken vor.
Unternehmensfinanzierung sowie Ersparnisaufbau wurden mittels Geschafts-
banken und deren Kreditvergabe und Einlagegeschift organisiert: Banken ver-
gaben Kredite, verteilten auf diese Weise die angesparten Vermogen an Unterneh-
men und gaben schliesslich einen Teil der Zinseinnahmen an die Sparer*innen
zuriick.5* Dariiber hinaus durften Geschiftsbanken Aktien besitzen, wodurch
ihnen eine wichtige Rolle bei der Kontrolle von Unternehmen zukam.* Im an-
glo-amerikanischen Raum hingegen waren vorwiegend marktdominante Finan-
zierungssysteme vertreten. Mit anderen Worten haben Markte fiir Aktien und
Schuldtitel sowohl die Unternehmensfinanzierung als auch den Vermogensauf-
bau geregelt. Dabei galt ein sogenanntes Trennbankensystem, wobei strikt zwi-
schen Kreditinstituten und Investmentbanken unterschieden wurde. Ersteren
war es ausschlieSlich erlaubt, innerhalb des Bereiches des Kredit- und Einlagege-
schiftes tdtig zu sein. Die Begleitung von Wertpapiergeschiften, die Unterneh-
mensfinanzierung tiber den Kapitalmarkt wie auch professionelle Vermogens-
verwaltung hingegen oblagen anderen spezialisierten Finanzunternehmen, ins-
besondere den sogenannten Investmentbanken.>*

Die beiden Systeme unterscheiden sich in mancherlei Hinsicht:” Dembinski
betont insbesondere, dass ein kreditbasiertes Finanzierungssystem von Beziehun-
gen und ein marktdominiertes Finanzierungssystem von Transaktionen gepragt
sei. Wihrend in Ersterem stabile und mehr oder weniger personliche Geschafts-
beziehungen mit (Haus-)Banken dominieren, sorgen in Letzterem Transaktionen
auf Finanzmirkten fiir eine groflere Anonymitit zwischen Geldgeber*innen und

52 Dembinski spricht von einer «économie d’endettement» [einer Verschuldungswirtschaft] und
einer «économie de marché financier» [einer Finanzmarktwirtschaft]. Vgl. ebd. 105.

53 Vgl. B. EMUNDS, Renditedruck der Finanzmirkte — Schwere Zeiten fiir die Unternehmensethik, in: TH.
BESCHORNER U. A. (HG.), Wirtschafts- und Unternehmensethik, Wiesbaden 2020, 917-942, 923.

54 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 106.

55 Vgl. P. WINDOLF, Einleitung. Die neuen Eigentiimer, in: DERS. (HG.), Finanzmarktkapitalismus.
Anaylsen zum Wandel von Produktionsregimen, in: K6lner Zeitschrift fiir Soziologie und Sozialpsy-
chologie Sonderheft 45 (2005), 8-19, 9.

56 Vgl. B. EMUNDS, Renditedruck, 925.

57 Fiir einen ausfiithrlichen Vergleich siehe P. H. DEMBINSKI, Finance, 104-109.
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Geldnehmer*innen: «Le financé n’a pas affaire a un financeur, mais a une mas-
se anonyme de financeurs nomades, tous potentiellement préts a entrer ou sor-
tir dans la relation qui concerne le financé.»*® Das fithrt zu einem anderen Um-
gang mit Risiken. In einem marktdominierten System 16sen Unsicherheiten den
Verkauf von Finanztiteln aus, was sich auf die Bewertung am Markt auswirkt.
Eine schlechtere Bewertung wird dazu fithren, dass die davon betroffenen Akteu-
re ihr Verhalten anpassen, um den Markt zu beruhigen.* Informationen schla-
gen sich zeitnah im Kurs nieder, wodurch ein marktdominiertes Finanzierungs-
modell von der Unmittelbarkeit der Kursbewertungen gepragt ist. Ein banken-
dominiertes System hingegen reagiert wesentlich behabiger und antwortet auf
Risiken und potenzielle Gewinne nur, insofern sich diese tatsachlich manifestiert
haben.¢°

Seit den 1980er Jahren hat sich in den Industrielindern entgegen dieser regi-
onenspezifischen Auspragungen ein einheitlicheres System herausgebildet, was
neue Finanzierungsstrukturen hervorgebracht hat.® Dabei haben verschiedene
Dynamiken zu dieser Anndherung beigetragen. Zum einen haben private Haus-
halte in den marktdominierten Systemen vermehrt nicht mehr direkt auf den
Wertpapiermirkten agiert, sondern ihre Vermogensverwaltung professionel-
len Finanzinstituten iiberlassen. Diese haben bis heute haufig den Auftrag, das
Vermdgensportfolio aktiv zu bewirtschaften, was zu einem erhohten Transak-
tionsvolumen fihrt. Zum anderen haben Geschiftsbanken in kreditbasierten
Systemen ihre Unternehmensbeteiligungen aufgegeben und zugleich ihren Ei-
genhandel auf den Finanzmairkten intensiviert. Diese Entwicklungen haben zu
Verschiebungen innerhalb des Finanzsektors gefithrt, wobei grundsitzlich die
Teilbereiche der Finanzwirtschaft, die auf den Handel mit Wertpapieren spezi-
alisiert sind, gestarkt wurden.®* Insgesamt wurden das traditionelle Kredit- und
Einlagegeschift der Geschiftsbanken starker mit dem Investmentbanking und
damit mit den Finanzmirkten verwoben, was weitreichende Folgen hatte. Diese
werden in Kapitel 6 eingehender besprochen. So ist nicht zuletzt die Finanzkrise
von 2007/2008 auf die Verquickung der Bankengeschifte zuriickzufiihren. Eben-
so haben die neuen Eigentiimerstrukturen dazu gefiihrt, dass institutionelle Ak-
teure stirker auf die Unternehmen einwirken, wodurch die in Kapitel 7 bespro-
chene Doktrin des Shareholder Value an Gewicht gewinnt.® Der Wandel, der die

58 Ebd.107.

59 Vgl.ebd. 110.

60 Vgl. ebd.

61 Siehe dazu Abschnitt 7.1.

62 Vgl. B. EMUNDS, Renditedruck, 925.
63 Vgl. ebd.
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Finanzierungsmodelle erfasst hat, gehort zu den wichtigen 6konomischen und
gesellschaftlichen Veranderungen, die seit den 1970er Jahren dazu gefiihrt haben,
dass dem Finanzsektor eine neue, ungleich dominantere Rolle zukommt. Sie ha-
ben das Verhiltnis von Finanz- und Realwirtschaft nachhaltig gepragt, wodurch
dieses starker tiber die Finanzmarkte strukturiert wurde. Sie sind deshalb als we-
sentlicher Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit zu begreifen und werden in
Kapitel 4 ausfiithrlicher besprochen.

2.3.2 GESCHAFTSBANKEN UND SCHATTENBANKEN —
AKTEURE INNERHALB DES FINANZSEKTORS

Der Finanzsektor zeichnet sich dadurch aus, dass innerhalb desselben zahlrei-
che unterschiedliche Akteure aufeinandertreffen. Diese konnen an dieser Stelle
nicht umfassend analysiert und dargestellt werden. Dennoch sollen traditionelle
Geschiftsbanken sowie das sogenannte Schattenbankensystem kurz eingefiihrt
werden. Wihrend erstere seit Jahrhunderten als Finanzintermedidre etabliert
sind, hat sich letzteres im Zuge der Finanzialisierung herausgebildet.

Geschiftsbanken kommen traditionell verschiedene Aufgaben zu. Sie stellen
den Zahlungsverkehr sicher und bieten ihren Kund*innen dariiber hinaus diver-
se Finanzdienstleistungen an. Auflerdem versorgen sie die Wirtschaft mit Geld,
indem sie Kredite vergeben und in diesem Zuge neues Geld schaffen. Dieser As-
pekt wird in Teilkapitel 6.4 ausfiihrlich behandelt. Als Finanzintermedidre vermit-
teln sie auerdem zwischen der Angebots- und der Nachfrageseite von Kapital.
Dies tun sie mittels der Transformation der Losgréflen sowie mittels der Fristen-
transformation. Ersteres verweist auf den Umstand, dass Geschiftsbanken kleine
Sparbetrige entgegennehmen und diese in Form von grofleren Kreditbetrigen an
Kreditnehmende vergeben. Die Fristentransformation beschreibt hingegen, dass
Geschiftsbanken mit den unterschiedlichen Zeitpriferenzen der Sparer*innen
und Kreditnehmer*innen umzugehen wissen. Wahrend Spargelder eine kur-
ze Anlagedauer aufweisen und kurzfristig abgezogen werden kénnen, sind Kre-
ditnehmende auf eine langfristige Laufzeit angewiesen. Geschiftsbanken trans-
formieren daher kurzfristig angelegte Gelder in langfristige Kredite. Zudem
nehmen Banken die Aufgabe der Sicherheitstransformation wahr. Mit anderen
Worten vergeben sie Kredite mit unterschiedlichen Ausfallrisiken und bieten den
Sparer*innen dennoch Garantien fiir ihre Spareinlagen. Diesen Risiken stehen
das Eigenkapital, das Banken halten, sowie das Monitoring der Kreditnehmen-
den gegentiber.® Fiir das Funktionieren des Bankwesens ist es zentral, dass diese

64 Zu den drei Transformationsleistungen der Geschiftsbanken siche K. SPREMANN/P. GAN-
TENBEIN, Finanzmdrkte, 64 f. Ausfihrlich zu verschiedenen Bankendienstleistungen im
Bereich der Spareinlagen, der Kreditvergabe sowie der weiteren Finanzdienstleistungen siche
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Transformationsleistungen erfolgreich umgesetzt werden und die damit verbun-
denen Risiken von den Geschiftsbanken getragen werden konnen. Der staatli-
chen Regulierung der Geschiftsbanken, insbesondere mittels Eigenkapitalquo-
ten, kommt deshalb eine herausragende Bedeutung zu.%

Im Gegensatz zu traditionellen Geschiftsbanken agieren innerhalb des Schat-
tenbankensystems Finanzintermedidre, die bankendhnliche Dienstleistungen
anbieten und deshalb vergleichbare Transformationsleistungen erbringen. Zu-
gleich sind diese Intermediidre aber nicht als Geschiftsbank reguliert,*® sondern
nehmen die Gestalt von Hedgefonds, Zweckgesellschaften oder Geldmarktfonds
an.” Das Schattenbankensystem hat sich als eine Reaktion auf die Regulierung
des traditionellen Bankensystems herausgebildet®® und muss heute als ein glo-
baler Raum verstanden werden, der sich nationalen Regulierungen zu entzie-
hen versucht.® Dariiber hinaus gibt es weitere gewichtige Unterschiede zu tra-
ditionellen Geschiftsbanken. So ist Intermediation innerhalb des Schattenban-
kensystems etwa auf viele Schultern verteilt und ldsst sich nicht in einer Bilanz
darstellen.” Ebenso wird das Schattenbanksystem nicht iiber 6ffentliche Gel-
der stabilisiert.” Nichtsdestotrotz darf das Schattenbanksystem nicht als ein
regulierungsfreier Raum betrachtet werden. Es ist vielmehr auf komplexe Art
und Weise mit klassischen Akteuren und den fiir diese geltenden Regulierun-
gen verbunden.”* Diese vielfiltigen Beziige zwischen nationalstaatlich regulier-
ten Geschiftsbanken und anderen Finanzakteuren stellen die Regulierung des Fi-

S. VALDEZ[P. MOLYNEUX, An Introduction to Global Financial Markets, London/New York #2016,
69—84.

65 Die effektive Regulierung des Bankenwesens ist ein eigenes Thema, das an dieser Stelle nicht
ausfiihrlich behandelt werden kann. Hinweise dazu finden sich zum Beispiel in A. BRUNETTI,
Volkswirtschaftslehre. Eine Einfiihrung fiir die Schweiz, Bern 2013, 411—419.

66 Vgl. M. MaZzzUcCATO, The Value of Everything. Making and Taking in the Global Economy, London
2018,136 f.

67 Vgl. O. KESSLER/B. WILHELM, Finanzialisierung und die Performativitdt des Schattenbanksystems,
in:M. HEIRES/A. NOLKE (HG.), Politische Okonomie der Finanzialisierung, Wiesbaden 2014, 97-113,
107.

68 Zu der Herausbildung des Schattenbankensystems siche ebd. 99 f.

69 Vgl.ebd.104; CH. DEUTSCHMANN, Finanzialisierung als Mehrebenenphdnomen. Chancen und Pro-
bleme einer soziologischen Erklarung, in: M. FAUST U.A. (HG.): Finanzmarktkapitalismus? Der Einfluss
von Finanzialisierung auf Arbeit, Wachstum und Innovation. Frankfurt/New York 2017, 101-122, 112.

70 Dazu finden sich aufschlussreiche Darstellungen bei O. KESSLER[B. WILHELM, Finanzialisie-
rung, 100 f.

71 Dazu finden sich ebenfalls erhellende Darstellungen bei ebd. 101.

72 Vgl.ebd. 100.



40 I. FINANZWIRTSCHAFT HEUTE

nanzsystems vor grofSe Herausforderungen, die die nationalstaatliche Grenzen
sprengen.

2.3.3 FINANZMARKTE ALS EIN AUSDRUCK FINANZWIRTSCHAFTLICHER VIELFALT
Wie in Abschnitt 2.1 deutlich wird, kommt Finanzmirkten im gegenwirtig ver-
wirklichten Finanzierungsmodell eine hohe Bedeutung zu. Der Markt als wirt-
schaftliche Institution zeichnet sich durch das «Zusammentreffen von Angebot
und Nachfrage, aufgrund dessen sich Preise bilden»” aus. Grundsitzlich wird un-
terschieden zwischen Giitermarkten, auf denen Giiter und Dienstleistungen ge-
handelt werden, und sogenannten Faktormarkten, auf denen Arbeit und Kapital
gehandelt werden.” Dementsprechend spielen sich nicht nur realwirtschaftliche
Transaktionen auf Markten ab, sondern Anleger*innen und Unternehmen tref-
fen ebenfalls auf Markten aufeinander. Finanzmarkte vermitteln dabei nicht nur
einmalig bzw. erstmalig zwischen Anleger*innen und Unternehmen, sondern
auch bei nachfolgenden Ubertragungen finanzieller Anspriiche und Rechte. Da-
mit Zahlungsanspriiche und im Fall von Beteiligungen die damit verbundenen
Entscheidungsrechte verkauft und gehandelt werden kénnen, werden Finanz-
vertrage heute groftenteils zu fungiblen, das heifit iibertragbaren, Wertpapieren
verbrieft.” Finanzmarkten kommt die Aufgabe zu, den Preis dieser Zahlungsver-
sprechen zu ermitteln.”

Wihrend Finanzvertrage Teil verschiedener Wirtschaftssysteme sein konnen
—so werden etwa auch in Kuba Finanzvertrage abgeschlossen —, gelten Finanz-
mirkte, die den Handel mit Wertpapieren ermoglichen, als konstitutiv fiir eine
kapitalistische Wirtschaftsordnung.”” Dabei definieren sich Finanzmérkte fol-
gendermaflen:

Die Finanzmirkte eines Wirtschaftsraumes umfassen alle organisierten Einrichtungen fiir
die Weitergabe von Finanzkontrakten, von Kapital, in einer dem Markt dhnlichen Weise:
Der Zugang ist offen, Vergleiche werden durch Transparenz begiinstigt, und marktraumen-
de Preise werden bestimmt.”

73 D. SAUERLAND, Art. Markt, in: GABLER WIRTSCHAFTSLEXIKON, Wiesbaden 2018, online
https:/[wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/markt-40513/version-263894 [12.03.2021]. So
dhnlich auch bei P. H. DEMBINSKI, Finance, 49.

74 Vgl. A. BRUNETTI, Volkswirtschaftslehre, 49.
75 VglK. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmarkte, 34.
76 Vgl. P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 26.

77 Spremann und Gantenbein fithren den Vergleich mit Kuba an, wo es weder Wertpapiere noch
Borsen gibt. Finanzielle Positionen wechseln deshalb nur sehr mithsam den Besitz. Vgl. dazu K.
SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmirkte, 37—42.

78 Ebd. 65.
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Die Verwendung des Plurals Finanzmdrkte und die breite Definition derer bilden
das heutige grofle finanzwirtschaftliche Spektrum addquat ab. Denn genauso di-
vers wie Finanzprodukte heute ausgestaltet sind, so vielfiltig prasentieren sich fi-
nanzwirtschaftliche Markte. Es gibt Mérkte fiir Anleihen und Aktien, fiir Deriva-
te in Form von Optionen und Futures sowie Devisenmarkte. Es werden aber auch
ganze Unternehmen in marktahnlichem Umfeld —am Markt fiir Unternehmens-
kontrolle —gehandelt.” AufSerdem sind Swapmarkte zu beobachten, an denen Fi-
nanzpositionen von enormer Grofle getauscht werden, so dass durch deren Han-
del Kursverinderungen ausgelost werden konnen.®° Bei Zinsprodukten wird tra-
ditionell auBerdem zwischen Geldmarkt und Kapitalmarkt unterschieden, wobei
die Laufzeit als Unterscheidungskriterium gilt. Am Geldmarkt werden Vertrige
mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr gehandelt. Dementsprechend die-
nen Transaktionen am Geldmarkt dem kurzfristigen Liquiditdtsausgleich von
Banken und groffen Unternehmen. Am Kapitalmarkt hingegen findet der Han-
del mit Anleihen — insbesondere mit Staatsanleihen — statt, deren Laufzeit linger
als ein Jahr betragt.®
Eine weitere Unterscheidung, deren historische Urspriinge wie auch die sich
daraus ergebenden Folgen fiir die vorliegende Arbeit von Interesse sind, bezieht
sich auf den Inlandsmarkt und den Euromarkt. Als sich in den 1970er Jahren das
reale Wirtschaftswachstum verlangsamte, reagierte der Finanzsektor darauf, in-
dem er unregulierte und unbeaufsichtigte Bereiche eroberte. Dazu gehorte die
Erfindung sogenannter offshore currencies, insbesondere in Gestalt des Eurodollars:
As non-US companies, mainly in Europe, accumulated dollars from exports to the US and
from oil sales, financiers realized that they could borrow and lend in these dollars, which would be
outside the control of European governments because they had not issued the currency.*
Diese in Dollar angelegten Gelder waren damals gewissermafSen vogelfrei: Sie
unterlagen weder den US-amerikanischen Regulierungsvorschriften noch grif-
fen die Regulierungen europiischer Staaten. Ausgehend von Banken in England
und auf den Kanalinseln Guernsey und Jersey® entwickelten sich neue finanzwirt-
schaftliche und zunehmend unregulierte Markte. Diese wurden — weil die auf
Dollar lautenden Geschifte in Europa abgewickelt wurden — Euromairkte ge-

79 Siehe dazu Abschnitt 7.3.2.

80 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmiirkte, 65.
81 Vgl.ebd. 68f.

82 M. MAZZUCATO, Value, 113.

83 Abhingige Ubersee-Gebiete haben sich als ideale Orte fiir die Etablierung von Offshore-Fi-
nanzzentren herausgestellt. Siche dazu J. FICHTNER, Finanzialisierung und der Offshore-Hedge-
Fonds-Nexus. Die Rolle der USA und Grofbritanniens, in: M. HEIRES/A. NOLKE (HG.), Politische Oko-
nomie der Finanzialisierung. Wiesbaden 2014, 115-129, 117 f.
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nannt.3 Aus dieser historischen Begebenheit hat sich eine breitere Begriffsdefi-
nition des Euromarktes entwickelt: <Heute wird mit Euromarkt jeder Geld- und
Kapitalmarkt bezeichnet, der au8erhalb des Landes der Wahrung und auflerhalb
der Regulierung und Aufsicht dieses Landes stattfindet.»® Auf Inlandsmirkten
hingegen werden Anleihen, deren Wihrung mit der des Hoheitsgebietes tiber-
einstimmen, gehandelt.®¢ Die hier dargestellte Vielfalt der Finanzmarkte ist ein
Zeugnis davon, dass der Finanzsektor zunehmend komplexer wird und die dar-
auf getitigten Geschifte nationalstaatliche Grenzen lingst gesprengt haben.

2.3.4 BORSENGESCHAFTE VERSUS OTC-GESCHAFTE
Finanzkontrakte konnen sowohl privat als auch offentlich gehandelt werden. Ist
Letzteres der Fall, werden die Finanzprodukte an der Bérse verkauft und gekauft.
Borsengeschifte weisen bei gleichzeitiger Beibehaltung der Marktidee einen ho-
hen Organisationsgrad auf. Das heifit, dass der Handel an der Borse klaren Regeln
folgt und dabei der Borsenaufsicht unterliegt.*” Um die Transaktionsgeschwin-
digkeit und die Liquiditat zu erhohen sowie diverse Moglichkeiten der Risikover-
minderung zu ermdglichen, werden Finanzprodukte an der Borse standardisiert
angeboten.® Die Borsenorganisationen informieren die potenziellen Marktteil-
nehmenden tiber Angebot und Nachfrage sowie das aktuelle Kursniveau, ermdg-
lichen die Allokationsfindung und tibernehmen Clearing und Abwicklung der
Transaktionen.®

Eine andere und gleichzeitig bedeutende Moglichkeit sind sogenannte Over-
The-Counter-Geschifte (OTC), die heute ein Grofteil der Finanztransaktionen
ausmachen?® und bei denen der Handel zwischen zwei Vertragsparteien aufSer-
halb einer institutionalisierten Organisation wie einer Borse stattfindet.”” OTC-
Geschifte bieten sich vor allem fiir einzelne, heterogene Finanzprodukte an,®*

84 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmirkte, 71. Bemerkenswerterweise waren die
USA diesen Entwicklungen aber nicht einfach ausgeliefert, sondern haben ihre eigenen Finanz-
unternehmen sogar darin unterstiitzt, den Offshore-Finanzmarkt zu nutzen. Vgl. . FICHTNER,
Finanziulisierung, 117.

85 K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmirkte, 72.

86 Vgl.ebd. 71.

87 Vgl.ebd. 65.

88 Zur Standardisierung von Finanzprodukten an der Borse siche E. MONDELLO, Finance. Theo-
rie und Anwendungsbeispiele. Lehrbuch, Wiesbaden 2017, 699 f.

89 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmiirkte, 66.

90 Vgl.M. CHESNEY, Permanente Krise, 75.

91 Vgl.E. MONDELLO, Finance, 669.

92 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmiirkte, 68.
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deren Ausgestaltung nach den Kundenbediirfnissen erfolgen kdnnen.” Am au-
Berborslichen Handel nehmen vor allem institutionelle Anleger sowie Zentral-
banken teil. Die Kaufs- und Verkaufsauftrige werden dabei tiber elektrische Han-
delsplattformen tibermittelt.** Dabei kann der Prozess der Vertragsabschliefung
durch Mittelsminner, sogenannte Makler, organisiert werden. Wahrend die-
se ausschliefSlich zwischen den Vertragsparteien vermitteln, greifen sogenannte
Market-Maker direkt in das Geschehen ein, indem sie selbst Finanzpositionen kau-
fen und verkaufen.®

Aufgrund dessen, dass der OTC-Handel nicht den institutionalisierten Regeln
und Abldufen einer Borsenorganisation unterworfen ist, besteht einerseits die
Gefahr der Intransparenz. Andererseits tragen OTC-Geschifte zu systemischen
Risiken bei, da fehlende Clearing-Stellen dazu fiithren, dass Finanzschocks unge-
bremst weitergegeben werden.?® Dennoch unterliegt der OTC-Handel nationalen
und internationalen Regulierungen, die aus 6konomischen, juristischen und po-
litischen Griinden sowie zum Schutz der Marktteilnehmenden und der Funkti-
onsfahigkeit der Finanzmarkte in Kraft getreten sind.”” So haben die G-20 Lander
zum Beispiel im Anschluss an die Finanzkrise von 2008 verschiedene Standards
verabschiedet, um «das systematische Risiko der OTC-Mirkte zu reduzieren, um
den auflerborslichen Handel transparenter und sicherer zu machen».*

2.3.5 PRIVATE EQUITY
Trotz der oben beschriebenen heute tiblichen Praxis der Verbriefung von Fi-
nanzkontrakten werden nicht alle Vertrage tibertragbar ausgestaltet. Verschie-
dene Griinde sprechen daftir Geschifte einzugehen, die auf kaum iibertragba-
ren und bilateral abzuschlieBenden Vertragsformen wie zum Beispiel Private
Equity oder Private Debt basieren.® So setzt die Verbriefung wie auch eine Bérsen-
emission ein gewisses Minimalvolumen voraus, weshalb sich insbesondere Fa-
milienunternehmen und Neugriindungen, sogenannte Ventures, nicht iiber die Fi-
nanzmairkte finanzieren kénnen. Dariiber hinaus kann die engere Bindung von
Kapitalgeber*innen und Kapitalnehmer*innen 6konomisch auch Vorteile schaf-
fen, weil Erstere Wissen und Expertise einbringen kénnen. So steht zum Beispiel

93 Vgl.E. MONDELLO, Finance, 703.

94 Vgl.ebd. 447.

95 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmiirkte, 68.
96 Vgl. M. CHESNEY, Permanente Krise, 75.

97 Vgl. A. LANG, Regulierungskostenanalyse im Auftrag des Staatssekretariats fiir internationale Finanz-
fragen, Winterthur 2019.

98 E. MONDELLO, Finance, 755.
99 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmirkte, 72.
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bei Venture Capital, einer Variante von Private Equity, der Kapitalgeber den neu ge-
griindeten Unternehmen zur Seite.**> Wahrend einige Autoren Formen des Pri-
vate Equity als positiv bewerten,™ betonen andere wesentlich kritischere Elemen-
te eines stark diversifizierten Fondsmanagements, das zu Investitionen in Hedge
Fonds, Private Equity und Venture Capital neigt. Es wird insbesondere darauf hinge-
wiesen, dass Private Equity Firmen «eine finanzwirtschaftliche Mission»** verfol-
gen. Mit einem hohen Anteil an Fremdkapital investieren diese in Unternehmen,
tibernehmen deren Fiihrung und setzen auf kurzfristige Kostensenkungen, um
die transformierten Unternehmen nach einigen Jahren mit Gewinn verkaufen zu
kénnen.

Das Geschiftsmodell von Private Equity Gesellschaften basiert darauf, dass Pri-
vate Equity Fonds gegriindet werden, die finanziell zu einem sehr hohen Anteil von
externen Investoren getragen werden. Hinzu kommt, dass die Fonds den Kauf von
Unternehmen mehrheitlich mit geliehenem Geld realisieren. Unter dem Strich
bedeutet dies, dass die Private Equity Gesellschaften nur einen minimalen Teil
des Unternehmenspreises aus der eigenen Tasche bezahlen. Die aufgenomme-
nen Kredite werden nach Geschiftsabschluss auf die aufgekauften Unternehmen
tibertragen.'*

Fiir die vorliegende Arbeit ist von besonderem Interesse, dass durch die Ge-
schiftsstrategien, die Private Equity Fonds in den Unternehmen verankern,' fi-
nanzwirtschaftliche Ziele hoher gewichtet werden als realwirtschaftliche. Da-
durch riicken die Interessen anderer Anspruchsgruppen — insbesondere der Ar-
beitnehmenden — in den Hintergrund. Dabei ist nicht zuletzt hervorzuheben,
dass tber die Transfermechanismen von Private Equity Fonds auch kleinere und
mittlere Unternehmen von einem hohen finanziellen Druck erfasst werden kon-
nen.'

100 Vgl. ebd.

101 Vgl. ebd. Eine mehrheitlich positive Bewertung — vor allem mit einem Fokus auf finanzielle Er-
trage —findet sichauch bei S. VALDEZ|P. MOLYNEUX, Introduction, 254—259.

102 P. H. DEMBINSKI, Finance, 158.

103 Vgl. M. MAZZUCATO, Value, 145 f. So auch G. SCHERHORN, Geld soll dienen, nicht herrschen. Die
aufhaltsame Expansion des Finanzkapitals, Wien 2009, 49 f. Einige Beispiele fiir finanziell erfolgreiche
Private Equity Geschifte sind zusammengestelltin S. VALDEZ|P. MOLYNEUX, Introduction, 256.

104 Zum Geschiftsmodell mit einem hohen Anteil an Fremdkapital siche B. EMUNDS, Private Equi-
ty als Motor der Finanzialisierung — auch im Gesundheitsbereich. Eine wirtschaftsethische Analyse, in: AmosIn-
ternational 17.4 (2023),17—24,18.

105 Zuden Geschiftsstrategien der Private Equity Gesellschaften siehe ebd.

106 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 158.
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2.4 Einblick in die Finanzmarkttheorie
In Abschnitt 2.2 werden grundlegende Leistungen der Finanzwirtschaft fiir die
Wirtschaft und Gesellschaft eingefiihrt. In der im vorliegenden Teilkapitel skiz-
zierten neoklassischen Finanzmarkttheorie werden den Finanzmirkten Eigen-
schaften und Leistungen zugeschrieben, die sie fiir die Erfiilllung dieser wirt-
schaftlichen Funktionen qualifizieren und als vorzugswiirdige Organisations-
form erscheinen lassen: Finanzmairkte zeichnen sich einerseits dadurch aus, dass
sie Liquiditdt der gehandelten Wertpapiere erzeugen. Andererseits werden sie als
informationseffizient beschrieben, da sich in den Preisen fiir Finanzpositionen
jederzeit die allgemeine Einschitzung der wirtschaftlichen Zukunft widerspie-
gelt. Dariiber hinaus werden diese Preise als marktraiumend sowie als arbitrage-
frei beurteilt. Im Gegensatz zu diesen idealen finanzmarkttheoretischen Annah-
men zeigt sich aber auch, dass Finanzmirkte zu irrationalem Uberschwang nei-
gen und eine systemische Krisenanfilligkeit aufweisen.'”

Die Auseinandersetzung mit der Finanzmarkttheorie ist fiir die vorliegen-
de Arbeit aus mehreren Griinden relevant. Zum einen dient sie dem besse-
ren Verstindnis des Forschungsgegenstandes. Zum anderen prigen finanz-
markttheoretische Annahmen und Modelle die Wahrnehmung der Finanzmark-
te, auf deren Grundlage ethische Einschitzungen sowie wirtschaftspolitische
Entscheidungen getroffen werden. Insbesondere hat die Theorie der Informati-
onseffizenz dazu gefiihrt, dass der Markt als vorzugswiirdige Organisationsform
und als dem von Geschiftsbanken dominierten System tiberlegen beurteilt wur-
de.*® In einem ersten Schritt wird deshalb in die finanzmarkttheoretischen An-
nahmen eingeftihrt. Zweitens wird die zentrale Leistung des Erzeugens von Li-
quiditdt erldutert, aber auch in deren systemische Risiken eingefiihrt. Mit der Ef-
fizienzmarkthypothese, der Hypothese finanzieller Instabilitdt und Ansétzen der
Behavioral Finance werden abschlieSend drei grundlegende und im Wesentlichen
unterschiedliche Ansitze der Finanzmarkttheorie dargestellt.

2.4.1 EIGENSCHAFTEN UND LEISTUNGEN DER FINANZMARKTE
Marktraumung und Arbitragefreiheit
Der Markt gilt als gerdaumt, wenn Angebot und Nachfrage ausgeglichen sind —mit
anderen Worten im Gleichgewicht sind. Diese Eigenschaft wird durch die Eigen-
schaft der Arbitragefreiheit'® ergdnzt, was bedeutet, dass Gewinnmoglichkei-
ten ohne Kapitaleinsatz und ohne Risiko ausgeschlossen sind. Das heift, dass die
Kursbildung in den Teilmérkten zusammenhingt, Wertpapiere und Finanzposi-

107 Vgl.K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmarkte, 37-59.
108 Vgl. P. H. DEMBINSKI, Finance.
109 Vgl.dazuK. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmarkte, 23 f. und 48 ff.
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tionen konnen nicht so kombiniert werden, dass «ein sicherer (risikofreier) Ge-
winn entsteht»."° Auf den Finanzmairkten bedeutet dies, dass die Preise verschie-
dener Marktsegmente untereinander im Gleichgewicht sind.™ Diese Eigenschaft
wird von Kritiker*innen infrage gestellt. So hebt zum Beispiel Chesney hervor,
dass es in der Realitét vor allem im Bereich des Hochfrequenzhandeln Arbitrage-
moglichkeiten gidbe. Diese wiirden geschaffen, indem Kursanstiege durch Kauf-
auftrige, die innert kiirzester Zeit wieder storniert werden, provoziert wiirden.

Vollstandige Markte

Aus finanzmarkttheoretischer Sicht ist Vollstindigkeit eine wiinschenswerte Ei-
genschaft der Finanzmarkte. Vollstandigkeit meint, dass es fiir alle kommenden
Zeitpunkte und alle denkbaren Zustdnde, in denen sich die Welt zukiinftig be-
finden konnte, einen passenden Finanzkontrakt gibt. Dieser passende Finanz-
kontrakt zeichnet sich dadurch aus, dass er Zahlungen in der weiteren Zukunft
verspricht, falls sich ein spezifisches Risiko materialisieren wird. Beispielhaft ge-
sprochen konnen Finanzkontrakte sowohl fiir die Absicherung von Rohstoft-
preisen als auch gewissermafSen als Wette auf die Wetterlage, auf den Ausgang
einer politischen Wahl oder auf das Eintreten einer Katastrophe abgeschlossen
werden.'

Das Streben nach Vollstandigkeit und der damit verbundenen Aussichten auf
monetire Gewinne ist angesichts der scheinbar unendlichen Moglichkeiten der
Finanzinnovation nie abgeschlossen. Nicht zuletzt in diesem Bereich setzt die
ethische Kritik an einer von der Realwirtschaft entkoppelten Finanzwirtschaft
an. Insbesondere in Kapitel 6 werden verschiedene Formen von finanzwirtschaft-
lichen Einkommen ohne Wertschopfung analysiert, die unter anderem mit syste-
mischen Risiken einhergehen, die durch ein (zu) hohes Handelsvolumen und das
spekulative Verhalten der Marktteilnehmenden entstehen. Solche Einkommen
stellen den wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Mehrwert der damit verbun-
denen Finanzgeschifte und eines intensiven finanzwirtschaftlichen Ausbaus in-
frage.

1o Ebd.23.
11 Vgl.ebd. 48.

112 Vgl. L. HONEGGER, Finanzprofessor Chesney: Es gibt eine Inflation der Aktienpreise. Irgendwann wird
dieses Gebilde zusammenbrechens, online: https://www.nzz.ch/finanzen/finanzprofessor-chesney-ir-
gendwann-bricht-das-gebilde-zusammen-1d.1583628 [19.03.2021].

113 Vgl.K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmarkte, 50 f.
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Informationseffizienz und zufallige Preisentwicklung auf den Finanzmdrkten

Die Finanzmarkttheorie geht davon aus, dass die auf den Finanzmirkten erzeug-
ten Preise einen Spiegel der Einschitzung der wirtschaftlichen Zukunft aller
Marktteilnehmenden darstellen. Sie nimmt die Finanzmairkte als informations-
effizient an, was bedeutet, dass diese eine korrekte und unmittelbare Informati-
onsverarbeitung leisten:"4 «Die Preise in einem informationseffizienten Markt
zeigen die allgemeinen Erwartungen aller Marktteilnehmer aktuell und unver-
zerrt, wenngleich zusammengefasst.»s Die Erwartungen der Marktteilnehmen-
den werden in Preissignale tibersetzt, wodurch neue Informationen unmittelbar
eingepreist werden: «In einem informationseffizienten Markt reagieren die An-
lagepreise rasch und rational auf neue Informationen. Demzufolge sind in den
Preisen samtliche vergangenen und gegenwirtigen Informationen verarbeitet.»"¢

Weil ein informationseffizienter Markt alle verfiigbaren Informationen in
Form von Preissignalen allen Marktteilnehmenden zur Verfiigung stellt und nie-
mand iiber zusitzliches Wissen verfiigt, ist eine Ubervorteilung anderer nicht
moglich. Einem informationseffizienten Markt kommt deshalb eine Art Schutz-
funktion fiir diejenigen zu, die sich nicht eigenstdndig informieren."” Das heif3t,
dass in einem informationseffizienten Markt mit einer aktiven Anlagestrategie
keine hohere Rendite als mit einer passiven Anlagestrategie erzielt werden kann,
da keine Marktineffizienzen ausgenutzt werden konnen. "

Die Annahme, dass Finanzmairkte informationseffiziente Markte darstellen,
spielt fiir deren Bewertung und fiir den wirtschaftspolitischen Umgang mit ih-
nen eine wichtige Rolle. So dient die Effizienzmarkthypothese bis heute als the-
oretische Legitimation fiir die Deregulierung der Finanzmdrkte." Die Deregu-
lierung wiederum hat den Aufstieg der Finanzwirtschaft begiinstigt, wenn nicht
sogar ermoglicht, und steht deshalb in einem direkten Zusammenhang mit einer
von der Realwirtschaft entkoppelten Finanzwirtschaft. Eine lebhafte konomi-
sche Debatte, die im iibernichsten Abschnitt kurz skizziert wird, streitet um die
Beurteilung der Informationseffizienz.

114 Vgl.ebd. 55.

115 Ebd. s53.

116 E. MONDELLO, Finance, 47 f.

117 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmiirkte, 54.

118 Vgl.E. MONDELLO, Finance, 48.

119 Der Okonom Helge Peukert stelltin seinem Aufsatzinfrage, dass die Arbeiten von Eugene Fama
eine wissenschaftliche Grundlage fir eine unkontrollierte Deregulierung der Finanzmarkte legen.
Er geht vielmehr davon aus, dass eine ideologische Indienstnahme zur Legitimierung von Spezial-
interessen vorliegt. Vgl. H. PEUKERT, Eugene Fama, der Nicht-Begriinder der Effizienzmarkthypothese, in:
Wirtschaft und Gesellschaft 28.2 (2012), 208—305, 298. Zum Einfluss der Idee der Markteffizienz auf
die Deregulierung der Finanzmarkte siche ebenfalls A. TURNER, Between Debt and the Devil. Money
Credit, and Fixing Global Finance, Princton/Oxford 2016, 28 f.
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2.4.2 LIQUIDITAT UND KRISENANFALLIGKEIT

Wie bereits vorhergehend erldutert, dient die Verbriefung von Wertpapieren
dazu, Finanzvertrage iibertragbar zu gestalten und damit die Grundlage fiir den
Handel mit Wertpapieren zu schaffen, der anschlieBend auf den Finanzmirkten
stattfindet. Dabei ist eine der wichtigsten Leistungen der Finanzmarkte das Er-
zeugen von Liquiditit der gehandelten Wertpapiere und Vermogenspositionen.
Liquide Anlagepositionen zeichnen sich dadurch aus, dass sie leicht — das heifst
mit einer geringen Wartedauer und einer geringen Preisinderung — verkauft und
gekauft werden konnen.'2°

Liquiditat ist in erster Linie fiir Anleger*innen eine wichtige Eigenschaft einer
Vermogensanlage, weil dadurch der einfache Weiterverkauf zu jedem gewiinsch-
ten Zeitpunkt gewidhrleistet ist. Miissen Investor*innen zwischen hinsichtlich
der Rendite und des Risikos identischen, jedoch in Bezug auf die Liquiditdt un-
terschiedlichen Anlagen wihlen, werden sie sich fiir das liquide Wertpapier ent-
scheiden. Geringe Liquiditdt wirkt sich entsprechend auf die Forderung nach
hoheren Renditen aus, was die Kapitalkosten in die Hohe treibt und beim Un-
ternehmen einen Kostendruck verursacht. Im Umkehrschluss werden liquide Fi-
nanzprodukte mit geringeren Kapitalkosten und einer vereinfachten Finanzie-
rung realwirtschaftlicher Projekte in Verbindung gebracht. Aus dieser Perspek-
tive bringen liquide Finanzmarkte auch fiir Unternehmen Vorteile mit sich. Sie
konnen leichter Kapital beschaffen und dadurch Investitionen kostengtinstiger
finanzieren. Liquide Finanzmirkte scheinen deshalb zunichst Wohlfahrtsge-
winne zu generieren und Wohlstand zu schaffen.™

Ein weiterer Vorteil liquider Finanzmairkte besteht darin, dass sie zwischen un-
terschiedlichen Zeithorizonten vermitteln. Da Wertpapiere zu jedem Zeitpunkt
verkauft und gekauft werden konnen, spielen die urspriinglichen Zeitpraferen-
zen bei der Transaktionsentscheidung keine Rolle mehr, wodurch Wertpapie-
re mit unterschiedlichen Laufzeiten immer mehr zu Substituten werden. Unter-
schiedliche Laufzeiten spielen kaum mehr eine Rolle, der gemeinsame Nenner
Geld und die Sicherheit der Vermogensanlage werden starker gewichtet. Einer-
seits vergrofSert sich dadurch der Kreis der Anbieterinnen und Nachfrager. Da li-
quide Mirkte stetig mehr Teilnehmende anziehen, werden die Markte noch li-
quider.’* Andererseits wird die Preisbildung innerhalb einzelner Marktsegmen-
te immer dicker. Mit anderen Worten hingen die Preise in einem Marktsegment
immer stirker von den Preisentwicklungen in anderen Marktsegmenten ab. Des-
halb ist auch die Kursbildung in verschiedenen Segmenten zusammenhéngend,

120 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmiirkte, 37.
121 Zur Bedeutung von Liquiditat fiir das Wirtschaftssystem siehe ebd. 41 f.
122 Vgl.ebd. 55.
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wodurch sich Kursverdanderungen in einem Segment auf andere Segmente aus-
wirken. Dies gilt fiir Kurssteigerungen, aber auch fiir Kurseinbriiche. Durch die-
se Interdependenzen entstehen systemische Risiken, die durch weitere Faktoren
verscharft werden.'

Obwohl liquide Finanzmairkte viele Vorteile beinhalten, ist damit auch eine
Ambivalenz verbunden:

Die Liquiditdt von Finanzkontrakten war zu Anfang unserer Gedankenfiihrung eine durch-
aus wiinschenswerte Eigenschaft [...]. Doch Liquiditit begiinstigt ibertriebene> Engage-
ments, und die Ubereinstimmung der Priferenz und der Informationen bewirkt enorme
Kursausschlige in allen Segmenten der Finanzmairkte zugleich. Dem Kapitalismus wohnt
eine inharente Neigung zu Ubersteigerung und damit auch zur Krise inne. So nahren die Fi-
nanzmirkte den Wohlstand und zugleich gefihrden sie den Wohlstand durch die Instabili-
tit des kapitalistischen Wirtschaftssystems. "+

Diese systemische Instabilitdt der Finanzmarkte, die auf die Krisenanfalligkeit
der finanzwirtschaftlichen Konjunkturentwicklung zurtickzuftihren ist, wurde
vor allem in Theorien reflektiert, die von neoklassischen finanzmarkttheoreti-
schen Betrachtungen abweichen. Dazu gehoren insbesondere finanzkeynesiani-
sche Ansitze, die auf Hyman Minsky zuriickgehen. Ansdtze in dieser Traditions-
linie machen deutlich, dass die Finanzkonjunktur von den dynamischen Bewe-
gungen der Phasen des Aufschwungs und des Abschwungs gekennzeichnet ist:'»

In Phasen des Wachstums kommt es also zu kumulativen, sich selbst verstirkenden Prozes-
sen, in denen sich eine optimistische oder gar euphorische Stimmung und die wirtschaftli-
che Dynamik wechselseitig verstirken. Spiegelbildlich kommt es in Phasen des konjunktu-
rellen Abschwungs zu einer negativen Spirale: Die schlechte wirtschaftliche Entwicklung
bedingt pessimistische Erwartungen, aufgrund derer die Wirtschaftsakteure ihre Giiter-
nachfrage einschrinken, sodass die Einkommen dann tatsichlich auch sinken und gegebe-
nenfalls noch stirker zuriickgehen als erwartet.'

123 Vgl.ebd.56f.

124 Ebd. 57.

125 Fiir eine pragnante Einfithrung zu Minskys Theorie siche B. EMUNDS, Der Finanzkeynesianismus
in der Tradition Hyman Minskys, in: PROKLA. Zeitschrift fir kritische Sozialwissenschaft123.2 (2001),
245-267; B. EMUNDS, Finanzsystem und Konjunktur. Ein postkeynesianischer Ansatz. Marburg 2000, ins-
besondere 179—183. Einen Uberblick iiber Minskys Theorie bietet auferdem M. SCHNYDER, Die
Hypothese finanzieller Instabilitdt von Hyman P. Minsky. Ein Versuch der theoretischen Abgrenzung und Erwei-
terung, Fribourg 2002.

126 B. EMUNDs, Did dt Happen Again? Will dt Happen Again? Eine Deutung der Globalen Finanzkrise und
der heutigen Finanzwirtschaft im Lichte von Hyman P. Minskys Hypothese der finanziellen Instabilitat, in: Levi-
athan 46.4 (2018), 474—492, 476.
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Die Phasen des Auf- und Abschwungs stehen dadurch in einem engen Zusam-
menhang mit den Erwartungen der Wirtschaftsakteure, die nicht immer rational
gebildet werden.' In den Abschnitten 6.4 und 6.5 werden die hier knapp erwdhn-
ten Zusammenhinge rund um die Finanzkonjunktur noch einmal aufgegriffen.
Minsky legte mit seinen Uberlegungen eine Grundlage fiir heutige behavioristi-
sche Ansitze.™® Diese gehen ebenso davon aus, dass Wirtschaftsakteure nicht
immer rationale Erwartungen tiber die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung
haben. Unter Einbezug psychologischer Erkenntnisse versucht sie einen Kontra-
punkt zu der Effizienzmarkthypothese zu setzen.'?? Abschliefend wird kurz in
diese Diskussion eingeftihrt.

2.4.3 EFFIZIENZMARKTHYPOTHESE, HYPOTHESE FINANZIELLER
INSTABILITAT UND BEHAVIORAL FINANCE
Verschiedene Wissenschaftler haben sich im Laufe der Okonomiegeschichte mit
der Markteffizienz als Informationseffizienz auseinandergesetzt. Bereits 1900 er-
kannte Louis Bachelier, dass der Kurs einer Aktie in zufilligen Bewegungen rund
um deren Mittelwert schwankt, den er als bestmdogliche Vorhersage fiir die zu-
kiinftige Kursentwicklung erachtete.® In den sechziger Jahren hat dann die
Annahme sogenannter random walks fiir Furore gesorgt. So hat unter anderem
Paul A. Samuelson mathematisch aufgezeigt, dass Aktienpreisinderungen un-
vorhersehbar sind.”' Trotz dieser mehr als hundertjahrigen Theoriengeschich-
te ist in der Okonomie bis heute umstritten, ob Finanzmarkte auch in der Rea-
litat informationseffizient sind, was sich nicht zuletzt in der gemeinsamen Ver-
gabe des Okonomienobelpreises an Eugene Fama und Robert Shiller zeigt. Die
beiden Autoren haben — wie in einem Kommentar zu der Vergabe des Nobel-
preises vermerkt — «ganz unterschiedliche Sichtweisen auf die Funktionsfihig-
keit von Finanzmirkten».”> Wihrend Fama 1970 einen umfangreichen Uberblick
iiber die Effizienzmarkthypothese sowie deren statistische Uberpriifung veréf-

127 Vgl.ebd.

128 Vgl. S. PRESSMAN, Hyman Minsky and behavioral finance, in: Journal of Behavioral Economics for
Policy 2.1 (2018), 33-37, 37.

129 Siehe dazuinsbesondereR.J. SHILLER, Irrational Exuberance, Princeton *2015; G. A. Akerlof/R.].
Shiller, Animal Spirits. How Human Psychology Drives the Economy, and Why It Matters for Global Capitalism.
Princeton 2009.

130 Vgl.S. KLIMONCZYK, Spekulationsblasen. Ursachen und Folgen von Uberbewertungen an Finanzmirk-
ten, Hamburg 2016, 8.

131 Vgl.ebd.o.

132 L. MENKHOFF, Effiziente Finanzmdrkte und soziale Dynamik, in: Wirtschaftsdienst 93.12 (2013),
864—867,864.
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fentlicht hat, ist Shiller als Vertreter der Behavioral Finance eine Art theoretischer
Gegenspieler Famas. Aus diesen beiden Positionen werden verschiedene Beurtei-
lungen der Leistung der Finanzmarkte abgeleitet, was zu unterschiedlichen wirt-
schaftspolitischen Konsequenzen fiihrt.

Famas Position zeichnet sich insbesondere durch die bereits im vorhergehen-
den Abschnitt charakterisierte Informationseffizienz aus. Finanzmirkte sind
«Informationsverarbeitungs-Maschinen»:'s

Nach Fama ldsst sich in einem effizienten Markt die Realitit exakt durch alle verfiigbaren
Informationen wiedergeben. [...] In einem effizienten Markt werden nicht nur aktuelle und
historische Daten berticksichtigt, sondern auch Entwicklungen antizipiert.+

Damit geht einher, dass in einem effizienten Finanzmarkt Informationen tber
zukiinftige Zahlungsstrome unmittelbar eingepreist werden und dadurch kei-
ne iiberproportionalen Renditen durch Kursprognosen erzielt werden kénnen, s
wobei Fama zwischen drei Formen der Effizienzmarkthypothese unterscheidet, auf
die an dieser Stelle nicht ndher eingegangen werden kann.¢ Die Effizienzmarkthy-
pothese hat sich als ein Grundpfeiler moderner Finanzmarktforschung durchge-
setzt und legt die Grundlage fiir verschiedene Modelle wie die Portfoliotheorie
oder das Capital Asset Pricing Model (CAPM™).3% Obwohl sie auf strikten reduktio-
nistischen®® und mit der Realitédt nicht kompatiblen Modellannahmen beruht,
sprechen statistische Tests dafiir, dass Kapitalmirkte Informationen unmit-
telbar einpreisen. Weitere statistische Tests legen auflerdem den Schluss nahe,
dass es nur wenigen professionellen Anlegern iiber einen lingeren Zeitraum ge-

133 P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 29.

134 M. G. WILL, Eine kurze Ideengeschichte der Kapitalmarkttheorie. Fundamentaldatenanalyse, Effizienz-
markthypothese und Behavioral Finance, Diskussionspapier des Lehrstuhls fiir Wirtschaftethik an der
Martin-Luther-Universitit Halle Wittenberg 4, 2012, 5.

135 Vgl.S. KLIMONCZ YK, Spekulationsblasen, 9.

136 Vgl.dazuebd. 9—11.

137 Siehe dazuK. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmirkte, 243—250.

138 Vgl.S. KLIMONCZYK, Spekulationsblasen, 11.

139 «Das Theoriedesign der Effizienzmarkthypothese tiberbietet somit die neoklassischen Gleich-
gewichtsmodelle hinsichtlich des Grades an Komplexitatsreduktion. Der Preis ergibt sich nicht aus
dem Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage, sondern kann durch die Einpreisung neuer Infor-
mationen monokausal erklart werden.» M. G. WILL, Ideengeschichte, 5.

140 Die Annahmen umfassen im Wesentlichen, dass Handel ohne Transaktionskosten stattfindet,
Informationen fiir alle Marktteilnehmenden kostenlos zur Verfiigung stehen sowie Einigkeit
herrscht tiber die Verteilungsfunktion zukiinftiger Preise und die Art und Weise, wie Informatio-
nen die gegenwirtigen Preise beeinflussen. Vgl. ebd. 6. Klimonczyk weist auerdem daraufhin, dass
die Effizienzmarkthypothese von rationalen Marktteilnehmenden nach dem Modell des Homo oecono-
micus ausgeht. Vgl. S. KLIMONCZ YK, Spekulationsblasen, 11.
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lingt, besser als der Markt zu wirtschaften. Tritt dieser Fall dennoch ein, wird von
Vertreter*innen der Effizienzmarkthypothese angenommen, dass es sich dabei eher
um Zufalls- und Gliicksgewinne handelt und weniger um Wettbewerbsvorteile
aufgrund eines Informationsvorsprungs.'*

Trotz der empirischen Evidenz ist die Effizienzmarkthypothese bestandiger Kritik
ausgesetzt. Ein wesentlicher Grund dafur sind die bereits angefithrten realitéts-
fernen Modellannahmen, die nicht mit Irrationalitit der Marktteilnehmenden
rechnen und dadurch Marktanomalien wie spekulative Blasen und starke Vola-
tilitdt nur ungeniigend zu erkldren vermogen.'+ Vielmehr geht die Effizienzmarkt-
hypothese davon aus, dass Finanzmirkte robust sind, weil Finanzmarktakteure
rational handeln, Kapital effizient anlegen und die Risiken der Wertpapiere ad-
aquat einschitzen. Deren Wert wird dadurch zu jedem Zeitpunkt richtig ermit-
telt. Blasenbildungen auf den Finanzmairkten finden in diesem Modell dement-
sprechend keine Beriicksichtigung.'#

Ansitze der Behavioral Finance wihlen einen grundlegend anderen Weg, indem
sie mittels umfangreicher, moglichst realitdtsnaher Annahmen die Preisbildung
auf den Kapitalmirkten zu erkliren versuchen.'+* Im Zentrum steht die Annah-
me, dass die Preisbildung weniger von Fundamentaldaten — das heifSt von lang-
fristigen Informationen tber die realen Produktionsmoglichkeiten, die Struk-
turen der Wirtschaft sowie tiber die Vermogenssituation der Unternehmen'#
— bestimmt wird, sondern eher von der Psychologie der Marktteilnehmen-
den getrieben ist.'** Bereits nach dem grofsen Borsencrash von 1929 haben sich
Okonom*innen mit der Moglichkeit spekulativer Blasen auf den Aktienmarkten
beschiftigt.’# So finden sich entsprechende Hinweise zum Beispiel bei Keynes,
dessen Uberlegungen von Minsky aufgegriffen und weiterentwickelt wurden.+*
Konstitutiv fiir dessen Hypothese finanzieller Instabilitat ist, dass Marktakteu-

141 Zustatistischen Testverfahren der Effizienzmarkthypothese und deren Resultate sieche M. G. WILL,
Ideengeschichte, 9—12.

142 Vgl. ebd. 12. Eugene Fama sagte kurz vor Ausbruch der Finanzkrise, dass er nicht wisse, was
unter einer Blase tiberhaupt zu verstehen sei. Vgl. CH. DEUTSCHMANN, Vorwort, in: M. HEIRES/A.
NOLKE (HG.), Politische Okonomie der Finanzialisierung. Wiesbaden 2014,10-18,12. Zu den Annahmen
der Effizienzmarkthypothese siehe ebenfalls A.TURNER, Debt 37 f.

143 Vgl.S. PRESSMAN, Minsky, 34.

144 Vgl. M. G. WILL, Ideengeschichte, 12.

145 Vgl. C. WEERTH, Fundamentaldaten, in: Gabler Wirtschaftslexikon, Wiesbaden 2018, online
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/fundamentaldaten-34165/version-257673
[30.04.2021].

146 Vgl. S. KLIMONCZ YK, Spekulationsblasen, 12.

147 Vgl. W. N. GOETZMANN, Money, 489.

148 Vgl. S. PRESSMAN, Minsky, 34.
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re in wirtschaftlich stabilen Zeiten optimistische Erwartungen tiber die zukiinf-
tige Entwicklung hegen und dadurch — nicht zuletzt getrieben vom Verhalten
anderer — vermehrt bereit sind Risiken einzugehen. Die Marktteilnehmenden le-
gen mit ihrem riskanten Verhalten in Zeiten wirtschaftlicher Prosperitit die
Grundlage fiir die ndchste Finanzkrise.'* Indem Minsky in seiner Theorie die Er-
wartungsbildung der Marktakteure und deren Herdenverhalten bertcksichtig-
te, legte er eine wichtige theoretische Grundlage fiir die Ansitze der Behavioral Fi-
nance.”®

Als ein Begriinder dieser Ansitze zdhlt Robert Shiller. Er hat sich in der jiin-
geren Vergangenheit damit auseinandergesetzt, dass Kursbewegungen auf den
Finanzmirkten nicht ausschlieRlich auf niichterne, rationale Uberlegungen zu-
riickzufithren sind, sondern auch von psychologischen Faktoren wie Gier, En-
thusiasmus und Herdenverhalten befeuert werden,”' die ihrerseits durch Nar-
rative und Geschichten — im Original sogenannten stories — befeuert werden.*
Das von Shiller beschriebene Herdenverhalten besagt, «dass Transaktionen geti-
tigt werden, weil andere es tun, nicht weil die Akteure es aus eigener Erkennt-
nis fiir richtig halten.»"* Dies kann sich einerseits positiv auswirken, wenn Men-
schen anderen folgen, weil sie annehmen, dass sie von diesen lernen kénnen.
Dadurch werden Wissens- und Informationsvorspriinge verkleinert, was den
Wettbewerb intensiviert. Andererseits konnen auch Preisbewegungen verstarkt
werden, wenn Menschen anderen «blind» folgen, was dazu fiihrt, dass die Infor-
mationseffizienz des Marktes abnimmt.** Studien zeigen, dass Herdenverhalten
bei gut informierten und professionellen Marktteilnehmenden ebenso wie bei
Privatanleger*innen auftritt. Herdenverhalten und damit die Gefahr eines irrati-
onalen Uberschwangs und darauffolgenden Krisen scheinen den Finanzmarkten
deshalb immanent zu sein.”* Obwohl die Behavioral Finance eine enge theoretische
Verbindung mit Minskys Uberlegungen aufweist, weicht Shiller deutlich von des-
sen Schlussfolgerungen ab: Minsky ging davon aus, dass Irrationalitit in die Fi-

149 Inden Abschnitten 6.4 und 6.5 wird noch einmal auf die dadurch ausgel6sten Phasen des Auf-und
Abschwungs des Finanzkonjunkturzyklus eingegangen. Zu der Theorie der finanziellen Instabili-
tit siche im Detail B. EMUNDS, Deutung; DERS., Finanzkeynesianismus; S. PRESSMAN, Minsky.

150 Vgl.S. PRESSMAN, Minsky, 37.
151 Vgl. A. AKERLOEF|R.]. SHILLER, Animal spirits; R. J. SHILLER, Irrational Exuberance.

152 Vgl. R. J. SHILLER, Narrative Economics. How Stories Go Viral and Drive Major Economic Events,
Princeton 2019.

153 L. MENKHOFF, Effiziente Finanzmirkte, 866.

154 Vgl.ebd. 867. Die Irrationalitdt der Marktteilnehmenden ist deshalb nicht als zufillig verteilt zu
verstehen. Vgl. A. TURNER, Debt, 40.

155 Vgl. L. MENKHOFF, Effiziente Finanzmirkte, 867
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nanzmdirkte eingeschrieben ist und deshalb staatliche Regulierungen derselben
zwingend notwendig sind. Im Gegensatz dazu versucht Shiller Anreize zu ermit-
teln, die Finanzakteure zu rationalem Verhalten bringen sollen.'

Aus wirtschaftsethischer Sicht ist insbesondere entscheidend, dass Modelle
und Theorien nicht neutrale Interpreten des finanzwirtschaftlichen Geschehens
sind, sondern dieses deuten. Modelle und Theorien pragen eine bestimmte Wahr-
nehmung der Finanzmirkte und deren normative Beurteilung. Ebenso geben sie
Impulse fiir deren wirtschaftspolitische Ausgestaltung. So hat die Effizienzmarkt-
hypothese maflgeblich zur Deregulierung der Finanzmarkte seit den 1970er Jahren
beigetragen. Minskys Theorien hingegen haben erst im Zuge der Finanzkrise —
auch im Sinne einer Kriseninterpretation — vermehrt Aufmerksamkeit erhalten.
Bevor im iibernichsten Kapitel die Entwicklungen der Deregulierung und Neu-
ordnung der Finanzwirtschaft ausfiihrlicher erortert werden, wird im Folgenden
zundchst in das Zusammenspiel von Finanz- und Realwirtschaft eingefiihrt.

156 Vgl.S. PRESSMAN, Minsky, 37.



3 FINANZ- UND REALWIRTSCHAFT - EIN BEWEGTES
VERHALTNIS

Der 6konomische Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit findet sich in den Ver-
schiebungen innerhalb des Gefiiges von Finanz- und Realwirtschaft. Seit den
1970er Jahren ist der Finanzsektor in verschiedener Hinsicht stiarker gewachsen
als die realen Sektoren. Er muss deshalb 6konomisch sowie gesellschaftlich als
dominant beurteilt werden.’ Angesichts der oben benannten Entwicklungen
werden die Finanzmarkte als tibergrofs, entkoppelt? oder aufgebliht bezeichnet.
Dementsprechend gilt das finanzwirtschaftliche Wachstum als iiberproportio-
nal.? Diese Verschiebungen werden in der Literatur mit unterschiedlichen 6ko-
nomischen Kennzahlen belegt. So hat zum Beispiel das Handelsvolumen auf den
Finanzmairkten stark zugenommen.* Zudem wird hervorgehoben, dass der An-
teil finanzwirtschaftlicher Einkommen an den Gesamteinkommen deutlich zu-

1 Vgl.u.a.E. STOCKHAMMER, Entstehung und Krise des finanz-dominierten Akkumulationsregimes.
Eine postkeynesianische Perspektive auf Finanzialisierung, in: M. HEIRES|A. NOLKE, ANDREAS (HG.),
Politische Okonomie der Finanzialisierung, Wiesbaden 2014, 33—48, 34.

2 Menkhoff und Tolksdorfsetzen sich bereits 1999 mit der Abkoppelung des Finanzsektors von
der Realwirtschaft auseinander. Thre Untersuchung bietet einen umfangreichen Uberblick iiber
den damaligen Forschungsstand. Sie kommen zu einer differenzierten Einschitzung iiber die
Abkoppelungshypothese, indem sie insbesondere hervorheben, dass die Entwicklungen und de-
ren Hintergriinde — die mit dem Begriff der Abkoppelung bezeichnet werden — Auswirkungen
auf die Funktionsweise der Finanzmirkte haben und die damit verbundenen Sorgen berechtigt
sind. Sie halten aber fest, dass diese Sorgen nicht allein auf die gestiegenen Volumina zuriickzu-
fithren sind, sondern sich auf die grundsitzliche Funktionalitdt des Finanzsystems beziehen.
Diese hangt nicht zuletzt von Regulierungen ab, die an die neue Gesamtsituation angepasst wer-
den miissten. Siehe dazu ausfiithrlich L. MENKHOFE/N. TOLKSDORF, Finanzmirkte in der Krise?
Zur Abkoppelung des Finanzsektors von der Realwirtschaft, Stuttgart 1999. Eine kritische
Auseinandersetzung mit der Abkoppelungsthese im Kontext des Konzepts des Finanzmarktka-
pitalismus findet sich bei W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus? Zur Kritik einer gingigen Krisen-
interpretation und Zeitdiagnose, Marburg 2014.

3 Vgl.S. SCHULMEISTER, Weg,180; M. MAZZUCATO, Value, 102-135; ]. KROMPHARDT, Analy-
sen und Leitbilder des Kapitalismus von Adam Smith bis zum Finanzmarktkapitalismus, Marburg 2015,
262—302. Spremann und Gantenbein halten fest, dass die Steigerung der Wirtschaftsleistung ei-
nes Landes vielfach mit einem tiberproportionalen Wachstum des Finanzwesens einherzugehen
scheint. Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanztiefe und Wirtschaftswachstum, in: Zeitschrift
fir das gesamte Kreditwesen 69.24 (2016),10-15, 10.

4 Umfangreiche Daten zu diversen Entwicklungen auf den Finanzmirkten und eine kritische
Einordnung dieser Kennzahlen finden sich bei W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus. Zahlrei-
che Graphiken, die das Wachstum der Finanzmarkte illustrieren, sind zusammengestellt bei
P. H. DEMBINSKI, Finance, 115—123.
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genommen hat.’ Ebenso ist das Finanzvermogen tiber die Zeit stark gewachsen,
wobei insbesondere die ungleiche Verteilung desselben ein Problem darstellt.®

Es ist unbestritten, dass der Finanzsektor in den letzten Jahrzehnten stark ge-
wachsen ist. Die bloffen Wachstumszahlen sagen aber wenig iiber deren 6kono-
mische Bedeutung aus. Im nédchsten Abschnitt wird deshalb der grundlegende
makrookonomische Zusammenhang zwischen dem Ausbau des Finanzsektors
und dem Wirtschaftswachstum behandelt. Anschlieffend erfolgt eine konzep-
tuelle Einordnung verschiedener Etappen des finanzwirtschaftlichen Ausbaus,
indem drei Phasen unterschiedlicher Verhiltnisbestimmungen zwischen Fi-
nanz- und Realwirtschaft ausgemacht werden. AbschlieBend werden der Fi-
nanzkapitalismus und die Finanzialisierung als zwei Konzepte diskutiert, die das
Verhiltnis von Finanz- und Realwirtschaft aus einer systemischen Perspektive
einzuordnen versuchen.

3.1 Makrodkonomische Zusammenhinge

Ein wichtiges Mafs fiir die Kapitaldurchdringung des Wirtschaftssystems und
fiir den Ausbaugrad des Geld- und Finanzwesens ist die sogenannte Finanztiefe.
Diese definiert sich folgendermaflen: «Die Finanztiefe ist also die Summe der
Schulden und der Werte der Aktien von Unternehmen eines Landes oder eines
Wirtschaftsraumes, geteilt durch die Wirtschaftsleistung, ausgedriickt durch das
BIP.»” Die Finanztiefe hat weltweit eine enorme Erhohung auf heute 400 Prozent
erfahren, wobei die regionalen Unterschiede beachtlich sind.® So erhohte sich die
Finanztiefe insbesondere in 79 OECD-und Schwellenlindern zwischen 1990 und
2010 von 261 auf 356 Prozent.?

Der Ausbaugrad des Geld- und Finanzwesens oder mit anderen Worten die
Finanztiefe ist weltweit sehr unterschiedlich fortgeschritten. Wahrend an man-
chen Orten der Welt sichere Anlagen, verfiigbare Kredite und liquide Wertpapie-
re eine Selbstverstandlichkeit darstellen, haben Menschen in anderen Regionen
Schwierigkeiten, Ersparnisse anzulegen oder solche iiberhaupt erst zu generie-

5 Vgl.B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism. Who Owns the Economy and Who Pays for It? London/
New York 2020, 36 f.; M. MAZZUCATO, Value, 129.

6 Vgl. W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 55—66.

7 K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmarkte, 86. In etwas anderen Worten: Deutschmann
definiert die Finanztiefe als Relation zwischen den aggregierten Finanzvermdgen (Aktien, An-
lichen, Kredite) und dem Bruttosozialprodukt, das ebenfalls ein Aggregatsphanomen darstellt.
Vgl. CH. DEUTSCHMANN, Finanzialisierung, 106.

8 Vgl.K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmirkte, 85 f.

9 Vgl. CH. DEUTSCHMANN, Finanzialisierung, 106.
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ren.” Dabei ldsst sich ein 6konomischer Zusammenhang zwischen Wirtschafts-
wachstum und dem Ausbau des Geld- und Finanzwesens beobachten: «Entwi-
ckelte Volkswirtschaften weisen im Schnitt unabhidngig von ihrer Grofle eine
grofere Finanztiefe auf.»™ Ab den 1990er Jahren wurde dieser Zusammenhang
in der Regel kausal interpretiert, und es hat sich in den Wirtschaftswissenschaf-
ten ein sogenannter finance-growth-nexus etabliert:”* «Diesem zufolge wirkt sich
die Entfaltung des nationalen Finanzsystems — gemessen zum Beispiel in der Re-
lation der Kredite an Private oder der Aktientransaktionen zum BIP — positiv auf
das gesamtwirtschaftliche Wachstum aus.»® Der Ausbau des Finanzsektors wur-
de mit wirtschaftlicher Prosperitit in Verbindung gebracht und als erstrebens-
wert beurteilt. Wirtschaftspolitisch wurde der Finanzsektor dementsprechend in
den letzten Jahrzehnten in vielen Volkswirtschaften aktiv gefordert. Dadurch ist
dieser stark gewachsen. Seit einigen Jahren wird diese Kausalitét aber vermehrt
infrage gestellt. Zur Debatte steht, ob der Ausbau des Finanzsystems zum Wirt-
schaftswachstum beitragt oder ob die Kausalitit nicht vielmehr umgekehrt ver-
lauft.* Die Frage der Kausalitdt muss in mehrerlei Hinsicht differenziert beur-
teilt werden: Allenfalls ist sie nicht nur durch ein Entweder-oder zu beantworten,
sondern es muss womoglich von einer Wechselwirkung ausgegangen werden:

Investitionen und Wirtschaftsentwicklung entfalten Nachfrage nach Finanzierungen und
ziehen einen Ausbau des Finanzsystems nachssich. [...] Indes sprechen einige Griinde dafiir,
die korrelative Wirkung in der anderen Richtung zu betonen: Ein Ausbau bei Geld, Banken
und Kapital fordert die Wirtschaft, die Investitionen und das Wachstum.'

Zudem muss damit gerechnet werden, dass mit zunehmender Finanztiefe der
Grenzertrag einer Weiterentwicklung des Finanzbereichs abnimmt:

Eine weitere Entfaltung von Geld und Finanzen in einem Land zieht dort in einem immer
geringeren Umfang Wirtschaftswachstum nach sich. Die marginale Leistungskraft und-

10 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanztiefe, 10. Siche dazu ebenfalls A. V. BANERJEE[E.
DUFLO, Poor Economics. Barfoot Hedge-fund Managers, DIY Doctors and the Surprising Truth about Life on
Less Than $1a Day, London/New York 2011, 183—204.

11 Ebd.11.

12 Zu dieser Sichtweise haben u. a. die folgenden Veroffentlichungen beigetragen: E. SHAW, Fi-
nancial Deepening and Economic Development, New York 1973; R. W. GOLDSMITH, Financial Structure
Development, New Haven 1970.

13 B. EMUNDS, Die Finanzwirtschaft als Rent-Seeking-Okonomie, in: Vierteljahrshefte zur Wirt-
schaftsforschung 82.4 (2013), 15-30, 16.

14 So zum Beispiel P. H. DEMBINSKI, Finance, 127.

15 K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanztiefe, 13.
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Nitzlichkeit des Finanzbereichs fiir die Realwirtschaft sinkt, der Grenzertrag einer Weiter-

entwicklung des Finanzbereichs nimmt ab.*
Daraus folgt, dass in entwickelten Landern tiberproportionale Anstrengungen
betreffend den Ausbau des Geld- und Finanzwesens notwendig sind, um aus ei-
nem wachsenden Finanzsektor positive Impulse fiir das Wirtschaftswachstum
zu generieren” oder dass solche positiven Impulse ab einem bestimmten Aus-
baugrad gar nicht mehr zu erzielen sind. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass
der Ausbau des Finanzwesens in sogenannten emerging markets einen grof$en Ein-
fluss auf das Wirtschaftswachstum haben kann. Damit verbunden ist auch die
stabilisierende Wirkung der Finanzwirtschaft, die in weniger stark entwickelten
Volkswirtschaften noch nicht ausgeschopft ist.”® In dieser Argumentationslinie
kommen einige Autor*innen im Gegensatz zu dem eingangs erwihnten finance-
growth-nexus zu dem Schluss, dass es auch ein «too much finance»" geben konne
und der Finanzsektor somit iiber ein Optimum hinaus ausgebaut sei: «[...] as is
the case with many things in life, with finance you can have too much of a good
thing.»* Der weitere Ausbau des Finanzsektors tiber ein optimales Ausmaf$ hi-
naus kann sich dementsprechend sogar negativ auf das wirtschaftliche Wachs-
tum auswirken.*

Der Fokus auf eine einseitige Kausalitit zwischen finanzwirtschaftlicher Ent-
wicklung und Wirtschaftswachstum scheint deshalb nicht der richtige zu sein. Es
muss vielmehr analysiert werden, bis zu welchem Punkt die Finanzwirtschaft ge-
winnbringend weiter ausgebaut werden kann und ab welchem Punkt die entste-
henden Kosten mogliche Gewinne zunichte machen. Zudem muss angenommen
werden, dass es keine bestimmte (relative) Grofe des Finanzsektors gibt, die fiir
alle Liander gleichermaflen als ideal angenommen werden kann. Entscheidend

16 Ebd. Die Autoren fithren das geldpolitische Instrument des Quantitiave Easing als Beispiel da-
fiir an, dass finanzwirtschaftliche Anstrengungen in hochentwickelten Volkswirtschaften nur
geringfiigige Auswirkungen auf die Wirtschaftsleistung haben. Vgl. ebd.

17 Vgl.ebd. 1s.

18 Vgl. R. YOUSEFI U. A., Rethinking Financial Deepening: Stability and Growth in Emerging Markets,
IMF Staff Discussion Notes 15.8 (2015).

19 J.-L. ARCAND, [E. BERKES/U. PAN1ZZA, Too Much Finance? IMF Working Paper 12.161 (2012).
20 S. G. CECCHETTI/E. KHARROUBI, Reassessing the Impact of Finance on Growth, BIS Working
Papers 381 (2012), 1.

21 In diesem Sinn finden Cecchetti und Kharroubi sowie Arcand, Berkes und Panizza mit je un-
terschiedlichen Schitzungen dhnliche Schwellenwerte. Ein privates Kreditvolumen, dass das BIP
iibersteigt, belastet das Produktivitdtswachstum. Ceccetti und Kharroubi eruieren zudem, dass
es sich negativ auf das Wirtschaftswachstum auswirkt, wenn mehr als 3.5% aller Beschiftigten
innerhalb des Finanzsektors titig sind. Vgl. ebd; J.-L. ARCAND [E. BERKES/U. PANIZZA,
Finance.
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ist das Zusammenspiel von Institutionen, Regulierungen und Finanzmarkten.
Dazu gehort auch, dass aus 6konomischer Sicht nicht nur quantitative Indikato-
ren, wie etwa die Geldmenge oder das Handelsvolumen, Berticksichtigung finden
miissen, sondern vor allem qualitative Indikatoren wie die Effizienz und die Qua-
litat des Finanzwesens analysiert werden miissen.

3.2 Verhiiltnisbestimmungen — Eine konzeptionelle Einordnung

Wihrend tiber Jahrhunderte hinweg die realwirtschaftliche Giiterproduktion
und die Bereitstellung von Dienstleistungen als wirtschaftlicher Motor wirkten,
wurden diese in den letzten Jahrzehnten von der Finanzwirtschaft als treiben-
de Kraft in Wirtschaft, Politik und Gesellschaft abgeldst. Bis in die 1960er Jahre
herrschte eine industrielle Form der kapitalistischen Wirtschaftsordnung vor, in
der realwirtschaftliche Zusammenhinge das Wirtschaftsgeschehen dominier-
ten. Finanzwirtschaftliche Tatigkeiten standen im Dienst der Produktion und
Distribution von Giitern. Im Vergleich dazu ist der Finanzsektor unlidngst zum
Treiber der modernen Wirtschaft avanciert* und Finanzmirkte iiben eine Steu-
erung auf die gesamte Okonomie aus:* Finanzwirtschaftliche Akteure richten
sich nicht mehr auf das reale Wirtschaftsgeschehen aus, sondern entwickeln ei-
gene finanzwirtschaftliche Interessen und erschliefen Mirkte, die einer finanz-
wirtschaftlichen Eigendynamik unterworfen sind. Dies spiegelt sich im bereits
beschriebenen riesigen finanzwirtschaftlichen Handelsvolumen wider, das in
den letzten Jahrzehnten im Verhiltnis zur Realwirtschaft um ein Vielfaches ge-
wachsen ist. Ebenfalls Zeugnis davon gibt die innovative Finanzindustrie, die
zahlreiche neue Finanzprodukte — oft ohne direkte Verbindung zur Realwirt-
schaft — entwickelt.?* Die historische Dynamik des Verhiltnisses zwischen Fi-
nanz- und Realwirtschaft lasst sich folgendermafen beschreiben:

In einer ersten Entwicklungsphase war die Finanzwirtschaft klein und ein blofSes Anhang-
sel der Realwirtschaft, die alles dominierte. Die Finanzleute mussten ausfiithren, was Inge-
nieure, Unternehmer und der Staat vorgaben. In einer zweiten Entwicklungsphase der Fi-
nanzwirtschaft haben sich Realwirtschaft und Finanzwirtschaft wie gleichgewichtige Part-
ner zusammen auf einen gemeinsamen Weg bewegt. In der dritten und heutigen Phase ist
die Finanzwirtschaft iibermiachtig grofl. Das Geschehen in der Finanzwirtschaft hat sich

22 Vgl.R. YOUSEF!I U. A, Financial Deepening.

23 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanztiefe, 15. Die Autoren der IFM Studie kommen
ebenfalls zum Schluss, dass Finanzentwicklung verschiedene Indikatoren beriicksichtigen
muss. Vgl. R. YOUSEFI U. A., Financial Deepening.

24 Vgl.R.J. SHILLER, Finance and the Good Society, Princeton/Oxford *2013, 4.

25 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmirkte, 6.

26 Vgl.M. MAZZUCATO, Value, 136-162.
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vielfach verselbststindigt und findet zum Teil ohne realwirtschaftliche Notwendigkeit
statt. Die Finanzwirtschaft ist in den Mittelpunkt des Wirtschaftens geriickt. In der Real-
wirtschaft werden Signale befolgt, die von den Finanzmairkten ausgehen. In der Finanzwirt-
schaft, an den Finanzmirkten und in den Banken sowie bei groflen Finanzinvestoren wer-
den Entscheidungen getroffen, die auf die Realwirtschaft ausstrahlen und diese lenken. >

Diese Veranderung des Krifteverhiltnisses zwischen den wirtschaftlichen Sek-
toren wird als bedeutend und einzigartig in der Wirtschaftsgeschichte beurteilt.
So bezeichnet etwa Shiller diese Verdnderungen als eine der wichtigsten histo-
rischen Revolutionen und als einen Art Bruch mit der Vergangenheit.?® Im Fol-
genden werden die drei genannten Entwicklungsphasen der Finanzwirtschaft,
die das wirtschaftliche Geftige und das Verhiltnis zwischen Finanz- und Real-
wirtschaft nachhaltig pragen, kurz umrissen. Ich beziehe mich dabei auf die im
obenstehenden Zitat von Spremann und Gantenbein vorgeschlagene Einteilung
in drei Phasen finanzwirtschaftlicher Entwicklung.*

3.2.1 FINANZWIRTSCHAFT ALS DIENERIN DER REALWIRTSCHAFT
Ein Blick in die Wirtschaftsgeschichte zeigt, dass finanzwirtschaftliche Instru-
mente zunichst zur Unterstiitzung der Realwirtschaft ins Leben gerufen wur-
den. Finanzwirtschaftliche Technologien wurden nach und nach entwickelt, um
auf die Bediirfnisse einer komplexen und mehr und mehr von Kapital abhéngi-
gen Gesellschaft zu reagieren: «The development of finance was driven by the de-
mands of civilization’s social and economic complexity.»** So werden in einer
ersten Phase der Entwicklung der Finanzwirtschaft grundlegende Bediirfnisse
wie die Verschiebung von monetirem Wert durch die Zeit oder eine effektive Ri-
sikoabsicherung durch finanzwirtschaftliche Technologien ermdglicht: Inter-
temporale und intergenerationelle, in ihrer Reichweite aber begrenzte Vertrige
innerhalb von Familien — Kinder sorgen zum Beispiel fiir ihre betagten Eltern —,
wurden durch die scheinbar unbegrenzten Mdoglichkeiten von Finanzkontrak-
ten abgeldst. Ab der Neuzeit galt es, die Risiken langer Handelsstrecken abzusi-
chern, weil zwischen Investition und Erlos nicht selten die Zeit einer Ozeaniiber-
querung lag.’ Eine weitere wichtige historische Entwicklung war die industrielle
Revolution, die ab der zweiten Halfte des 18. Jahrhunderts zu einer fortschreiten-
den Industrialisierung gefiithrt hat, wodurch die Nachfrage nach Realkapital ste-

27 K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmiirkte, 81.

28 Vgl.R.J. SHILLER, Finance, 4.

29 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmdrkte, 88—91.
30 W.N. GOETZMANN, MONEY, 10.

31 Vgl.ebd.
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tig stieg. In dieser Zeit wurden die ersten Aktiengesellschaften gegriindet, die es
ermoglichten, die finanziellen Ressourcen mehrerer Geldgeber zu biindeln. Da-
riiber hinaus haben sich ab 1870 auch viele Nationalstaaten am Aufbau der Inf-
rastruktur — insbesondere an der ErschlieSung des Eisenbahnnetzes — beteiligt
und wurden dadurch zu GrofSunternehmern. Fiir die Finanzierung dieser Unter-
nehmungen haben sie erstmals Staatsanleihen ausgegeben, da Banken den staat-
lichen Finanzierungsbedarf nicht mehr zu decken vermochten.

In dieser ersten Phase finanzwirtschaftlicher Entwicklung wird der Finanz-
sektor dadurch legitimiert, dass er realwirtschaftlichen Tatigkeiten unterstiit-
zend begleitet und vereinfacht.? Damit einher geht auflerdem eine klare Bandi-
gung der Finanzmarkte:

Das Finanzwesen wird von Unternehmern, von einer Partei und vom Staat dominiert, und
die staatliche Politik und ebenso die vom Staat gegebenen Informationen haben einen gro-
Ren Einfluss auf das Geschehen an den heimischen Finanzmérkten. Der Staat nimmt Ein-
fluss, dass die Ziele der Realwirtschaft geférdert werden. Kapitalgeber sollen zwar eine faire
Rendite erhalten, doch es wird vermieden, dass die Finanzmirkte so grofd und so frei wer-
den, dass (internationale) Finanzinvestoren eines Tages von sich aus iiber den heimischen
Finanzmarkt Bedingungen stellen konnten, mit denen die Realwirtschaft eine (und poli-
tisch vielleicht nicht erwiinschte) Richtung einschlagen miisste.>
Der Finanzsektor wie auch das wirtschaftliche Geschehen als Ganzes wird dem-
entsprechend von Unternehmen, dem Staat und anderen realwirtschaftlichen
Akteuren gestaltet und bestimmt. Der realwirtschaftliche Sektor und der Finanz-
sektor wachsen gleichférmig. Letzterer ist gewissermaflen als Abbild der realen
Sektoren zu begreifen.® Trotz steigender Nachfrage nach Kapital ist die Kapi-
talabhidngigkeit mit einer Finanztiefe von unter 100% gering und das finanzwirt-
schaftliche Geschehenist ein Abbild der realwirtschaftlichen Entwicklung. Wiah-
rend diese Phase in vielen industrialisierten Lindern lingst der Vergangenheit
angehort, steckt die finanzwirtschaftliche Entwicklung in anderen Landern noch
heute in dieser ersten Phase. Dazu gehort etwa Polen, die Tiirkei, Russland, Mexi-
ko oder Indonesien.*

32 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmirkte, 89.
33 Vgl.ebd. 88.

34 Ebd.

35 Vgl.L. MENKHOFF, Dienende Rolle, 170 und 177.

36 Vgl.K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmiirkte, 83 f.
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3.2.2 FINANZWIRTSCHAFT UND REALWIRTSCHAFT ALS PARTNER

In vielen Lindern hat sich die Finanzwirtschaft weiter entwickelt als in der eben
beschriebenen ersten Phase des Dienstes an der Realwirtschaft. Die Entwicklung
der Finanzwirtschaftist dabei auf den technischen Fortschritt und die Globalisie-
rung zuriickzufthren, die den Bedarf an Realkapital stark erhoht hat. Gleichzei-
tig bereiten unternehmerische Risiken, aber auch Risiken aufgrund der unsiche-
ren Zinsentwicklung oder Wihrungsrisiken den Boden fiir Finanzinnovation,
die bestdndig neue Instrumente wie Terminkontrakte, Optionen und viele weite-
re strukturierte Produkte hervorbringt. Dariiber hinaus nimmt auch der Handel
mit verbrieften Wertpapieren wie Anleihen oder Aktien stetig zu. Finanzwirt-
schaft wird in dieser zweiten Phase nicht mehr ausschliefllich als Dienerin der
Realwirtschaft betrachtet, sondern Anlageentscheidungen werden aufgrund fi-
nanzwirtschaftlicher Interessen ohne Riicksicht auf die Realwirtschaft getroffen.
Gleichzeitig werden vermehrt Transaktionen getitigt, die weder in Verbindung
mit der Realwirtschaft stehen noch direkt realwirtschaftliche Tatigkeiten erleich-
tern. Neue Akteure wie Hedgefonds, Trader, Arbitrageure und Spekulanten treten auf,
die ausschliefSlich nach finanzwirtschaftlichen Gewinnen trachten. Ebenso wer-
den Finanztransaktionen vermehrt durch andere Finanzpositionen sowie Infor-
mationen und Erwartungen am Finanzmarkt ausgelst. Die Finanzwirtschaft
entwickelt dadurch ein Eigenleben.”

Gemifs Spremann und Gantenbein passt zu dieser zweiten Entwicklungs-
phase der Finanzwirtschaft Schumpeters Gleichnis von Herrchen und Hund,
die zusammen spazieren gehen. Dieses Bild steht fiir eine dngerfristig giiltige
Identitit»3® zwischen Finanz- und Realwirtschaft, wobei sich die beiden wirt-
schaftlichen Bereiche zwischenzeitlich unterschiedlich entwickeln konnen: Das
Herrchen — die Realwirtschaft — geht gemichlich seines Weges und lasst sich
nicht von Dingen am Wegrand ablenken. Der Hund — die Finanzwirtschaft —
hingegen reagiert auf alles, was ihm begegnet und bleibt deshalb hinter seinem
Herrn zuriick oder iiberholt ihn schnellen Schrittes. Entscheidend ist aber, dass
letztlich beide gemeinsam am Ziel ankommen. Auf Real- und Finanzwirtschaft
uibertragen, bedeutet dies, dass die Borsen das realwirtschaftliche Wachstum
von Zeit zu Zeit tiberholen, ihm hin und wieder aber auch hinterher hinken. Dies
ist auf die unterschiedliche Reaktionsgeschwindigkeit in der Real- und Finanz-
wirtschaft zuriickzufiihren. Langfristig kommt es aber zu ausgleichenden Effek-
ten. Der Zusammenhang zwischen Real- und Finanzwirtschaft ist deshalb nicht

37 Zuder zweiten Entwicklungsphase der Finanzwirtschaft siehe ebd. 89 ff.
38 Ebd. g1.
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mehr starr. Eine theoretische Fundierung dieser ddngerfristig giiltigen Identitét»
findet sich in den Forschungsresultaten von Rudiger Dornbusch, der das soge-
nannte Overshooting der Kurse an den Finanzmarkten untersuchte. Er zeigte auf,
dass tibertriebene Kursreaktionen auf den Finanzmirkten einen Ausgleich fiir
die langsamen Entwicklungen in der Realwirtschaft darstellen.®

3.2.3 DOMINANZ DER FINANZWIRTSCHAFT UBER DIE REALWIRTSCHAFT
Gegenwartig lasst sich eine dritte hochentwickelte und spezialisierte Entwick-
lungsphase der Finanzwirtschaft ausmachen, in der das Wirtschaftssystem mit
einer Finanztiefe von weit tiber 100% eine hohe Kapitalabhingigkeit aufweist.
Diese hat in den USA, Grof3britannien, Korea oder der Schweiz eine historisch
einzigartige Tiefe von 400% erreicht. Die Kapitalabhdngigkeit der Wirtschaft
fithrt dazu, dass die Realwirtschaft sich an Signalen orientiert, die die Finanz-
wirtschaft aussendet, und Entscheidungen ausfiihrt, die aus finanzwirtschaftli-
chen Uberlegungen getroffen wurden:*° «Die Finanzwelt ist heute im Vergleich
zur Realwirtschaft klar der Starkere. Das Kapital bewegt die Welt nach seinen
Kriterien.»*

Diese dritte Phase wird an dieser Stelle nicht vertieft erortert. Vielmehr setzt
sich die vorliegende Arbeit in den weiteren Kapiteln mit unterschiedlichen Facet-
ten dieser «<new financial world»+* auseinander, wodurch sich im Verlauf ein de-
taillierteres Bild ergeben wird. An dieser Stelle soll lediglich festgehalten werden,
dass diese dritte Phase eine historisch relative neue Erscheinung darstellt. Von he-
rausragender Bedeutung fiir den Aufstieg des Finanzsektors sind die Entwicklun-
gen ab den yoer Jahren des vergangenen Jahrhunderts, die in Kapitel 4 eingehender
beleuchtet werden. Denn selbst in Lindern mit groflen Finanzplitzen wie Grof3-
britannien und den USA waren die Finanzmirkte bis zu diesem Zeitpunkt stark
reguliert. Angesichts der Erfahrungen rund um die Finanzkrise von 1929 und der
darauffolgenden Groflen Depression wachte der Staat aufmerksam iiber den Fi-
nanzsektor und verhinderte spekulative Transaktionen.# Bereits ab den 1960er
Jahren wurden die Regulierungen in den USA wie auch GrofSbritannien stetig ge-

39 Vgl.ebd. 90 f. Zum Modell von Dornbusch siehe auerdem: R. DORNBUSCH, Expectations and
Excahnge Rate Dynamics, in: The Journal of Political Economy 84.6 (1979), 1161-1176; K. ROGOFF,
Dornbusch’s Overshooting Model After Twenty-Five Years, IMF Working Paper 02.39 (2002).

40 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmarkte, 91.

41 DIES., Finanztiefe, 13.

42 W.N. GOETZMANN, Money, 465.

43 In Folge der Weltwirtschaftskrise wurden in den USA zum Beispiel Geschifts- und Invest-
mentbanken getrennt. Vgl. M. MAZZUCATO, Value, 361.
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lockert, um den Handlungsspielraum finanzwirtschaftlicher Akteure zu erwei-
tern und damit den Wettbewerb auf den Finanzmarkten zu erhohen. Dadurch
steigerte sich das Handelsvolumen an den Finanzmirkten beachtlich.#+ Bevor
diese Entwicklungen niher ausgefiihrt werden, werden zwei Konzepte, die die
Diskussion um das Verhiltnis von Finanz- und Realwirtschaft aus systemischer
Perspektive pragen, begrifflich eingeordnet.

3.3 Finanzmarktkapitalismus und Finanzialisierung

Im vorhergehenden Abschnitt 3.2 werden die ab den 1970er Jahren einsetzenden
Entwicklungen des Verhiltnisses der Finanz- zur Realwirtschaft knapp skizziert.
Bevor deren Hintergriinde im nédchsten Kapitel detaillierter ausgefihrt werden,
setzt sich der folgende Abschnitt mit den verwandten Konzepten des Finanz-
marktkapitalismus* und der Finanzialisierung auseinander. Beide versuchen —
mit je unterschiedlichen Nuancen — die systemische Dimension abzubilden, die
den Verschiebungen im Gefiige von Finanz- und Realwirtschaft innewohnt. Bei-
de Konzepte befassen sich dementsprechend mit den gesamtwirtschaftlichen
und gesellschaftlichen Folgen eines dominierenden Finanzsektors. Es kommt
ihnen ein breiter Bedeutungsgehalt zu, weshalb begriffliche Einordnungen not-
wendig erscheinen. Bevor die beiden Begriffe niher erlautert werden, wird kurz
umrissen, was unter Kapitalismus zu verstehen ist.

3.3.1 KAPITALISMUS — PRIVATEIGENTUM, MARKT UND GEWINNMAXIMIERUNG
Die vorliegende Arbeit beschaftigt sich an unterschiedlicher Stelle mit dem ka-
pitalistischen Wirtschaftssystem und der dazugehorigen kapitalistischen Wirt-
schaftsweise. Deshalb soll im folgenden Abschnitt kurz skizziert werden,
welche Definitionen diesen Konzepten zugrunde gelegt werden. Das kapita-
listische Wirtschaftssystem zeichnet sich einerseits durch Privateigentum an
den Produktionsmitteln und einer dezentralen, marktférmigen Ausgestaltung
des Wirtschaftsprozesses andererseits aus. Unter den Bedingungen einer frei-
en Marktwirtschaft als Organisationsprinzip ist das Gewinnstreben der Wirt-

44 Dazu gehort zum Beispiel die Senkung der Mindestreserven fiir Banken, die Erh6hung der
Kreditbetrige, die durch Banken vergeben werden diirfen, die Kiirzung oder die Abschaffung
von Provisionen und Gebiihren fiir Aktientransaktionen sowie die Offnung der Finanzmirkte
fir ausldndische Akteure. Vgl. dazu ebd. 115 f.

45 In der Literatur finden sich zwei leicht unterschiedliche Begriffe. Es ist sowohl von Finanz-
marktkapitalismus als auch von Finanzkapitalismus die Rede, wobei die beiden Begriffe als syn-
onym beurteilt werden kénnen. Im Folgenden wird der Begriff Finanzmarktkapitalismus ver-
wendet, weil dieser tendenziell stirker in der Literatur verbreitet ist.
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schaftsakteure mit dem Ziel der Gewinnmaximierung aufSerdem als charakteris-
tisch fiir die kapitalistische Wirtschaftsweise zu verstehen.* Die marktformige
Freiheit wird dabei als negative Freiheit und dadurch als Abwesenheit von Zwang
definiert.#” Diese drei Grundmerkmale — Privateigentum an Produktionsmitteln,
freie Marktwirtschaft und Gewinnmaximierung — waren und sind Gegenstand
kritischer Auseinandersetzungen mit dem Kapitalismus. Einige dieser Kritik-
punkte — wie zum Beispiel der Vorrang des Kapitals+, der im Privateigentum an
den Produktionsmitteln wurzelt, oder die kapitalistische Externalisierungsdyna-
mik# —werden im Verlauf dieser Arbeit verschiedentlich aufgegriffen.

Uber diese grundlegenden Charakterisierungen hinaus kann zwischen Pha-
sen kapitalistischer Entwicklungen oder sogenannten kapitalistischen Formati-
onen unterschieden werden. Periodisierungsversuche werden aufgrund unter-
schiedlicher Kriterien vorgenommen und kdnnen an dieser Stelle nicht im Detail
ausgefithrt werden. Wichtig ist aber hervorzuheben, dass sich die kapitalisti-
sche Wirtschaftsweise im Laufe der Zeit gewandelt hat. Verschiedene Theorien
— u. a. die Regulationstheorie*® oder die Theorie kapitalistischer Landnahmen®
—versuchen die Entwicklungen des kapitalistischen Wirtschaftssystems mittels
Veranderungen im Akkumulationsregime, in den Eigentumsverhiltnissen, den
Regulationsweisen und/oder den Produktionsweisen zu beschreiben. Dabei wer-
den diese Verdnderungen in verschiedenen Ansitzen als ein angesichts (kapita-
listischer) Krisen notwendiger Vorgang beurteilt, der der kapitalistischen Wirt-
schaftsweise ein Fortbestehen ermdglicht.s* Der im Folgenden behandelte Begriff
des Finanzmarktkapitalismus kann je nach begrifflicher Verwendung einen sol-
chen Wechsel vom sogenannten fordistischen Industriekapitalismus hin zu einer
neuen Formation markieren, die stirker von Finanzmarkten gepragt ist.

46 Vgl. D. SAUERLAND, Kapitalismus, Gabler Wirtschaftslexikon Online, Wiesbaden 2018,
online:https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/kapitalismus-37009/version-260454
[02.08.2024].

47 Vgl. K. DORRE, Die neue Landnahme. Dynamiken und Grenzen des Finanzmarktkapitalismus, in:
DERS.[S. LESSENICH/H. Rosa (HG.), Soziologie. Kapitalismus. Kritik, Frankfurta. M. 2009, 21-86,
24.

48 Siehe dazu Kapitel 7.

49 Siehe dazu die Abschnitte 6.7; 7.5.3und 8.4.1.

50 Siehez.B.M. AGLIETTA, Ein neues Akkumulationsregime. Die Regulationstheorie auf dem Priifstand,
Hamburg 2000; G. SIMONIs, Regulationstheorie, in: A. BENz U. A. (HG.), Handbuch Governance.
Theoretische Grundlagen und empirische Anwendungsfelder, Wiesbaden 2007, 212—225.

51 Siehe dazu K. DORRE, Landnahme.

52 So zum Beispiel bei ebd. 41.
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3.3.2 VERGEWISSERUNG ZWEIER UNSCHARFER KONZEPTE

Die systemische Dimension des Aufstiegs der Finanzmarkte wird in den Sozial-
wissenschaften mit dem Begriff des Finanzmarktkapitalismus erfasst:

Der Begriff des FMK [Finanzmarktkapitalismus] ist in den Sozialwissenschaften eingefiihrt

worden, um die Transformation der kapitalistischen Okonomie westlicher Gesellschaften

seit den 1980er Jahren zu analysieren.
Als solches bezeichnet Finanzmarktkapitalismus einen Transformationspro-
zess, «in dem globale Finanzmairkte einen erheblichen Einfluss auf die Veridn-
derungsrichtung und auf die Verinderungsgeschwindigkeit einer Gesellschaft
ausiiben.»** Daraus resultiert eine wachsende Bedeutung der Finanzmarkte fiir
die Organisation der Arbeit und der Produktion sowie fiir die Sicherstellung ge-
sellschaftlicher Wohlfahrt.>* Entsprechend dieser breiten Definition werden
unter dem Begriff verschiedene Phinomene verhandelt. Dazu gehoren in promi-
nenter Weise eine tiberproportionale Expansion der Finanzvermogen*® oder die
okonomischen Machtverschiebungen von der Produktionsékonomie hin zur Fi-
nanzindustrie.” Letzteres zeigt sich unter anderem darin, dass Gewinne aus Fi-
nanzgeschiften gegentiber den Einkommen aus Lohnarbeit an Bedeutung ge-
wonnen haben.*® Ebenso wird die Verdnderung in den Eigentiimerstrukturen
und den Finanzierungsmodellen, die in den Abschnitten 2.3.1 und 7.1 detaillierter
ausgefithrt wird, mit dem Begriff des Finanzmarktkapitalismus erfasst.*

53 K. KRAEMER, Die Grenzen der Finanzmirkte, in: M. FAUST U. A. (HG.), Finanzkapitalismus? Der
Einﬂuss von Finanzialisierung aqurbeit, Wachstum und Innovation, Frankfurt a. M., 123-154, 141.

54 P. WINDOLF, Einleitung.

55 Vgl. H. VOLLMER, Signaturen der Finanzialisierung. Von Finanzmdrkten zu Organisationen, zu sozia-
len Situationen und (von dort) zu allem anderen, in: H. KALTHOFF/U. VROMBUSCH (HG.), Soziologie
der Finanzmiirkte, Bielefeld 2012, 87111, 87.

56 Vgl. CH. DEUTSCHMANN, Finanzialisierung, 106.

57 Vgl. K. KRAEMER, Grenzen, 141.

58 Vgl. S. LUTz, Finanzmarkte, in: A. MAURER (HG.), Handbuch der Wirtschaftssoziologie, Wiesba-
den 2017,385—413,399 f.

59 Siehe dazu insbesondere P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus. Ebenso charakterisiert etwa
Hengsbach den Finanzmarktkapitalismus anhand von vier Kriterien: (1) Finanzmarkten fiir
Wertpapiere und Derivate kommt eine hohe Bedeutung zu. (2) Ebenso sind institutionelle Anle-
ger als wichtiger einzuschitzen als die Menge einzelner Aktiondr*innen. (3) Doktrinire Leitbil-
derund Mythen wie insbesondere der Shareholder Value pragen das Wirtschaftsgeschehen. (4) Die
monetire Sphire koppelt sich von realwirtschaftlichen ab. Vgl. F. HENGSBACH, Das Arbeitsver-
magen im Finanzkapitalismus: Ein historischer Kompromiss ist aufgekiindigt, in: W. THIERSE/H. LUD-
WIG (HG.), Arbeitist keine Ware! Uberwirtschaftliche Krisen, normative Orientierung und politische Praxis.
Freiburgi. Br. 2009, 128-153.
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Eng mit dem Begriff des Finanzmarktkapitalismus ist der Schliisselbegriff der Fi-
nanzialisierung verbunden. Ahnlich wie ersterer reflektiert er den Bedeutungs-
und Funktionswandel des Finanzsektors wihrend der letzten Jahrzehnte. Im
Zentrum stehen unterschiedliche Phanomene,® die Verschiebungen innerhalb
des Gefiiges von Finanz- und Realwirtschaft einerseits und neue Verhiltnisse in-
nerhalb des Finanzsektors andererseits bewirken. Letzteres zeigt sich vor allem
im Kontext der oben benannten Verdnderungen in den Finanzierungsmodellen
und den Eigenttimerstrukturen. In diesem Kontext wird zum Beispiel der Bedeu-
tungsverlust des Kerngeschifts der Finanzinstitute zugunsten des Investmenban-
kings als Teil der Finanzialisierung hervorgehoben.® Ebenso wird Finanzialisie-
rung als ein Prozess verstanden, in Zuge dessen die Finanzmarktrationalitdt als
Leitvorstellung gegentiber anderen Formen oOkonomischer Rationalitit eine
tibergeordnete Bedeutung erlangt.®* Das zeigt sich nicht zuletzt in der Doktrin
des Shareholder Value, die in Kapitel 8 ausfiihrlich besprochen wird. Dariiber hin-
aus wird aber auch betont, dass Finanzialisierung die unterschiedlichsten gesell-
schaftlichen, wirtschaftlichen und politischen Felder erfassen kann:® Dazu ge-
hort die Finanzialisierung der Wohlfahrtsordnung, womit sowohl der vermehrte
Zugang breiter Bevolkerungsschichten zu spekulativen Anlageprodukten — ins-
besondere aus Griinden der Alterssicherung — als auch die exzessive Verschul-
dung von Privathaushalten gemeint ist.®

Finanzmarktkapitalismus und Finanzialisierung nehmen gleichermafSen den
Aufstieg der Finanzmirkte in den Blick und reflektieren die Finanzdurchdrin-
gung von Wirtschaft und Gesellschaft. Wie diese knappen Ausfithrungen deut-
lich machen, weisen die beiden Begriffe in der Literatur vielfach einen dhnlichen
Bedeutungsgehalt auf oder werden synonym verwendet. Dennoch gibt es begrift-
liche Nuancen. Finanzkapitalismus ist als ein Formationsbegriff zu verstehen,
mit dem die These einhergehen kann, dass die strukturellen Veranderungen eine

60 Vgl.E. STOCKHAMMER, Entstehung.

61 Vgl. M. HEIRES/A. NOLKE, Einleitung, in: D1Es. (HG.), Politische Okonomie der Finanzialisierung,
Wiesbaden 2014, 19—29, 19.

62 Vgl.]. BEYER/M. WOLEF, Finanzialisierung in der Finanzmarkt-Kommunikation deutscher Grofban-
ken, in: M. HEIRES| A. NOLKE (HG.), Politische Okonomie der Finanzialisierung, Wiesbaden 2014,
131—146, 132.

63 Siehe dazu den Sammelband M. HEIRES[A. NOLKE (HG.), Politische Okonomie der Finanzialisie-
rung, Wiesbaden 2014.

64 Fiir eine Zusammenfassung zur Finanzialisierung der Wohlfahrtsordnung siche K. KRAE-
MER, Grenzen, 141—147.
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neue Formation des Kapitalismus begriinden.® Ein solches Verstindnis steht in
Verbindung mit Ansitzen, die — wie oben hervorgehoben —innerhalb der kapita-
listischen Entwicklung verschiedene Phasen ausmachen. Finanzmarktkapitalis-
mus beschreibt in diesem Denken eine neue kapitalistische Epoche, die auf eine
Phase des fordistischen Industriekapitalismus folgt. Letzterer bildete sich nach
dem Ersten Weltkrieg heraus. Damals kam es zu einer Verdnderung des Produkti-
onsregimes, das auf die Organisationsrevolution zuriickging, die durch den Tay-
lorismus und Fordismus Einzug gehalten hatte. Die Grundpfeiler dieses neuen
Systems, das sich aufgrund seiner groflen Effizienz weltweit in unterschiedlichen
Varianten durchgesetzt hatte, waren die FlieBbandproduktion sowie die Organi-
sationsform der Grofunternehmen.* Der Begriff des Finanzmarktkapitalismus
markiert den Ubergang zu einer neuen kapitalistischen Phase, innerhalb derer
den Finanzmairkten eine tibergeordnete Rolle zukommt und sich neue Technolo-
gien und Kontrollformen durchsetzen.

Finanzialisierung hingegen zielt starker auf die Beschreibung eines Prozesses
ab. Dadurch gelingt es, einen graduellen oder revidierbaren Wandel zu erfassen,
der nicht unbedingt zu einer neuen kapitalistischen Formation fithrt.*® Finan-
zialisierung ist deshalb zunichst deskriptiv zu verstehen und beschreibt die in
mehrerlei Hinsicht ansteigende gesellschaftliche Bedeutung der Finanzmarkte. %
Dennoch hat der Begriff auch eine konzeptionelle Dimension, die ihn eng mit
der These des Finanzmarktkapitalismus verbindet. Finanzialisierung beschreibt
nicht nur verdnderte 6konomische Produktionsstrukturen, sondern nimmt auch
einen Wandel sozialer und politischer Kategorien in den Blick.” Als solches be-
schreiben verschiedene Autor*innen Finanzialisierungsphdnomene, die sich sys-
temisch auswirken und die Grundlage fiir eine neue Formation des Kapitalismus
im Sinne eines Finanzmarktkapitalismus legen konnen. In diesem Kontext wird

65 Vgl. W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 12.

66 Vgl. P. WINDOLF, Einleitung, 13 f. Siche dazu ebenfalls S.-M. NEUMAIR U. A., Art. Fordismus,
in: Gabler Wirtschaftslexikon, Wiesbaden 2018, online: https://wirtschaftslexikon.gabler.de/de-
finition/fordismus-35654/version-259132 [10.04.2024].

67 Vgl.P. WINDOLF, Einleitung, 14.

68 Vgl. M. FAUST U. A., Finanzmarktkapitalismus? Problemaufriss und Einfiihrung, in: D1Es. (HG.),
Finanzmarktkapitalismus? Der Einfluss von Finanzialisierung auf Arbeit, Wachstum und Innovation, Frank-
furta. M./New York 2017, 932, 17.

69 Vgl. O. KESSLER [B. WILHELM, Finanzialisierung, 108.

70 Vgl.ebd. 109.
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auch betont, dass sich Finanzialisierung in einer Verinderung gesellschaftlicher
Normen wie auch in der Verdnderung staatlicher Politik niederschlagen kann:”

Mit dem Schlisselbegriff der Finanzialisierung verbinden sie die These, dass es sich bei der
gegenwirtigen Krise nicht nur um eine gewdhnliche) Finanzmarktblase handelt, sondern
um den Kulminationspunkt langerfristiger struktureller Entwicklungen des globalen Kapi-
talismus, die sich teilweise schon tiber Jahrzehnte hinweg aufgebaut haben und unter-
schiedliche soziale Handlungsebenen von der globalen und nationalen Politik bis hin zu
privaten Haushalten und individuellen Anlegern betreffen.”

Der Begriff der Finanzialisierung kann deshalb eine Schwiche aufweisen, die im
Konzept des Finanzmarktkapitalismus umso deutlicher zu Tage tritt. Letzterer
birgt die Gefahr einer undifferenzierten Epochenbeschreibung:

Finanzmarktkapitalismus» wird so zu einer «totalen» Epochenbeschreibung, so dass keine
Einzelpriifung mehr von Néten ist, welche Finanzialisierungsphinomene in welcher raum-
zeitlichen Ausdehnung tatsichlich gegeben sind und ob und wie sie anderen gesellschaftli-
chen bzw. wirtschaftlichen Merkmalen bzw. Entwicklungen, die ebenfalls raum-zeitlich
variieren, in Korrespondenz stehen.”

Hinzu kommt, dass Finanzmarktkapitalismus gemafl Faust u. a. mit bestimm-
ten —meist negativ konnotierten — Effekten fuir Arbeit, Teilhabechancen, Innova-
tion und Wachstum verbunden wird.” Einerseits kommt dem Begriff des Finanz-
kapitalismus damit eine diagnostische Funktion zu.”> Andererseits gehen damit

71 U. a. greift Becker den Begriff der Regulation aus der Regulationstheorie auf. Er hilt fest, dass
sich Finanzialisierung pragend auswirkt, wenn durch die graduelle Transformation gesellschaft-
licher Normen (z. B. im Hinblick auf Verschuldung) und die Verdnderung staatlicher Politik die
Regulation verandert wird. Vgl. J. BECKER, Finanzialisierung und globale Peripherie, in: M.
HEIRES/A.NOLKE (HG.), Politische Okonomie der Finanzialisierung, Wiesbaden 2014, 181-196, 188.
Palley identifiziert drei Kanile, durch die Finanzialisierung wirkt: erstens Verdnderungen in der
Struktur und in dem Funktionieren von Finanzmirkten; zweitens Veranderungen im Verhalten
von Unternehmen; drittens Verdnderungen in der Wirtschaftspolitik. Vgl. TH. 1. PALLEY, Finan-
cialization. What It Is and Why It Matters, Working Paper 225, Levy Economics Institute of Bard Col-
lege 2007.

72 CH. DEUTSCHMANN, Vorwort, 15.

73 M. FAUST U. A., Finanzmarktkapitalismus, 15 f. Unter dem Schlagwort Finanzmarktkapitalis-
mus werden ausschliesslich kapitalistische Wirtschaftsordnungen in angelsdchsischen und
westeuropéischen Gesellschaften betrachtet. Damit geraten wichtige Ausformungen des zeitge-
nossischen Kapitalismus in den Blick. Schon ein kurzer Blick nach China und auf dessen staats-
kapitalistische Ordnung zeigt aber, dass damit nicht alle kapitalistischen und einflussreichen
Wirtschaftsordnungen der Gegenwart erfasst sind. Vgl. K. KRAEMER, Grenzen, 127.

74 Zudiesem Schluss kommen u.a.M. FAUST U. A., Finanzmarktkapitalismus, 15.

75 Vgl.ebd.
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normativ aufgeladenen Zuschreibungen einher, die den Status quo kritisch beur-
teilen.”® In dhnlicher Weise kann auch Finanzialisierung zu einem Kampfbegriff
werden.””

Aufgrund der hier dargestellten Kritikpunkte ziehen verschiedene Autor*innen
den Begriff der Finanzialisierung vor, da dieser auf einer Prozessebene angesie-
delt ist und resultatoffen erscheint.”® Wie im Vorhergehenden bereits deutlich
gemacht, kann dieser aber dhnliche Probleme wie die These des Finanzmarkt-
kapitalismus aufweisen. Die vorliegende Arbeit mochte weder der Gefahr erlie-
gen, Finanzmarktkapitalismus als einzige oder ausreichende Beschreibung der
Gegenwart in ihren sozialen, politischen und wirtschaftlichen Dimensionen zu
verstehen, noch sollen verschiedene Finanzialisierungsphinomene iiber einen
Kamm geschert werden. Im Gegenteil geht es gerade darum, die innerhalb von
wenigen Jahrzehnten stattgefundenen Verschiebungen innerhalb des Kriftever-
haltnisses zwischen Finanz- und Realwirtschaft und deren Folgen differenziert
wahrzunehmen sowie die ethische Beurteilung dieser Verschiebungen kritisch
zu reflektieren. Ich gehe im Folgenden davon aus, dass Finanzialisierung plurale
Formen annimmt und verschiedene Bereiche auf unterschiedliche Weise erfassen
kann. Es scheint mir deshalb angemessen, von Finanzialisierungsphdnomenen
oder Finanzialisierungsprozessen im Plural zu sprechen. Gleichzeitig ist davon
auszugehen, dass sich diese Prozesse auch in wirtschaftspolitischen Verdnderun-
gen und in der Transformation gesellschaftlicher Leitbilder und Narrative nieder-
schlagen und sich dadurch systemisch auswirken konnen. Daraus konnen sich
temporir oder auch fortdauernd verschiedene Auspragungen eines finanzmarkt-
kapitalistischen Systems entwickeln, das aber wandelbare und diverse Ziige auf-
weisen kann.”

In den folgenden Kapiteln werden verschiedene Finanzialisierungsphanome-
ne und deren Auswirkungen auf Wirtschaft und Gesellschaft eingehend beleuch-
tet. Dabei wird sich zeigen, dass sie zum einen eine Auswirkung auf das Krifte-
verhiltnis zwischen verschiedenen wirtschaftlichen Sektoren innerhalb ganzer
Volkswirtschaften haben und zum anderen das unternehmerische Zusammen-
spiel unterschiedlicher Produktionsfaktoren beeinflussen. Diese beiden Dimen-

76 S0z.B.S. SCHULMEISTER, Weg; ]. KROMPHARDT, Analysen.

77 Vgl.H. VOLLMER, Signaturen, 8;.

78 Soz.B.M. FAUST/[]. KADTLER[H. WOLF, Finanzmarktkapitalismus.

79 Windolf zeigt auf, dass sich der «Fordimus» ebenfalls in unterschiedlichen Varianten durch-
setzte und legt die Vermutung nahe, dass dies auch fiir den Finanzmarktkapitalismus gelten
wird. Vgl. P. WINDOLF, Einleitung, 14 f. Analog scheint es angemessen, von unterschiedlichen
Auspragungen anstelle von dem Finanzkapitalismus zu sprechen.
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sionen spiegeln sich auch in einer gdngigen zweifachen Einordnung der Finanzi-
alisierungsphanomene in Kontrollfinanzialisierung und Profitfinanzialisierung
wider.

3.3.3 KONTROLL- UND PROFITFINANZIALISIERUNG

Bis zu Beginn des 21. Jahrhunderts verwies der Begriff des Finanzmarktkapitalis-
mus in erster Linie auf den Aufstieg der Aktienmairkte, der unter anderem zu neu-
en Eigentiimerstrukturen und zu einer neuen Bedeutung des Shareholder Value fiir
die strategische Unternehmensausrichtung gefithrt hat.®° Diese Interpretation
wird in der Literatur als Kontrollfinanzialisierung bezeichnet. Diese wirkt sich in
einer Finanzialisierung der Nicht-Finanzunternehmen aus, «die dadurch zustan-
de kommt, dass Unternehmen nunmehr ihre Strategien (auch) gegeniiber Kapi-
talmarktakteuren erkldren und rechtfertigen miissen.»® Da sich Kapitel 7 intensiv
mit den Veranderungen in den Eigentiimerstrukturen und deren Folgen ausein-
andersetzt, wird dieses spezifische Finanzialisierungsphdnomen an dieser Stelle
nicht weiter ausgefiihrt.

Eine neuere und zugleich breitere Interpretation der Finanzialisierung (und
des Finanzmarktkapitalismus) bezieht sich auf entwickelte und vergroferte Fi-
nanzmarkte im Allgemeinen. Mit dem Konzept der Profitfinanzialisierung®
nimmt sie das Phanomen «hypertropher Finanzmarkte»® in den Blick, das «mit
wachsenden Anteilen von Finanzinstituten an Wertschopfung, Beschiftigung
und namentlich Profiten einhergeht und auf verschiedenen Wegen zur systemi-
schen Instabilitit der gesamten Weltwirtschaft beitragen kann und schon beige-
tragen hat.»3 Im Bemithen darum, die Krise von 2007/2008 aufzuarbeiten, wurde
mit dieser breiteren, in den Sozialwissenschaften verwurzelten® Interpretation
des Begriffs nach einem Verstindnishorizont gesucht, der die Ursachen und Aus-
wirkungen der Finanzkrise einzuordnen vermag:

Seither geht es nicht mehr nur um die Veridnderungen auf der Unternehmensebene und an
den Aktienborsen, die als Shareholder Value Okonomies bezeichnet wurden, sondern ge-

80 Ausfiihrlich dazu P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus. Siehe ausserdem Kapitel 7.

81 M. FAUST U. A., Finanzmarktkapitalismus, 12.

82 Vgl.ebd.12f.

83 Ebd.

84 Ebd.13.

85 Insbesondere die finanzsoziologische Literatur, die sich mit Finanzmarktkapitalismus und
dem Phinomen der Finanzialisierung auseinandersetzt, ist dabei umfangreich. Siche u. a.: H.
VOLLMER, Signaturen; M. FAUST U. A. (HG.), Finanzmarktkapitalismus; K. KRAEMER[S. NESSEL
(HG.): Entfesselte Finanzmirkte. Soziologische Analysen des modernen Kapitalismus, Frankfurt a. M.
2012.
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nereller um den Aufstieg der Finanzindustrie, um andere Finanzmarkte und -produkte als
nur die Aktien und insgesamt um die dramatische angestiegene Instabilitit des Finanzsys-
tems, speziell der Banken mit systemischen Folgen fiir die Wirtschaft, Politik und Gesell-
schaft.®

Die Profitfinanzialisierung betont nicht zuletzt die Eigengesetzlichkeit und die
Eigendynamik, die durch permanente Innovation der Finanzmarkte hervorge-
bracht werden.¥” Dabei gelten die Finanzmarkte als aufgebldht, im Sinne eines
tibermifSigen Wachstums des Finanzsektors, womit eine Entkoppelung der Fi-
nanzwirtschaft von der Realwirtschaft einhergeht. Erstere wird als Dominatorin
begriffen, die Letztere antreibt.®

Auch wenn die Unterscheidung zwischen Kontrollfinanzialisierung und Pro-
fitfinanzialisierung nicht trennscharf ist — so lassen sich zum Beispiel Finanzge-
winne von Nicht-Finanzunternehmen beiden Finanzialisierungsformen zuord-
nen - hilft die Unterscheidung dennoch, das breite Bedeutungsspektrum der
beiden Konzepte Finanzmarktkapitalismus und Finanzialisierung einzuord-
nen. Wihrend es sich bei der Kontrollfinanzialisierung um ein klar umrissenes
Phianomen handelt, das in Kapitel 7 direkt aufgegriffen und weiter entfaltet wer-
den kann, bleibt das Konzept der Profitfinanzialisierung diffuser. Letzteres kann
Ziige eines Formationsbegriffs annehmen und mit oben beschriebenen Proble-
men einhergehen. Profitfinanzialisierung kann deshalb nicht unmittelbar zum
Gegenstand der vorliegenden Arbeit gemacht werden. Vielmehr wird ein spezi-
fisches Phanomen, das im Bereich einer Profitfinanzialisierung verortet wird —
namlich Einkommen ohne Wertschépfung —in Kapitel 6 abgehandelt.

Im néchsten Kapitel wird zundchst in die historischen und wirtschaftspoliti-
schen Umstdnde sowie in verschiedene Faktoren eingefiihrt, die Finanzialisie-
rungsphidnomene begiinstigt haben oder selbst zu solchen geworden sind.

86 M. FAUST U. A., Finanzmarktkapitalismus, 11 f.

87 Die Eigengesetzlichkeit der Finanzmarkte gilt als ein wichtiger Pfeiler der Finanzialisierung.
Vgl. CH. DEUTSCHMANN, Finanzialisierung, 108.
88 Vgl. W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 12.



4 DOMINANZ DER FINANZWIRTSCHAFT?
HINTERGRUNDE DER GEGENWARTIGEN DYNAMIK

Die heutigen finanzwirtschaftlichen Verhiltnisse sind das Resultat einer Ent-
wicklung, die in den 1970er Jahren Fahrt aufnahm.' Innerhalb von kurzer Zeit
setzten sich neue und nie dagewesene Verhiltnisse durch, die sich insbesondere
in der herausragenden Bedeutung der Finanzwirtschaft fir das Wirtschaftssys-
tem und fiir die ganze Gesellschaft niederschlugen.

Das vorliegende Kapitel skizziert die wirtschaftspolitischen Entwicklungen,
die zu diesem neuen Krifteverhiltnis zwischen Finanz- und Realwirtschaft ge-
fithrt haben. Im Zuge dieser knappen wirtschaftshistorischen Skizze wird so-
wohlin den Goldstandard als auch in das Bretton-Woods-System eingefiihrt. Deren
Regulierungsmechanismen werden bis heute gewissermaflen als wirtschaftspo-
litische Gegenprogramme zu liberalisierten Finanzmarkten in die Diskussion
eingespeist. Im zweiten Teil des Kapitels werden drei zentrale Treiber — die Finan-
zinnovation, der technologische Wandel und die Privatisierung der Rentensyste-
me —der geschilderten Entwicklung noch einmal eigens aufgegriffen.

4.1 Neue Verhiltnisse setzen sich durch

4.1.1 HISTORISCHE ENTWICKLUNGEN BIS ZUM ZWEITEN WELTKRIEG
Noch zu Beginn des 19. Jahrhunderts basierte die Entwicklung der Industrienatio-
nen auf einem Wirtschaftsmodell, innerhalb dessen Groflbanken mehrheitlich
lokale Ersparnisse heimischen Industrien zur Verfiigung stellten. Ab 1870 wirkte
sich eine erste Globalisierungswelle auch auf die Bankentatigkeit aus und fihrte
zu Investitionen im Ausland. Der Ausbruch des Ersten Weltkriegs brachte diese
Entwicklungen jih zum Erliegen.? Gleichzeitig nahmen wihrend des Ersten
Weltkriegs in den USA die Investitionen von Privathaushalten auf den Kapital-
markten stark zu. Grund dafiir war, dass die USA den Krieg iiber die Ausgabe von
Staatsanleihen finanzierten. Als die USA ihre Schulden zu tilgen begannen, in-
vestierten die Menschen in andere von der Finanzindustrie neu hervorgebrachte
Produkte.?

1 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 23.

2 Vgl. M. CHESNEY, Permanente Krise, 55 f.

3 Wihrend Privatpersonen in Europa und insbesondere in Grossbritannien schon lange auf
den Kapitalmarkten aktiv waren, importierten die USA bis ins 20. Jahrhundert Kapital. Erst wih-
rend des Ersten Weltkrieges nahm das sogenannte Retail Investing an Fahrt auf. Vgl. W. N. GOE-
TZMANN, Money, 469. Auch die Investitionen in Bonds haben sich zwischen 1914 und 1929 ver-
vierfacht. Dabei setzten die Banken u. a. auf eine niederschwellige und breite Vermittlung der
Attraktivitdt von Wertpapieren. So wurden zum Beispiel Bonds Walk-In Kunden angepriesen
oder Bankvertreter*innen suchten Bauernfamilien und Witwen zuhause auf. Vgl. B. . EICHEN-
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Diese Entwicklungen hatten auf unterschiedlichen Ebenen weitreichende Konse-
quenzen. Die Wall Street hielt mit ihren Angeboten Einzug in den Wohnzimmern
der Amerikaner*innen. Investitionen waren nicht linger einigen wenigen vorbe-
halten, sondern galten als finanzielle Absicherung fir Haushalte aller Einkom-
mensschichten.* Unterstiitzt von den Medien, versuchte die Finanzindustrie po-
sitive Assoziationen hinsichtlich ihrer Dienstleistungen zu wecken. So galten
Investitionstitigkeiten bald als salonfahige Freizeitbeschaftigungs und als Aus-
druck von starkem Selbstbewusstsein. ¢ Zugleich entwickelten sich die USA zu ei-
nem finanzwirtschaftlichen Schwergewicht in der Welt” und wurden nach dem
Zweiten Weltkrieg zur fithrenden Geldgeberin.® Eine dhnliche Dynamik ldsst
sich rund funfzig Jahre spiter, in den 1990er Jahren, in Europa beobachten. Dieses
neu geweckte Finanzbewusstsein zeigte sich etwa in Deutschland darin, dass
unter anderem Borsenkurse auf allen Nachrichtenkanilen der breiten Bevolke-
rung zugdnglich gemacht wurden.®

Im Laufe der 1920er Jahre sah es in mehrerlei Hinsicht so aus, als ob eine neue
Ara angebrochen wire. Der damit verbundene Optimismus schlug sich auch in
den Aktivitidten auf den Finanzmairkten nieder," wobei die amerikanische Bevol-
kerung insbesondere in Aktien investierte. Vor dem Hintergrund der Hyperinfla-
tion in Deutschland schienen Unternehmensbeteiligungen mit einem geringeren

GREEN, Globalizing Capital. A History of the International Monetary System, Princeton 32019, 65.

4 Goetzmann verweist auf die Forschung der Historikerin Julia Ott, die in ihrem Buch When
Wall Street met Main Street untersucht, wie sich die Investitionskultur in den USA sowie die Einstel-
lung der amerikanischen Bevolkerung gegentiber Investitionen auf den Finanzmarkten nach
dem Ersten Weltkrieg grundlegend verdndert hat. Sie zeichnet insbesondere nach, wie Investiti-
onstatigkeiten zu einem Massenphdnomen wurden. Vgl. W. N. GOETZMANN, Money, 467 ff.;
J. C. OTT, When Wall Street met Main Street. The Quest for an Investors’ Democracy, Cambridge/London
2011.

5 «America was late to the development of a retail investor market, but once it got a taste, inves-
ting suddenly became a national pastime.» W. N. GOETZMANN, Money, 470.

6 Vgl.ebd.

7 Der Aufschwung des Aktienmarktes setzte zum Zeitpunkt ein, als Amerika zu einer Welt-
macht wurde. Vgl. ebd. 490.

8 Vgl.B.J. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 65.

9 Vgl.M. FausT/[J. KADTLER/H. WOLF, Finanzmarktkapitalismus, 2.

10 Shiller argumentiert, dass spekulative Marktbewegungen hiufig in Verbindung mit einer op-
timistischen Beurteilung der Zukunft stehen. Unter Beriicksichtigung von Pressebeitrigen,
Buchverdéffentlichungen etc. weist er dieses Phanomen fiir unterschiedliche Perioden, u. a. auch
fir die 1920er Jahre, nach. Der Optimismus in diesen Jahren basierte insbesondere auf einem
schnellen Wirtschaftswachstum und der Verbreitung technischer Neuerungen, wie zum Bei-
spiel dem Zugang zu Elektrizitdt, zu Automobilen oder diversen Haushaltsgeriten. Vgl. R. J.
SHILLER, Irrational Exuberance, 123-149.
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Risiko einherzugehen als zinsbasierte Wertpapiere, garantierten Letztere doch
lediglich ein Recht auf Riickzahlungen in Dollar, die in der Zukunft vielleicht
wertlos sein wiirden.” In den 1920er Jahren veranderte sich die Art und Weise des
Investierens deshalb grundsitzlich. Weil Aktien auf lange Sicht als attraktiver
galten als Bonds, verlagerte sich die Investitionstatigkeit in den USA nachhaltig.”
In dieser Zeit verfestigte sich dadurch das in Abschnitt 2.3.1 eingefiihrte marktdo-
minierte Finanzierungsmodell. Dazu gehorte ebenfalls, dass die Griindung von
Vermdogensverwaltungen eine Portfoliodiversifikation auch fiir einzelne private
Investor*innen moglich machte. Aufgrund der grofen technologischen Erneue-
rungen und des damit verbundenen wirtschaftlichen Aufschwungs sowie auf-
grund der neuen Diversifikationsmdoglichkeiten mutmafite der Okonom Irving
Fisher, dass zukiinftig weiterhin in Aktien und weniger in Anleihen investiert
wiirde, wodurch sich der Aktienpreis langfristig erhohen und stabilisieren wiir-

de:

This would push stock market prices up, and the market would reach a (permanently high
plateaw. In the optimistic world of the 1920s, Fisher foresaw a new financial order based on
stocks and investment trusts. Investors big and small would hold investment trusts that of-
fered broad, diversified stock market portfolios. They would provide a sustained demand
for shares in America’s corporations.”

Wie hinreichend bekannt, lag Fisher mit seiner Einschitzung iiber die neuen fi-
nanzwirtschaftlichen Verhaltnisse falsch: Der nach der Zasur des Ersten Welt-
krieges einsetzende Boom der Aktienkurse fand mit dem historischen Borsen-
crash vom Oktober1929 ein jihes Ende. Gleichzeitig nahm eine globale Rezession
ihren Anfang. Wirtschaftspolitisch wurde zur Bekdmpfung der Krise auf Sen-
kungen der Staatsausgaben mittels Kiirzungen der Arbeitslosengelder gesetzt.
Aufgrund dessen wie auch aufgrund der Lohnkiirzungen nahm die Kaufkraft
stetig ab, wodurch Unternehmen unter Druck gerieten und vermehrt Entlassun-
gen aussprachen. Darauf reagierte die Politik erneut mit restriktiven Sparmaf3-
nahmen, wodurch eine stetige Abwirtsspirale ausgelost wurde und der Welthan-
del um rund 70% schrumpfte.’* Dementsprechend erschiitterte der grofSe

11 Irving Fisher, ein Okonom aus Yale, wurde durch seine Warnung vor einer sogenannten Mo-
ney Illusion bekannt. Er betonte, dass nicht der nominale Wert der Wahrung auschlaggebend sei,
sondern die inflationsbereinigte Kaufkraft. Damit verbunden ist der Aufruf in reale «<Werte» —
wie zum Beispiel Unternehmensbeteiligungen —zu investieren. Auf Fisher geht auch das 6kono-
misch rationale Entscheidungskriterium des Net Present Value zuriick, das bis heute die Grundlage
aller Finanzanalysen bildet. Vgl. W. N. GOETZMANN, Money, 471 1.

12 Dieses Narrativ verbreitete sich insbesondere aufgrund der Untersuchungen von Edgard Law-
rence Smith, die in Form eines Bestsellers ein grofes Publikum erreichten. Vgl. ebd. 472.

13 Ebd. 474.

14 Vgl.S. SCHULMEISTER, Weg, 61; W. N. GOETZMANN, Money, 482. Zu der Weltwirtschaftskri-
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Borsencrash von 1929 das Vertrauen der amerikanischen Bevolkerung in Unter-
nehmensbeteiligungen, die Wall Street und das Finanzsystem im Allgemeinen.”
Gleichzeitig brachte die Grofe Depression riesige soziale Probleme in Form von
Arbeitslosigkeit mit sich und offenbarte die Schwichen des amerikanischen So-
zialversicherungssystems.*

In der Folge wurde in den USA mit dem New Deal ein Paradigmenwechsel voll-
zogen, der sich auch auf die Finanzwirtschaft auswirkte, indem der Handlungs-
spielraum der Wall Street deutlich eingeschrankt wurde.” Schlieflich kam ab 1944
dem Bretton-Woods-System fiir die weltweite Ausgestaltung der Finanzmarkte und
der Steuerung internationaler Kapitalbewegungen eine wichtige Bedeutung zu.'
Bevor diese fiir die Finanz- und Wirtschaftsgeschichte einzigartige Epoche be-
schrieben wird, muss in die Bedeutung des (internationalen) Geldsystems einge-
fithrt werden und der Goldstandard als Grundlage fiir das Bretton-Woods-Systems
vorgestellt werden.

4.1.2 DER GOLDSTANDARD — EIN KURZER WAHRUNGSHISTORISCHER EXKURS
Von besonderer Wichtigkeit fiir die internationale Finanzordnung und -stabilitat
ist das internationale Geldsystem: «The international monetary system is the glue
that binds national economies together.»” Mit dem Ziel auf vorhergehende Kri-
sen und aktuelle wirtschaftliche Herausforderungen zu regieren, war die Ausge-
staltung des internationalen Geldsystems im Laufe der Geschichte immer wieder
Gegenstand wirtschaftspolitischer Verhandlungen.? Nicht zuletzt aufgrund be-
schlossener Regulierungen, aber auch aufgrund historischer Ereignisse — wie ins-
besondere Kriege — haben sich das Ausmaf$ des internationalen Kapitalverkehrs
und damit die Intensitat der Kapitalmobilitdt im Laufe der Zeit verdndert. So setz-
te — wie bereits erwdhnt — in der Zeit vor dem Ersten Weltkrieg eine Globalisie-
rungswelle ein, die sich auch auf die internationalen Kapitalbewegungen aus-
wirkte. Wahrend nach dem Ersten Weltkrieg im Licht der Weltwirtschaftskrise
zunichst Kapitalkontrollen eingefithrt wurden, wurden diese in den Jahrzehnten
nach dem Zweiten Weltkrieg innerhalb der Rahmenbedingungen des Bretton-
Woods-Abkommens nach und nach gelockert. 1971 wurden schlieflich flexible

sevon1929 und den Bewiltigungsstrategien siche ausserdem A. BRUNETTI, Ausnahmezustand, 39
und 51-57.

15 Vgl. W. N. GOETZMANN, Money, 485; 490.

16 Vgl.ebd. 493.

17 Vgl.S. SCHULMEISTER, Weg, 62.

18 Vgl.M. MAZZUCATO, Value, 112.

19 B.]. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 1.

20 Vgl. M. MELVIN/S. NORRBIN, International Money and Finance, London 2017, 25.
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Wechselkurse eingefiihrt, was bis heute mit einer nie dagewesenen Kapitalmobi-
litat einhergeht.>

Das Bretton-Woods-Abkommen — das im nachsten Abschnitt erldutert wird —
hat die Weltwirtschaft in den Jahrzehnten nach dem Zweiten Weltkrieg maf3geb-
lich gepragt. Es steht in einem engen Zusammenhang mit dem Goldstandard, ei-
nem Wihrungssystem, das auf Gold basiert:** «<Money has a value that is fixed in
terms of the commodity gold.»® Fiir das internationale Wihrungssystem
bedeutet dies, dass der Wert einer Wihrung durch die Goldkonvertibilitit be-
stimmt ist, wodurch fixe Wechselkurse gegeben sind:*+

[Das System des Goldstandards ist] dadurch charakterisiert, dass die Geldmenge eines
Landes entweder buchstéblich in Gold definiert ist — sei es, indem geprigtes Gold als Geld
fungiert, oder sei es, indem Papiergeld auf Goldeinheiten lautet —, oder dass die Notenbank
einen bestimmten Preis zwischen der Geldeinheit (z.B. Euro) und Gold garantiert und
jederzeit in unbeschrinkter Menge zu entsprechenden Umtéuschen bereit ist. Wenn dies
mehrere Linder zugleich tun, dann sind auch die relativen Preise zwischen den verschiede-
nen nationalen Wihrungen, d. h. die nominellen Wechselkurse fixiert. Bei einem reinen
Goldstandard wire die Geldmenge wertgleich dem monetir genutzten Goldbestand eines
Landes.

In der Praxis war der Goldstandard nur wihrend weniger Jahrzehnte vor dem
Ersten Weltkrieg dem internationalen Geldsystem grundgelegt. Im Vergleich
zum Bretton-Woods-Abkommen war er das Resultat eines langen Prozesses und
sein Zustandekommen nicht zuletzt den historischen Umstidnden geschuldet.?
Noch zu Beginn des 19. Jahrhunderts herrschte in vielen Landern der soge-
nannte Bimetallismus vor, wobei sowohl Gold- als auch Silbermiinzen als gesetz-
liches Zahlungsmittel galten. Da diese Zweigleisigkeit der Zahlungsmittel aber
die Moglichkeit der Arbitrage bot,* setzte sich zuerst in England und von da aus

21 Vgl. B. ]. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 1. Becker hilt fest, dass es zwei grof3e Finanziali-
sierungszyklen gab, wihrend derer Kapital aus Zentrumsokonomien in semi-periphere Linder
abfloss: Ende des 19./Anfang des 20. Jahrhunderts sowie seit den 1970er Jahren. Vgl. J. BECKER,
Finanzialisierung, 182.

22 Gold eignet sich als Grundlage fiir ein Geldsystem, weil es sich um ein weltweit homogenes
Gut handelt, das sich einfach aufbewahren, transportieren und in exakte Einheiten teilen lasst.
Vgl. M. MELVIN/S. NORRBIN, Money, 26.

23 Ebd.

24 Vgl. ebd.

25 C. Weerth, Art. Goldstandard, Gabler Wirtschaftslexikon Online, Wiesbaden 2018, online
https:/[wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/goldstandard-33537/version-257060 [19.08.2021].
Siehe ebenfalls M. MELVIN/S. NORRBIN, Money, 25.

26 Vgl. B. J. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 5.

27 Fur eine detailliertere Beschreibung der Arbitragemoglichkeiten im Bi-Metallismus siehe
ebd. 7—-11.
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weltweit ein Geldsystem durch, das auf Gold basierte.*® Dabei wurde dieses je
nach Land unterschiedlich umgesetzt. In einigen wenigen Lindern, —in England,
Deutschland, Frankreich und den USA —bestand das Umlaufgeld tatsichlich aus
Goldmiinzen sowie aus Papiergeld und anderen Miinzen, die vollstindig durch
Goldreserven bei der Zentralbank gedeckt waren. Andere Liander setzten auf ver-
schiedene Formen von Umlaufgeld — Gold, Silber, Miinzgeld oder Scheine — und
kombinierten diese mit Gold- oder Devisenreserven bei der Zentralbank, wobei
die Regulierungen beziiglich der Reserven von Land zu Land unterschiedlich wa-
ren.*

Der Goldstandard brachte zwischen 1871 und 1913 eine auSergewdhnliche Zeit
der Stabilitdt mit sich:

Since governments must maintain a fixed value of their money relative to gold, the supply of
money is restricted by the supply of gold. Prices may still rise and fall with swings in gold
output and economic growth, but the tendency is to return to a long-run stable level.>

Der Goldstandard gilt deshalb als eine Art «goldene Ara» in der Okonomiege-
schichte. Immer wieder werden Stimmen laut, die eine Riickkehr zum Goldstan-
dard befiirworten.? Dessen Durchsetzung und die damit verbundene Stabilitat
war jedoch wesentlich von den historischen Umstanden abhidngig:*

The system presupposed an intellectual climate in which governments attached priority to
currency and exchange rate stability. It presupposed a political setting in which they were
shielded from pressure to direct policy to other ends. It presupposed open and flexible
markets that linked flows of capital and commodities in ways that insulated economies
from shocks to the supply and demand for merchandise and finance.

Den Regierungen und Nationalbanken gelang es, ihre Bereitschaft, die Goldkon-
vertibilitdt der Wahrung um jeden Preis aufrecht zu erhalten, glaubhaft zu ver-
mitteln. Daraus ergab sich eine Art selbstverstarkendes Gleichgewicht, innerhalb
dessen es kaum Wahrungsrisiken gab.3+

28 Fiir ausfiihrlichere Erlduterungen zum Beginn des Goldstandards siehe ebd. 14-18. Siehe
ebenfalls O. KASKALDO, Gold: Geld, Kredit, Ware. Ein neuer Blick auf Finanzgeschichte und Gegenwart,
Wiesbaden 2018, 95-104. Im Vergleich zu Eichengreen verortet Kaskaldo den Ursprung des Gold-
standards als globales Wahrungssystem in Deutschland.

29 Eine Zusammenstellung der verschiedenen Umsetzungsformen des Goldstandards findet
sichbeiB. J. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 18—22.

30 M. MELVIN/S. NORRBIN, Money, 26.

31 Vgl.ebd.

32 «t [the goldstandard] was a socially constructed institution whose viability hinged on the
context in which it operated.» B. ]. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 27. Zu der historischen
Bedingtheit des Goldstandards siche ebd. 27 ff.

33 Ebd. 6.

34 Bordo bezeichnet den Goldstandard als ein «commitment mechanisme». M. D. BORDO, The
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Mit dem Ersten Weltkrieg wurde der Export von Gold unterbunden, da dieses die
Grundlage fiir die Kriegsfinanzierung darstellte. Ebenso wurde sogenanntes Fiat-
geld — Geld, das nicht durch Gold gedeckt war — gedruckt.»» Auch wenn zahlrei-
che andere Veranderungen im weltpolitischen (Macht-)Gefiige die Stabilitdt des
Systems bereits vor Ausbruch des Krieges infrage stellten, setzte dieser dem Gold-
standard definitiv ein Ende.

Nach dem Krieg wurde zunichst die Goldkonvertibilitdt aller groSen Wih-
rungen bis auf die des US-Dollars aufgehoben und bis Mitte der 1920er Jahre
herrschten flexible Wechselkurse vor. Zu diesem Zeitpunkt kam es zu einer kur-
zen Renaissance des Goldstandards: Mehrere von Hyperinflation betroffene
Volkswirtschaften stabilisierten ihre Wahrungen durch die Anbindung an Gold.>
Der Goldstandard der Nachkriegszeit war aber nur von kurzer Dauer. Einerseits
konnten die Goldreserven kaum mit dem Wirtschaftswachstum Schritt halten,
andererseits wiesen verschiedene Linder anhaltende Defizite oder Uberschiisse
in ihren Zahlungsbilanzen auf. Diese spiegelten die durch den Krieg verdnderten
finanziellen Macht- und Abhingigkeitsverhdltnisse wider. Wihrend die USA vor
dem Krieg noch Kapital importierten, wurden sie nach dem Krieg zum fithren-
den Kreditgeber in der Welt. Dabei entstanden auch neue Geschiftsfelder fiir
amerikanische Investmentbanken, wie etwa die Ausgabe von in Dollar notierten
Bonds. 1928 versuchte das FED (Federal Reserve System), die Zentralbank der USA,
den Wall Street Boom zu drosseln, indem es die Zinssatze erhohte. Das brachte aus-
lindische Kreditnehmende in Bedriangnis. In der Folge kamen insbesondere
Volkswirtschaften, die im ersten Sektor produzierten, aufgrund geringer Kapital-
importe ins Straucheln und mussten den Goldstandard mangels echter geldpoli-
tischer Alternativen aufgeben.3®

1931 weitete sich die Krise nicht zuletzt aufgrund des Kollapses der industriel-
len Produktion auf die Industrienationen aus. In Anbetracht dessen befanden
sich die Regierungen in einem Dilemma. Geldpolitische Interventionen zur Sti-

Gold Standard, Bretton Woods and Other Monetary Regimes: An Historical Appraisal. NBER Working
Paper 4310,1993, 20—24. Vgl. ebenfalls B. . EICHENGREEN, Globalizing Capital, 27 ff.

35 Vgl.ebd. 42f; O. KAskALDO, Gold, 109.

36 Sowurde die Vormachtstellung Grofbritanniens aufgrund des Wirtschaftswachstumsin an-
deren Liandern infrage gestellt. Ebenso schienen die begrenzten Goldvorkommen der wachsen-
den Wirtschaft nicht gentigen zu konnen. Fiir weitere Ausfithrungen zur (In-)Stabilitat des Gold-
standards siche B. J. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 38 ff. Hinzu kam, dass der
Zahlungsbilanzausgleich in der Praxis vielfach nicht rechtzeitig oder nicht automatisch erfolgt.
Siehe dazu im Detail O. KaskALDO, Gold, 105 ff.

37 Vgl.B. J. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 43.

38 Zu den internationalen Zahlungsiiberschiissen und -defiziten als Ausloser fiir die Auflosung
des Goldstandards in der Nachkriegszeit siche ebd. 63—66.
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mulation der Wirtschaft und zur Bekimpfung der Arbeitslosigkeit waren nicht
mit dem Goldstandard zu vereinen. Weil diese Ziele politisch ein immer grofSeres
Gewicht erlangten, gelang es den Regierungen und Zentralbanken nicht mehr,
die Goldkonvertibilitit glaubhaft zu vertreten.* Internationale Geldstrome wirk-
ten in dieser Situation nicht linger stabilisierend, sondern verscharften die Krise:

Capital flows were part of the glue that bound national economies together. They financed
the trace and foreign investment through which those economies were linked. When mone-
tary policies enjoyed credibility, those capital flows relieved the pressure on central banks
to defend temporarily weak exchange rates. But the new priority attached to internal objec-
tives meant that credibility was not to be taken for granted. In the new circumstances of the
interwar period international capital movements could aggravate rather than relieve the
pressure on central banks.+

Ausgehend von Osterreich entwickelte sich in mehreren Lindern eine Banken-
krise, die dazu fiihrte, dass immer mehr Liander zur Rettung ihres Bankensys-
tems die Goldkonvertibilitit aussetzten. 1931 musste schliefSlich auch Grof$bri-
tannien die Goldkonvertibilitdt aufgeben.* 1932 gehorte der Goldstandard als
globales Geldsystem der Vergangenheit an:

By 1932 the international monetary system had splintered into three blocs: the residual gold-
standard countries, led by the United States, the sterling area (Britain and countries that
pegged to the pound sterling); and the Central and Eastern European countries, led by Ger-
many, where exchange control prevailed.+

Nur zwei Jahre spiter gaben die USA den Goldstandard auf und 1936 folgte die
Schweiz als eines der letzten Lander. Wechselkurse gestalteten sich fortan erneut
flexibel.# Bis zum Ausbruch des Zweiten Weltkrieges kam es zu einer Art Abwer-
tungswettlauf. Um die Exporte moglichst anzukurbeln, wertete ein Land nach
dem anderen seine Wahrung ab. #+

SchlieSlich setzte sich die Staatengemeinschaft nach den Turbulenzen des
Zweiten Weltkriegs damit auseinander, ein internationales Geldsystem unter Be-
riicksichtigung der aktuellen politischen und wirtschaftlichen Verhiltnisse auf-
zubauen. Im Zentrum der Bemithungen stand der wirtschaftliche Wiederaufbau,

39 Siehe dazuebd. 66 ff.

40 Ebd. 84.

41 Zuden wirtschaftshistorischen Entwicklungen in Osterreich, Deutschland und Grossbritan-
nien siehe ebd. 71—79.

42 Ebd. 45.

43 Vgl.ebd. 8of.

44 Vgl.M. MELVIN/S. NORRBIN, Money, 29.
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was mit einem klaren Bekenntnis zur Vollbeschiftigung und wirtschaftlichem
Wachstum einherging.

4.1.3 VON BRETTON WOODS BIS IN DIE 1970ER JAHRE

Mit dem Ziel, wirtschaftliches Wachstum und Vollbeschaftigung zu realisieren,
war die Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg von einer hohen Kontrolle der Finanz-
wirtschaft durch die Regierung geprigt. Obergrenzen fiir Zinssitze wurden
ebenso festgelegt, wie auch die Investitionsmdglichkeiten von Banken in be-
stimmte Wertpapiere beschrinkt wurden. Staaten regulierten den Finanzsektor
so, dass Kredite in strategisch wichtige wirtschaftliche Zweige flossen.* So sah
die politische Stossrichtung — geprigt von den Erfahrungen in den 1920er Jah-
ren —Kapitalkontrollen vor.# Flexible Wechselkurse hingegen wurden mit desta-
bilisierender Spekulation in Verbindung gebracht:+*

Floating rates were indicted for their volatility and their susceptibility to destabilizing spe-

culation—that is, for their tendency to be perturbed by speculative sales and purchases (hot

money flows, as they were called) unrelated to economic fundamentals.
Ebenso hatte der Abwertungswettlauf vor dem Zweiten Weltkrieg die
Notwendigkeit internationaler Kooperation vor Augen gefiihrt. Infolgedessen
wurde 1944 kurz vor Kriegsende eine internationale Konferenz in Bretton Woods

45 Vgl.B. ]. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 88.

46 Vgl.ebd. 87.

47 Vgl.ebd. 47.

48 Ein 6konomischer Streitfall stellt Frankreich in den 1920er Jahren dar. Ragnar Nurkse kam in
einer Studie des Volkerbundes zum Schluss, dass die flexiblen Wechselkurse zu spekulativen Ak-
tivititen verleiteten, die sich destabilisierend auswirkten. Einige Jahre spater wurde diese Sicht-
weise, nicht zuletzt von Milton Friedman, der sich fiir eine stabilisierende Wirkung von Spekula-
tion auf den Devisenmirkten aussprach, hinterfragt. Eichengreen setzt sich intensiv mit der
Geschichte des Francs auseinander. Siehe dazu ebd. 47—53, M. D. BORDO, Gold Standard, 1. Ei-
chengreen kommt zu folgendem Schluss: «Where does this leave the debate over destabilizing
speculation? There is no question that the franc’s depreciation in 1925—26 reflected currency tra-
ders’ expectations of future policy imbalances (the reemergence of government budget deficits
and Bank of France monetization). The question is whether the reappearance of deficits was itself
a function of, and therefore contingent upon, speculative sales of francs, which caused inflation
to accelerate and the real value of tax collection to fall relative to public spending (as Nurkse’s
destabilizing speculation theory suggests) or whether those budget deficits and inflation reflec-
ted the absence of a resolution to the distributional conflict and would have resurfaced even in
the absence of the speculative attack. At some level, it is inevitable that this debate remains unre-
solved, given the impossibility of actually observing the expectation of currency traders.» B. J.
EICHENGREEN, Globalizing Capital, 52.

49 Ebd. 47.
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einberufen.>® Auf dieser Konferenz wurde das Bretton-Woods-System entwickelt.
Dieses fusste auf drei Prinzipien. Es sollten Handelsbarrieren abgebaut, ein fixes
Wechselkurssystem aufgebaut und Hilfe fiir den Wiederaufbau zur Verfiigung
gestellt werden.s* Aus diesen drei Pfeilern haben sich drei Schwesternorganisatio-
nen entwickelt: der International Monetary Fund (IMF), die Weltbank sowie die World
Trade Organization (WTO).5?

Das Wechselkursregime des Bretton-Woods-System legte die Goldkonvertibilitat
des Dollars als Ankerwdhrung fest und sah darauf aufbauend fixe Wechselkurse
mit anderen Wihrungen vor:

There was a need for a system that fixed currencies relative to each other, but did not fix each
currency in terms of gold. The Bretton Woods agreement solved this problem by requiring
that each country fix the value of its currency in terms of an anchor currency, namely the

dollar [...]. The US dollar was the key currency in the system, and $1 was defined as being
equal in value to 1/35 ounce of gold.>?

Dabei unterschied sich das Abkommen in dreierlei Hinsicht vom klassischen
Goldstandard:

Pegged exchange rates became adjustable, subject to specific conditions (namely the
existence of what was known as fundamental disequilibrium). Controls were permitted to
limit international capital flows. And a new institution, the International Monetary Fund
(IMF), was created to monitor national economic policies and extend balance-of-payments
financing to countries at risk.>*

Diese regulatorischen Verinderungen hatten zum Ziel, die Probleme zu beheben,
die der Goldstandard in den 1920er und 1930er Jahren mit sich gebrachte hatte.*
So diente insbesondere die Moglichkeit zur Anpassung der Wechselkurse im Fal-
le eines fundamental disequilibrium dazu, auf Defizite in der Zahlungsbilanz reagie-
ren zu kénnen.*® Dadurch konnten steigende und deflationére Diskontsétze der
Zentralbank verhindert werden,” wobei die Moglichkeit zur Abwertung nur sel-

50 Vgl. M. MELVIN/S. NORRBIN, Money, 29.

51 Fiir einen Uberblick iiber das Bretton-Woods-System siehe P. H. DEMBINSKI, Finance, 3033,
A. TURNER, Debt, 9o ff; C. WEERTH, Art. Bretton-Woods-System, in: Gabler Wirtschaftslexikon
Online, Wiesbaden 2018, online https:/[wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/bretton-woods-
system-29585/version-253187 [02.06.2025].

52 Vgl. P. H. DEMBINSKI, Finance, 30 f.

53 M. MELVIN/S. NORRBIN, Money, 29.

54 B.]. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 86 f.

55 Vgl.ebd. 8;.

56 Vgl. Ein fundamental desequilibrium lag vor, insofern Defizite nicht nur temporérer Natur waren.
Vgl. M. MELVIN/S. NORRBIN, Money, 29.
57 Vgl.B.J. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 87.
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ten in Anspruch genommen wurde.>® Weiter sollten die Kapitalkontrollen desta-
bilisierende Kapitalfliisse unterbinden.** Um diesen regulatorischen Rahmen zu
garantieren, konnte der IMF einerseits auf einen Sanktionsmechanismus zurtick-
greifen und andererseits Lander, die durch finanzwirtschaftliche Probleme in Be-
driangnis gerieten, unterstiitzen.*

Nach verschiedenen Anpassungsproblemen in den Jahren nach dem Zweiten
Weltkrieg funktionierte das System in den 1950er Jahren insgesamt gut. Bereits in
den1g6oer Jahren fithrten aber Zahlungsbilanzdefizite® der USA zu einer Dollar-
krise. Diese verfolgten eine inflationdre Politik, die in einem Widerspruch zur
Preisstabilitat und zur Goldkonvertibilitat des US-Dollars stand. Zugleich waren
die tibrigen Lander nicht bereit, die Inflation iiber eine entsprechende regelkon-
forme Geldpolitik zu importieren.®* Hinzu kam, dass unter den Bedingungen der
gestiegenen Kapitalmobilitit die Anpassung der Wechselkurse kaum mehr funk-
tionierte und die Wihrungsspekulation die fixen Wechselkurse zunehmend an-
griff.® Infolgedessen wurde die Dollar-Gold Konvertibilitit 1971 schliesslich auf-
gehoben. Dadurch wurde das Bretton-Woods-System aufgelost.® Nur kurze Zeit
spdter intensivierte sich die Wahrungsspekulation und brachte das britische
Pfund und die italienische Lira in Bedrdngnis.® Schliesslich herrschten ab 1973
mehrheitlich flexible Wechselkurse vor.

Die Beurteilung des Bretton-Woods-Abkommens erfolgt bis heute unterschied-
lich. Wihrend die einen die starken Kapitalkontrollen kritisch einordnen®, beto-
nen andere die damit einhergehende wirtschaftliche Stabilitit. Insbesondere
wird darauf verwiesen, dass das Wahrungssystem von Bretton Woods 30 finanz-

58 Fiir eine Zusammenstellung der Wihrungsabwertungen unter Bretton Woods siche M.
MELVIN/S. NORRBIN, Money, 30.

59 Das Bretton-Woods-System funktonierte nur unter der Bedingung, dass internationale Kapital-
strome strikt reguliert waren. Vgl. A. TURNER, Debt, 9o.

60 Vgl. B. J. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 8;.

61 Zuden Zahlungsbilanzdefiziten der USA siche M. D. BORDO, Gold Standard, 34 ff.

62 Vgl. C. WEERTH, Bretton-Woods-System; M. D. BORDO, Is There a Good Case for a New Bretton
Woods International Monetary System?, in: The American Economic Review 85.2 (1995), 317—322.

63 Vgl. ebd. 318. Die Anpassung der Parititen erfolgte in diversen Landern zu zdgerlich, was die
Glaubwiirdigkeit des ganzen Systems unterwanderte und zu destabilisierender Spekulation
fihrte. Vgl. C. WEERTH, Bretton-Woods-System.

64 Vgl. M. MELVIN/S. NORRBIN, Money, 33; P. H. DEMBINSKI, Finance, 33; M. D. BORDO, Gold
Standard, 42.

65 Vgl. M. MELVIN/S. NORRBIN, Money, 34.

66 Vgl. ebd.

67 Auf diese Stromungen verweist B. J. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 86.
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krisen-freie Jahre mit sich brachte.® Fiir die vorliegende Arbeit ist es dementspre-
chend besonders interessant, dass das Bretton-Woods-Abkommen als eine Art Do-
mestizierung der Finanzwirtschaft beurteilt wird, indem diese in den Dienst der
Realwirtschaft gestellt wird:

The rules reflected policymakers’ consensus that financial institutions acted at best like a lu-
bricant for the «real> motors of the economy — agriculture, manufacturing and business ser-
vices —and were not significantly productive in themselves. It was feared that a deregulated
financial sector could become excessively speculative, causing disruption domestically and
to the external value of currencies.*

Die Architektur des Bretton-Woods-Systems wies aber verschiedene Probleme auf,
die zu Instabilitat und schliesslich zu dessen Ende fiithrten. So hat es sich politisch
als herausfordernd erwiesen, die fixen Wechselkurse zu jedem Preis aufrechtzu-
erhalten und diesem Ziel andere Ziele wie zum Beispiel Vollbeschiftigung unter-
zuordnen.” Insbesondere wurde die Bedeutung der internationalen Kapitalstro-
me, die aufgrund der mangelhaften Anpassungsmechanismen nicht aufgefangen
werden konnten, deutlich unterschitzt, was letztlich zu den bereits benannten
Zahlungsbilanzdefiziten gefiihrt hat. Insgesamt erwies sich die Bindung an den
US-Dollar als problematisch, der sich als Schlisselwdhrung nicht zu bewihren
vermochte.” Zugleich hat die Vorrangstellung des Dollars ein welt- und wirt-
schaftspolitisches Ungleichgewicht in der Nachkriegszeit hervorgebracht, das bis
in die Gegenwart fortbesteht.”

68 Vgl. u.a. F. HENGSBACH, Ein anderer Kapitalismus ist moglich! Wie nach der Krise ein Leben gelingt,
Bad Homburg 2009, 7; A. TURNER, Debt, 88. Bordo halt fest, dass in die Zeit des Bretton-Woods-
Systems eine aussergewohnliche ckonomische Entwicklung falle. Dabei bleibe aber unklar, in-
wiefern diese 6konomische Leistungsfihigkeit direkt auf das System der fixen Wechselkurse
zuriickzufiihren sei. Vgl. M. D. BOrRDO, Good Case, 322.

69 M. MAZZUCATO, Value, 113.

70 Vgl. B. J. EICHENGREEN, Globalizing Capital, 102. Ein Vorteil flexibler Wechselkurse besteht
gerade darin, dass Lander ihre Geldpolitik autonom und unabhingig entsprechend der inlandi-
schen Interessen bestimmen konnen. Vgl. M. D. BORDO, Gold Standard, 52.

71 Zuden Griinden fiir den Kollaps des Bretton-Woods-Systems siche ebd. 42 f.; P. H. DEMBINSKI,
Finance, 32. Unter den Bedingungen von intensivem internationalen Handel und dem damit ein-
hergehenden Wiahrungshandel wurde es zunehmend schwierig, die Kapitalkontrollen aufrecht
zu erhalten. Vgl. A. TURNER, Debt, 91.

72 Dembinski argumentiert, dass die USA mit der Sonderstellung des US-Dollars zugleich eine
implizite moralische Verpflichtung eingegangen seien und diese im Anschluss aber nicht wahr-
genommen hitten. Mit Blick auf das ganze Bretton-Woods-System sei es jedoch fraglich, ob eine
entsprechende moralische Verpflichtung tiberhaupt an eine Regierung iibertragen werden kon-
ne. Vgl. ebd. 33.



4. DOMINANZ DER FINANZWIRTSCHAFT? 85

4.1.4 DEREGULIERUNG UND NEUORDNUNG DER FINANZMARKTE

Wihrend weniger Jahrzehnte bestimmte das im vorhergehenden Abschnitt be-

schriebene Bretton-Woods-System die internationale Finanzwirtschaft. Dessen

Ende hat zu einem Paradigmenwechsel in der Finanzwirtschaftspolitik gefiithrt:
Die meisten Autoren [...] sind sich heute iiber das historische Schliisselereignis, das den
Prozess der Finanzialisierung in Gang setzte, einig: nimlich der Aufhebung der Goldbin-
dung des Dollars durch die amerikanische Regierung im Jahr 1971 und die gleichzeitige Frei-
gabe der Wechselkurse und Abschaffung der Kapitalverkehrskontrollen in Westdeutsch-
land, der Schweiz und anderen Lindern, die schlieflich in die auch offizielle Aufkiindigung
des Bretton-Woods-Systems im Jahr 1973 miindete.”

Das Bretton-Woods-System hatte dem Finanzsektor enge Leitplanken gesetzt.”
Dementsprechend zielte die Liberalisierung der Finanzmairkte darauf ab, «das
grofle Kapital von den Beschrinkungen des «embedded liberalism> zu befreien,
die von193oer bis in die 1970er Jahre hinein seine Macht begrenzt und vermindert
hatten.»” Dabei fiel das Ende des Bretton-Woods-Systems nicht vom Himmel, son-
dern war das Resultat eines jahrelangen finanz- und geldpolitischen Tauziehens,
das nicht zuletzt auf das Lobbying und das Umgehen der Regulierungen durch
Banken und andere Finanzakteure zuriickzufithren war. Denn obwohl die beste-
henden Regulierungen das wirtschaftliche Wachstum in den ersten 25 Jahren
nach dem Zweiten Weltkrieg nicht behinderten, haben Banken und andere Fi-
nanzakteure gegen genau diese Begrenzungen stetig lobbyiert.”® Sie wehrten sich
dagegen, dass ihnen der Marktzugang zu wichtigen Markten verschlossen blieb
sowie marktiibergreifende Geschiftstitigkeiten aufgrund der Trennung von Ge-
schifts- und Investmentbanken verboten waren. Gleichzeitig fanden sie immer
neue Moglichkeiten, Regulierungen zu umgehen’ und Regulierungsliicken aus-
zuniitzen.” Eine wichtige Form der Umgehung — der Eurodollar — wurde bereits
in Abschnitt 2.3.3 behandelt. Die Praxis, Geschifte mit US-Dollars auferhalb des
Hobheitsgebietes der USA zu titigen und die Regulierungen der USA sowie des
Geschiftslandes zu umgehen, trug ab den 1970er Jahren dazu bei, das bisherige
Finanzsystem ins Wanken zu bringen, indem sie eine Dollarknappheit in den
USA ausloste:

Rather than being reinvested in the US economy to build new factories or research laborato-
ries, Eurodollars were siphoned off to developing countries in search of higher yield that

73 CH. DEUTSCHMANN, Finanzialisierung, 106.
74 Vgl.M. MAZZUCATO, Value, 113 f.

75 G. SCHERHORN, Geld, 37.

76 Vgl.]. KROMPHARDT, Analysen, 264.

77 Vgl.M. MAZZUCATO, Value, 113 f.

78 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 34.



86 I. FINANZWIRTSCHAFT HEUTE

was available in developed economies at the time. The result was what has been called the
«dollar shortage), meaning that the currency was insufficient even for the country that
issued it — the US.”

Diese Entwicklungen auf den Eurodollarmarkten brachten die USA angesichts
anderer wirtschaftlich bedeutender Ereignisse in Bedrdngnis: Die Kosten des
Vietnamkrieges belasteten den staatlichen Haushalt, gleichzeitig kimpfte das
Land mit Inflation. In Anbetracht dieser Herausforderungen hob Prisident Nixon
1971 die Gold-Dollar-Konvertibilitit auf. Damit wurden das Ende des Bretton-
Wood-Systems und der Beginn eines neuen und stirker marktorientierten, inter-
nationalen Handels- und Zahlungssystems eingeldutet.*

Das Auslaufen der Kontrollen internationaler Kapitalstrome, die Deregulie-
rung der Geschiftstitigkeit der Banken und die Aufhebung der Zinsobergrenzen
in den USA fihrten zu tiefgreifenden institutionellen Veranderungen auf den Fi-
nanzmarkten.® Die Geschifte mit Eurodollars als erste Offshore-Geschifte haben
die Finanzialisierung der Weltwirtschaft gewissermafSen in Gang gesetzt: «Der
Euromarkt war somit die Keimzelle fiir private, transnationale und kaum regu-
lierte Finanzmirkte.»® Auch in den folgenden Jahrzehnten haben Offshore-Ge-
schifte die Finanzialisierung vorangetrieben und intensiviert, indem sie Unter-
nehmen die Vermeidung von Steuern und das Umgehen von Regulierungen
ermoglichten.®®

Trotz der Aufhebung der Goldkonvertibilitat wurde die «Stagflation»® in den
folgenden Jahren durch die Olpreiskrisen zusitzlich verstirkt.® Das bis in die
1970er Jahre dominierende System, das in der Literatur als fordistisches Regime
oder als Fordismus bezeichnet wird,* beruhte auf der Komplementaritit von
Massenkonsum und industrieller Massenproduktion. Wirtschaftspolitisch stan-
den keynesianische Nachfragesteuerung sowie eine Vollbeschiftigungspolitik
im Zentrum. Dieses Gefiige geriet angesichts der wirtschaftlichen Ausgangslan-

79 M. MAZZUCATO, Value, 113 f.

80 Vgl.ebd. 114.

81 Vgl.E. STOCKHAMMER, Entstehung, 37.

82 J. FICHTNER, Finanzialisierung, 117.

83 Vgl. ebd.120.

84 «Unter Stagflation ist das gleichzeitige Auftreten von wirtschaftlicher Stagnation (hohe Ar-
beitslosigkeit) und Inflation zu verstehen.» H.-W. WOHLTMANN, Art. Stagflation, Gabler Wirt-
schaftslexikon Online, Wiesbaden 2018, online https:|/wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/
stagflation-45364/version-268659 [25.1.2022].

85 Vgl. M. CHESNEY, Permanente Krise, 58.

86 Vgl.S.-M. NEUMAIR U. A., Fordismus.
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ge unter Druck.? In dieser Krise der realen Wirtschaft wirkte die Finanzwirt-
schaft als Wachstumspille schlechthin:

The economic difficulties industrial economies faced were regarded by some as a crisis of
capitalism. What was not anticipated at the time was that financial markets would be hailed
as the way out of the crisis. Finance turned into a growth hormone that would restore and
sustain economic expansion. 8

Gleichzeitig wurden die keynesianischen Erkliarungsansitze durch die anhalten-
de Inflation bei gleichzeitig stagnierendem wirtschaftlichem Wachstum in Erkla-
rungsnot getrieben.® Umso attraktiver erschien die Umsetzung einer neolibera-
len Wirtschaftspolitik.®° Diese setzte sich nach und nach zunichst in den USA
und in Grofbritannien — nicht zuletzt mit den Wahlen von Ronald Reagan und
Margret Thatcher — durch und brachte unter anderem die Deregulierung der Fi-
nanzmarkte mit sich.® 1986 kam es in Grofbritannien zum Big Bang. Auf einen
Schlag wurden alle Restriktionen fiir Finanzgeschafte abgeschafft.®* Der Nieder-
gang des industriellen Sektors fithrte zum Aufstieg eines anderen — ndamlich des
Finanzsektors.?

Die wirtschaftspolitischen Entwicklungen in den USA und in Grof3britannien
brachten einen Deregulierungsdruck fiir andere Linder mit sich.** So strebten in
den 1990er Jahren weitere Linder danach, ihre Finanzmirkte auszubauen.® Auf

87 Vgl. D. MERTENS/R. MEYER-EPPLER, Pensionsfonds-Kapitalismus und privatisierter Keynesianis-
mus. Zur Finanzialisierung privater Haushalte, in: M. HEIRES/A.NOLKE (HG.), Politische Okonomie der
Finanzialisierung, Wiesbaden 2014, 259—274.

88 M. MAZZUCATO, Value, 114.

89 Vgl. TH. BIEBRICHER, Neoliberalismus zur Einfiihrung, Hamburg 32018, 73.

90 Die neoliberale Wirtschaftstheorie stellte das intellektuelle Fundament der wirtschaftspoliti-
schen Veranderungen ab den19yoer Jahren dar. Sieche dazu B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism,
ab 21; P. H. DEMBINSKI, Finance, 26 f. Eine Einfithrung in den Neoliberalismus findet sich bei
TH. BIEBRICHER, Neoliberalismus.

91 Dass die Wahlen von Thatcher und Reagan wegweisend waren, ist mehrheitlich Konsens. Sie-
he zum Beispiel P. H. DEMBINSKI, Finance, 24. Bereits ab den 1960er Jahren wurden Regulierun-
gen des Finanzmarktes vermehrt grofziigig ausgelegt oder ginzlich abgeschafft. Fiir eine Zu-
sammenstellung der Anderung der Regulierungen siehe M. MazzucaTo, Value, 115;
J. KROMPHARDT, Analysen, 264 f.; M. CHESNEY, Permanente Krise, 25 f. Dazu gehorten u. a. mafi-
gebliche Steuererleichterungen. So wurden zum Beispiel Kapitalgewinnsteuern sowie die Stem-
pelsteuern gesenkt. Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 60 f.

92 Vgl.]. KROMPHARDT, Analysen, 265. In keinem anderen Land ging die Finanzialisierung so
schnell von statten wie in GrofSbritannien. Vgl. B. Christophers, Rentier Capitalism, 54 f.

93 Vgl.ebd. 20.

94 Vgl.]. FICHTNER, Finanzialisierung, 117.

95 Vgl.M. CHESNEY, Permanente Krise, 25 f. In der EU wurden u. a. simtliche Kapitalverkehrskon-
trollen aufgehoben. Vgl.]. KROMPHARDT, Analysen, 265.
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Ebene der Europdischen Union setzte die Liberalisierung des Kapitalmarktes mit
verschiedenen Kommissionsdirektiven aus den Jahren 1986—88, 1993 und 1996
ein.*® Mit diesen Reformen wurde einerseits die Losung der Abhingigkeit von
den wichtigen Finanzplitzen in Grofbritannien und den USA angestrebt.” An-
dererseits lag diesen Bestrebungen der Glaube zugrunde,

that a country benefits from an ever-growing financial sector, in terms of its growing con-

tribution to GDP and exports and as total financial-sector assets (bank loans, equities,

bonds and derivatives) become an ever-larger multiple GDP.*
Denn die wachsenden Finanzsektoren der USA und von Grofbritannien galten
als Zeichen wirtschaftlichen Erfolgs schlechthin:

Alarge and growing financial sector haslong been presented as a sign of UK and US success,

credited with mobilizing capital to drive their economic development and generating ex-

ports at a time when manufacturing and farming had declined into net import.*
Bemerkenswerterweise wurden auch Linder, die von sozialdemokratischen Re-
gierungen gefiihrt wurden, von einer Welle finanzwirtschaftspolitischen Libera-
lismus* erfasst.’° Ein urspriinglich neoliberales Politikkonzept griff weltweit um
sich. Es fithrte zu der Deregulierung der Finanzmarkte einerseits und zu der Kiir-
zung von Sozialleistungen andererseits. Ebenso wurden Stellen im 6ffentlichen
Dienst gestrichen und 6ffentliches Eigentum privatisiert.™

Die Liberalisierung der Finanzmarkte brachte nicht zuletzt deren Entgren-

zung mit sich und lief} «gleichsam den Geist des globalen Finanzmarktes aus der
Flasche entweichen»'*. Von den globalisierten Finanzmarkten versprach man
sich insbesondere Zugang zu sicheren und rentablen Anlagemoglichkeiten: 3

Das Kapital ist im Fall einer Blockade oder Erschopfung der produktiven Akkumulation
nicht nur auf der Suche nach neuen Anlageformen, sondern auch nach neuen Anlageregio-
nen. Fiir die Anlage von Geldkapital, das aus den Zentrumsékonomien stammt, wird dann
zunehmend auch die Semi-Peripherie interessant.'*

Angesichts globalisierter Finanzmairkte traten diverse neue Regulierungsproble-
me auf, da transnationale Finanzstrome schwierig zu kontrollieren sind." Dies

96 Vgl. CH. DEUTSCHMANN, Finanzialisierung, 108.
97 Vgl. M. MAZZUCATO, Value, 102.

98 Ebd.

99 Ebd.

100 Vgl. CH. DEUTSCHMANN, Finanzialisierung, 111.
101 Vgl.ebd.

102 Ebd.108.

103 Vgl. CH. DEUTSCHMANN, Vorwort, 12.

104 J. BECKER, Finanzialisierung, 181.

105 Vgl.J. FICHTNER, Finanzialisierung, 121.
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gilt umso mehr, als dass sich aufgrund der tiefgreifenden Verdnderungen auf den
Finanzmirkten eine globale agierende Finanzindustrie herausbildete.'*® Dartiber
hinaus betraten neue Akteure wie Geldmarktfonds, Private-Equity-Fonds und
Hedgefonds die Biihne. Diese bestimmten das Geschehen auf den Finanzmirkten
insbesondere durch Finanzinnovation und das Hervorbringen neuer Finanzpro-
dukte mafSgeblich mit, wodurch sich stetig neue Regulierungsliicken 6ffneten.'”
Nicht zuletzt angesichts diverser Finanz- und Wihrungskrisen'® in den 1980er
und 1990er Jahren galt es, politische Mittel und Wege zu finden, die internationa-
len Finanzmirkte zu stabilisieren.® Okonom*innen haben in der Vergangenheit
verschiedene Regulierungsvorschlige unterbreitet. Diese reichten von der Bil-
dung regionaler Wiahrungsverbiinde in Asien und Lateinamerika, iiber die Be-
steuerung der Kapitalfliisse in Form einer Tobin-Tax bis hin zu Kapitalverkehrs-
kontrollen oder dem Verbot spezifischer Finanzprodukte." In Abschnitt 9.2 wird
ein Vorschlag —ndmlich eine Finanztransaktionssteuer — diskutiert.
Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Deregulierung der Finanz-
markte eingeschrieben war in tiefgreifende und historisch einzigartige Verdnde-
rungen, die weit tiber die finanzwirtschaftliche Sphire hinaus von Bedeutung
waren und die gesamte Gesellschaft bis heute betreffen.” Die Deregulierung der
Finanzmairkte und wirtschaftliche sowie gesellschaftliche Veranderungen haben
sich gegenseitig gepragt: «The deregulation and transformation of finance was
both a response to, and a cause of, huge social an economic changes which began
in the 1970s.»" Der Aufstieg der Finanzmarkte und die signifikante Verlagerung
der Profitaneignung und Renditegenerierung von Produktionsunternehmen zur
Finanzindustrie™ wurden durch unterschiedliche Entwicklungen erméglicht. So
machte die Deregulierung der Finanzmirkte ab 1970 insbesondere die Verbrei-
tung zweier neuer Arten von Finanzinstrumenten mdéglich — namlich Derivate
und Verbriefungen von Krediten in Form von Wertpapieren."# Diese legten die
Grundlage fiir Finanzinnovation, die nicht zuletzt Rentenkapital, das aufgrund

106 Vgl. K. KRAEMER, Grenzen, 125.
107 Vgl.E. STOCKHAMMER,EntSIehung, 37.

108 Dabeiist insbesondere an die lateinamerikanische Verschuldungskrise der frithen 1980er Jahre
und an den Zusammenbruch asiatischer Volkswirtschaften in den 1990er Jahren zu denken. Vgl. S.
LUTZ, Der Staat und die Globalisierung von Finanzmdrkten. Regulative Politik in Deutschland, Grofbritannien
und den USA, Frankfurta. M. 2002, 20f.

109 Vgl.ebd. 22.

10 Vgl.ebd. 23.

111 Vgl. CH. DEUTSCHMANN, Finanzialisierung, 117.

112 M. MAZZUCATO, Value, 115.

113 Vgl.K.KRAEMER,Grenzen,lzs.

114 Vgl.M. MAZZzUCATO, Value, 124. Siche dazu auch B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 58.



90 I. FINANZWIRTSCHAFT HEUTE

der Privatisierung der finanziellen Vorsorge in grofen Mengen vorhanden war,
Anlage bot. Dariiber hinaus ermoglichte der digitale Wandel computerbasierten
Hochfrequenzhandel. Diese drei Aspekte werden in den folgenden Abschnitten
konkretisiert.

4.2 Finanzinnovation — Derivate und Verbriefungen befliigeln die Finanzwirtschaft
Obwohl die Verbriefung von Krediten bis auf die Zeit des New Deals in den USA
zuriickgeht,” waren Verbriefungen und Derivate bis 1980 beinahe unbekannt.
Heute ist der intensive Handel mit Derivaten und strukturierten Produkten zu ei-
nem wichtigen Kennzeichen des gegenwirtigen Finanzsystems avanciert."® Die
Liberalisierung der Finanzmirkte hat Finanzmarktakteuren — wie im vorherge-
henden Abschnitt beschrieben — nicht nur in den USA, sondern auch in diversen
anderen Landern grofere Freiheiten zugestanden. Banken, Fonds, Versicherun-
gen und andere Finanzmarktakteure haben diese zu nutzen gewusst und nicht
nur ihre traditionellen Geschiftsfelder ausgeweitet,”” sondern insbesondere in
neue Geschiftsfelder investiert.”® Finanztechnologische Innovationen in Form
von Derivaten, Verbriefungen von Krediten und deren Kombination in struktu-
rierten Produkten™ ermdglichten den Ausbau der Geschifte im Bereich des In-
vestmentbankings und des Devisenmarktes.”* Bis heute sind derivative und

115 Im Kontext des New Deals haben o6ffentliche Unternehmen — Government Sponsered Enterprises
(GSE)—auf dem Sekunddrmarkt Hypotheken aufgekauft und diese als Mortgage Backed Security (MBS)
verbrieft. Diese Praxis hatte einen mafgeblichen Einfluss auf die Bankenfinanzierung, indem die
Kreditrisiken von Banken reduziert wurden. Gleichzeitig wurde damit der Grundstein fiir die fort-
schreitende Vernetzung zwischen internationalen Banken gelegt. 1970 wurden die GSEs privati-
siert, gleichzeitig wurden Zinssitze reguliert und Geldmarktfonds etabliert, was den Handel mit
Verbriefungen gleichermafen antrieb. Vgl. O. KESSLER/B. WILHELM, Finanzialisierung, 99.

116 Vgl. M. CHESNEY, Permanente Krise, 76.

117 Sosind die Kreditsummen der Banken an den privaten Sektor ihres Landes merklich angestie-
gen. 1980 beliefen sich diese in den groflen Eurostaaten auf 60%—-80% des BIP und sind seither je
nach Eurostaat auf 100%—200% angewachsen. Vgl. ]. KROMPHARDT, Analysen, 265. Insbesondere
stieg auch das Volumen der auf privaten Kreditverbindlichkeiten basierenden Wertpapieren bis
2007 stetig an. Vgl. D. MERTENS/R. MEYERT-EPPLER, Pensionsfonds-Kapitalismus, 270. Intensiv mit
der steigenden Verschuldung beschiftigt sich A. TURNER, Debt.

18 Diese Geschiftstitigkeiten erlauben es, risikobehaftete Transaktionen aus den Bilanzen der
Banken herauszulésen. Vgl. J. KROMPHARDT, Analysen, 267. Siehe dazu auch Abschnitt 2.3.2 zum
Thema Schattenbankensysteme.

119 Derivative Finanzprodukte und Verbriefungen von Krediten legen die Grundlage fiir die Ent-
wicklung von strukturierten Produkten. Diese weisen eine hohe Komplexitit auf, was sich darin
auswirkt, dass sie schwer zu verstehen und zu durchschauen sind. Beispiele dafiir sind unter ande-
rem sogenannte BRC (Barrier Reverse Convertible), die die Kapitalgewinne von mehreren Aktienkur-
sen gleichzeitig abhdngig machen. Das dadurch entstehende Risiko wird durch einen erhéhten
Zins-Coupon kompensiert. Vgl. M. CHESNEY, Permanente Krise, 79.

120 Vgl. CH. DEUTSCHMANN, Finanzialisierung, 112.
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strukturierte Produkte sowie Verbriefungen von Krediten wichtige Treiber der
Finanzwirtschaft. Aus diesem Grund wird an dieser Stelle ndher in diese einge-
fihrt.

4.2.1 DERIVATE UND VERBRIEFUNGEN — EINE KURZE EINFUHRUNG
Ein derivatives Finanzprodukt ist ein

Termingeschift auf der Grundlage von bestimmten Basiswerten (Underlyings). Der Begriff
Derivate (lat. v. derivare = ableiten) bezieht sich also auf Finanzinstrumente, deren Preis
bzw. Kurs von einem ihnen jeweilig zugrunde liegenden Marktgegenstand als Basiswert ab-
geleitet wird.™

Derivate Produkte konnen deshalb aufgrund der Basiswerte unterschieden wer-
den. Mit Abstand das grofite Handelsvolumen weisen Derivate auf Zinstitel auf,
gefolgt von Derivaten auf Wihrungen, Kredite und Aktien.”* Auflerdem kann
zwischen unterschiedlichen Grundtypen von Kontraktformen unterschieden
werden:

Termingeschifte konnen als unbedingte (feste) oder bedingte Termingeschifte gestaltet
sein. Ein unbedingtes Termingeschift sieht fiir beide Seiten die Pflicht zur Erfiillung am
vereinbarten Termin vor. Hierzu gehéren die borsenmifSig gehandelten Futures und die
OTC gehandelten Forwardgeschifte. Dagegen hat bei einem bedingten Termingeschift ein
Partner das Recht, das Geschift verfallen zu lassen. Typisch hierfiir sind Optionen.'*

Eine besondere Kontraktform stellen Swaps dar, die ein Tauschgeschaft zwischen
zwei Parteien bezeichnen. Dabei besteht das Grundprinzip darin, Zahlungsfor-
derungen und Zahlungsverpflichtungen auszutauschen. Swaps bieten damit die
Moglichkeit, Fremdkapital kostengiinstig und risikovermindernd zu finanzie-
ren.'

Neben diesen derivativen Finanzkontrakten haben Verbriefungen von Kredi-
ten eine wichtige Bedeutung innerhalb der gegenwirtigen Finanzarchitektur. So-
genannte Securitizations sind «Bundles of income-yielding instruments that tur-

121 C. HELDT, Art. Derivate, Gabler Wirtschaftslexikon Online, Wiesbaden 2018, online https:|/
wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/derivate-31239/version-254801 [27.01.2022]. Terminge-
schifte bezeichnen «Geschifte an der Borse oder im OTC-Handel, bei denen die Erfiillung des Ver-
trags, d.h. die Abnahme und Lieferung der Ware, der Devisen oder des Wertpapiers, erst zu einem
spateren Termin, aber zu einem am Abschlusstag festgelegten Kurs erfolgt.» Ebd.

122 Vgl. W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 44.

123 C. HELDT, Termingeschdfte. Fiir weitere theoretische Grundlagen zu derivativen Finanzinstru-
menten siche K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmiirkte, 256—274.

124 Vgl. C. HELDT, Art. Financial Swaps, Gabler Wirtschaftslexikon Online, Wiesbaden 2018, online
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/financial-swap-32059/version-255607
[03.08.2024]. Einer der wichtigsten Swap-Typen stellt der Zins-Swap dar, der den Tausch von festen
und variablen Zinszahlungen auf einen bestimmten Kapitalbetrag ermdéglicht. Vgl. W. KRUMBEIN
U. A., Finanzkapitalismus, 45. Erlauterungen zu den Grundlagen der Zins-Swaps und Wihrungs-Swaps
finden sich u.a.bei K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmirkte, 261 ff.
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ned these into tradable securities (and enabled their inclusion in derivative
contracts.)»> Kredite und die damit verbundenen Zahlungsversprechen in der
Zukunft werden durch die Verbriefung zu handelbaren Wertpapieren, die sich
auch in sogenannte strukturierte Produkte einbinden lassen.”* Die Kreditlast der
Banken konnte auf diese Weise auf Investoren weltweit verteilt werden. Fiir diese
ging damit das Versprechen einher, hohe Rendite ohne zusitzliches Risiko zu er-
zielen. Dieses Versprechen wurde nicht eingeldst. Vielmehr wurde mit der Ver-
briefung der Schuldtitel und dem darauf aufbauenden Handel eine wesentliche
Grundlage fiir die Finanzkrise gelegt.””

Die Praxis der Verbriefung fiihrt dazu, dass nahezu alle «<normalen» Geldstro-
me in Vermogensanlagen (engl. assets) transformiert werden konnen, die einer-
seits handelbar sind und mit denen anderseits Zahlungsversprechen in der Zu-
kunft einhergehen. Durch die Verbriefung werden neue Kapitalformen
geschaffen, was zu einer Kapitalisierung der Wirtschaft beitragt."*

4.2.2 RISIKOABSICHERUNG UND NEU ENTSTEHENDE RISIKEN
Grundsitzlich erfiillen Derivate und Verbriefungen von Krediten die finanz-
wirtschaftliche Funktion der Risikoabsicherung. So konnen sich realwirtschaft-
liche Akteure mittels Termingeschiften zum Beispiel gegen Schwankungen von
Preisen oder Devisenkursen absichern.’ Bereits im 2. Jahrtausend vor Christus
wurden erste Formen derivativer Finanzgeschifte zur Absicherung von Handels-
geschiften entwickelt.5° Die Verbriefung von Krediten leistet ihrerseits einen
wichtigen Beitrag dazu, Risiken zu diversifizieren:

Die Verbriefung ist kein grundsitzliches Problem fiir die Kapitalmirkte, sondern ein niitzli-
ches Instrument, das es erlaubt, die Finanzierungsrisiken auf viele Schultern zu verteilen
und insofern zu konsolidieren, wie man in der Versicherungswissenschaft sagt. Dadurch
sinkt die erforderliche Risikoprimie, die der Kreditgeber von seinen Kunden im Zins ver-
langen muss. Das entlastet die Kunden und erméglicht es ihnen im Ubrigen, auch produkti-
ve Risiken zu tragen, an die sie sich sonst nicht getraut hitten. Die Bereitschaft, Risiken zu
tragen und zu managen, kann man geradezu als einen der wichtigsten Produktionsfaktoren
der Volkswirtschaft ansehen.

125 M. MAZZUCATO, Value, 124.

126 Vgl. D. MERTENS/R. MEYER-EPPLER, Pensionsfonds-Kapitalismus, 270. Siehe dazu ebenfalls
A. TURNER, Debt, 26 f.

127 Vgl. A. TURNER, Debt, 26.

128 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 56.

129 Vgl. M. CHESNEY, Permanente Krise, 50. Terminkontrakte haben ihren Ursprung in der Absiche-
rung von Preisschwankungen landwirtschaftlicher Produkte. Vgl. S. SCHULMEISTER, Weg, 165.

130 Vgl. W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 44.

131 H.-W. SINN, Kasino-Kapitalismus. Wie es zur Finanzkrise kam, und was jetzt zu tun ist, Berlin 2009,
129.
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Insgesamt wurde das Geschift mit Verbraucherkrediten durch die Moglichkeit
der Verbriefung fiir Finanzinstitute profitabler und aufgrund des dadurch indi-
zierten niedrigeren Zinsniveaus fiir private Haushalte attraktiver.’s>

Den hier eingefiihrten neuen Finanzprodukten werden verschiedene Vorteile
zugeschrieben. So wird davon ausgegangen, dass sie eine bessere Streuung und
Beherrschung von Risiken erlauben, dass deren Handel Konjunkturschwankun-
gen abmildert und die Volatilitit des Kreditangebots ausgleicht. Weiter wird ih-
nen nachgesagt, dass sie Kreditmirkte und damit den Zugang zu Kapital demo-
kratisieren. Vor der Finanzkrise herrschte insgesamt die Uberzeugung vor, dass
die Resilienz des Bankensystems durch die Leistungen der Finanzinnovation ver-
bessert wiirde und die Deregulierung das Finanzsystem stabilisiere.* Im Gegen-
satz dazu haben (post)keynesianische Okonom*innen schon linger betont, dass
Finanzmairkte an sich instabil sind und endogene Boom-Bust-Zyklen generieren+
und diese Zyklen durch die Praxis der Verbriefung akzentuiert werden.’ Wie be-
reits in Kapitel 2.4.3 ausgefiihrt, hingt die Bewertung der Finanzmarkte und der
darauf gehandelten Finanzprodukte von der Beurteilung derer Funktionsfihig-
keit ab.

Die Finanzkrise von 2008 hat deutlich vor Augen gefiihrt, welche systemi-
schen Risiken mit strukturierten Finanzprodukten einhergehen. Grundsitzlich
muss im Zusammenhang mit den spezifischen Risiken neuer Finanzprodukte
auf den Einsatz sogenannter Hebel (eng. leverage) verwiesen werden. Damit ist ge-
meint, «dass mit einem relativ geringen eigenen Kapitalbetrag ein weitaus hohe-
rer Gesamtbetrag an der jeweiligen Borse gehandelt wird.»"¢ Es versteht sich von
selbst, dass damit sowohl Gewinnchancen als auch Risiken einhergehen.’

Im Zusammenhang mit der Finanzkrise hat aufSerdem eine Form der Verbriefung
von Krediten —sogenannte Asset Backed Securities (ABS) — die Gefahr systemischer Ri-
siken zutage gefordert.® Vor der Krise wurden solche Wertpapiere — insbesondere
mit hypothekengedeckten Wertpapieren, sogenannten Mortgage-Backed-Securities
(MBS) —weltweit gehandelt. Diese erlaubten es den Geschiftsbanken, die durch die

132 Vgl. D. MERTENS/R. MEYER-EPPLER, Pensionsfonds-Kapitalismus, 271.

133 Einen Uberblick iiber verschiedene positive Bewertungen strukturierter Produkte und die da-
hinter stehenden konomischen Uberzeugungen bietet A. TURNER, Debt, 97.100 f. Vgl. ebenfalls
CH. DEUTSCHMANN, Finanzialisierung, 113.

134 Vgl.E. STOCKHAMMER, Entstehung, 40 f. Siehe dazu auch die Abschnitte 2.4.2 und 2.4.3.

135 Vgl. A. TURNER, Debt, 88 f.

136 W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 44. Ein Beispiel dazu findet sich bei]. KROMPHARDT,
Analysen, 266.

137 Vgl. W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 44 f.

138 Siehe dazu H.-W. SINN, Kasino-Kapitalismus, 127-146; A. BRUNETTI, Wirtschaftskrise ohne Ende?
US-Immobilienkrise, globale Finanzkrise, europdische Schuldenkrise, Bern32012, 40—43.
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Kreditvergabe aufgenommen Risiken weiterzuverkaufen. Der intensive Handel
wurde zu einem Ausdruck davon, dass Kredite leichtfertig iibernommen wur-
den, ohne dass zuvor die Kreditwiirdigkeit der Kund*innen und das Kaufobjekt
sorgfiltig gepriift wurden:

Die Kunden kauften iiberteuerte Hiuser, und die Banken scherten sich nicht drum. Die Ban-
ken waren hemmungslos auf Neugeschifte aus und nahmen auch die dubiosesten Kunden
auf, weil sie ja wussten, dass sie die Anspriiche anschliefend verkaufen und ihre Bilanzen
damit wieder von iibernommenen Risiken siubern konnten.?

Der Weiterverkauf von Kreditrisiken diente nicht zuletzt dazu, neue Kredite fi-
nanzieren zu konnen: «Commercial banks made a particular breakthrough in the
early 2000s when theybeganto securitizes pastlending to finance newlending.»+°
Hinzu kam, dass die Verbriefung der Kreditanspriiche durch die Geschiftsban-
ken nur die erste in einer Kaskade von Verbriefungen darstellte. Die Kdufer der
MBS haben die Wertpapiere erneut verbrieft und daraus neue Wertpapiertran-
chen mit unterschiedlichen Risikoklassen gebildet. Es galt der Grundsatz, dass
die Forderungen der am besten bewerteten Wertpapierklassen als erstes bedient
wiirden. Die Berechnung der Risiken und die darauf aufbauende Einteilung in Ri-
sikoklassen erwies sich aber als fehleranfallig. Vor allem wurde nicht beriicksich-
tigt, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit einzelner Kredite nicht unabhingig ist,
sondern mit der Ausfallwahrscheinlichkeit anderer Kredite zusammenhingt.
Das hat zu einer grundsitzlichen Fehleinschitzung der Risiken gefiihrt, wobei
diese systematisch zu gering eingeschitzt wurden.'+ Hinzu kam, dass die Rating-
agenturen fiir gute Ratings bezahlt wurden, was Anreize setzte, Risiken gering zu
bewerten.#* Die jiingere Finanzgeschichte zeigt, dass sich faule Kredite durch den
Prozess der Verbriefung nicht in sichere Anlagen transformieren lieen: «This
took financial alchemy to a new level of sophistication, apparently turning lead
into gold.»*# Die hier geschilderten Probleme mit verbrieften Kreditanspriichen
und den dadurch verschleierten Risiken trugen mafigeblich zum Ausbruch der
Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008 bei.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass Derivate und Verbriefungen zu
einem maflgeblichen Treiber des stark angestiegenen Handelsvolumens auf den
Finanzmirkten wurden. Derivatemirkte stellen den am schnellsten wachsenden

139 H.-W. SINN, Kasino-Kapitalismus, 129.

140 M. MAZZUCATO, Value, 124.

141 Detaillierter zu der Verbriefungskaskade sowie zu den damit einhergehenden Fehleinschit-
zungen der Risiken sieche H.-W. SINN, Kasino-Kapitalismus, 126-146.

142 Vgl. L. MENKHOFF, Dienende Rolle, 174. Siehe ebenfalls Abschnitt 7.3.2.

143 N. FERGUSON, Ascent, 10.

144 Vgl.L. MENKHOFF, Dienende Rolle, 174.
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finanzwirtschaftlichen Sektor dar.'# Der intensive Handel mit derivativen Pro-
dukten birgt gleichzeitig Risiken, die — wie die Finanzkrise von 2007/2008 deut-
lich aufzeigte — das ganze Wirtschaftssystem aus den Angeln heben kénnen. De-
rivate und Verbriefungen sichern deshalb zwar Risiken ab. Gleichzeitig werden
durch die dadurch bedingte Kapitalisierung und Finanzialisierung der Wirt-
schaft neue Risiken geschaffen, die einen neuen Bedarf an Absicherung hervor-
rufen. In Abschnitt 6.6.2 wird im Zusammenhang mit Einkommen ohne Wert-
schopfung und spekulativen Gewinnen noch einmal auf die Bedeutung und die
Beurteilung von Derivatemarkte eingegangen.

4.3 Bedeutung des technologischen Wandels

Der technologische Wandel und der Ausbau der Finanzwirtschaft waren von An-
fang an eng miteinander verbunden. Der Finanzsektor hat frith erkannt, dass
technologische Erneuerungen gewinnbringend genutzt werden konnen. So ge-
horte er in der Geschichte jeweils zu den Ersten, die neue Technologien zu nutzen
wussten. Das gilt nicht nur fiir die erste Telefonleitung zwischen London und
New York, die 1956 eingeweiht wurde, sondern ebenso fiir technologische Inno-
vationen der jiingeren Geschichte, die Informationsverarbeitungsysteme und
Speicherkapazititen bereitgestellt haben. '+

Der technologische Wandel fithrte insbesondere dazu, dass eine immer grofe-
re Menge an standardisierten Informationen in immer kiirzerer Zeit und zu stetig
sinkenden Kosten verarbeitet werden konnte und Menschen unabhingig von ih-
rem Aufenthaltsort an den dazugehorigen Netzwerken teilhaben konnten. Ein
Beispiel dafiir ist das Netzwerk SWIFT, das Transaktionen zwischen Banken
weltweit einen institutionellen Rahmen bietet und heute fiir seine Mitglieder tag-
lich drei Milliarden Nachrichten in jeweils kiirzester Zeit abwickelt.'#” Diese Ent-
grenzung der Informationen ist fiir Finanztransaktionen von entscheidender Be-
deutung.™® Bis heute sind die technologischen Moglichkeiten konstitutiv fiir die
Erhohung des Handelsvolumens, fiir die Umschlagsgeschwindigkeit auf ver-
schiedenen Teilmiarkten des Finanzmarktes sowie fiir die Entwicklung neuer
komplexer Finanzprodukte.

Der technologische Wandel ist deshalb in mehrerlei Hinsicht als eine Voraus-
setzung fiir den Aufstieg der Finanzwirtschaft zu begreifen. Zugleich hat er die
Finanzwirtschaft und ihre Funktionsweise tiefgreifend transformiert. Heute sind

145 Vgl.S. VALDEZ[P. MOLYNEUX, Introduction, 380.
146 Vgl. P. H. DEMBINSKI, Finance, 37.

147 Mehr dazusiehe ebd. 39f.

148 Vgl. ebd. 37.
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weite Bereiche der Finanzwirtschaft weitgehend automatisiert. Damit gehen ei-
gene Chancen und Risiken einher, die in der vorliegenden Arbeit nicht eigens the-
matisiert werden konnen. '

4.4 Private Vermdgensanlage und Privatisierung der Rentensysteme

Wihrend der technologische Wandel die technischen Grundlagen fiir die Innova-
tion neuer Finanzprodukte legte, sorgten die grofSen Ersparnisse nach dem Zwei-
ten Weltkrieg sowie die Kapitalisierung der Rentensysteme gegen Ende des 20.
Jahrhunderts fiir eine steigende Nachfrage nach Anlageméglichkeiten auf den Fi-
nanzmirkten. Haushalte begannen ihre Vorsorge in Form von Finanzverméogen
zu bilden, wobei sie dieses bei Finanzinstituten in Obhut gaben.”® Dementspre-
chend haben die institutionell verwalteten Privatvermogen in zahlreichen Volks-
wirtschaften stark zugenommen.”' Durch diesen Prozess wurden Rentensysteme
vermehrt aus dem Solidarsystem herausgeldst und Risiken nicht mehr gemein-
schaftlich getragen.”* Hinzu kommt, dass die tatsichliche Vorsorgehdhe vom In-
vestitionserfolg abhiangt. An dieser Stelle wird deutlich, dass es gerade im Bereich
der Versicherungen und der Vorsorgeinstitute nicht darum geht, realwirtschaftli-
che Projekte zu finanzieren, sondern Kapital so auf den Finanzmarkten zu inves-
tieren, dass es geniigend Rendite abwirft und die Kosten der institutionellen Ver-
mogensverwaltung zu decken vermag.'® Die kapitalisierten Vorsorgesysteme
sind dadurch nicht nur zu einem Treiber des finanzwirtschaftlichen Aufstiegs ge-
worden, sondern haben zugleich neue Maf3stabe der Renditeerwartung gesetzt.

4.5 Dominanz der Finanzwirtschaft?
Die vorhergehenden Abschnitte haben gezeigt, dass die Welt und insbesondere
die Wirtschaftswelt innerhalb von kiirzester Zeit eine andere geworden ist. Dazu
gehort, dass die Entwicklungen seit den 1970er Jahren das Verhiltnis von Finanz-

149 Detaillierte Ausfihrungen dazu finden sich bei P. G. KIRCHSCHLAGER, Digital Transformation
and Ethics. Ethical Considerations on the Robotization and Automation of Society and the Economy and the Use
of Artificial Intelligence, Baden-Baden 2021, 231—237. Zu den Chancen und Risiken automatisierter Ar-
beitim Bereich des Finanzsektors siche auflerdem D. MEIER, The Future of Work, Baden-Baden 2024,
152—162.

150 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 59.

151 «ImMittelwert der15 betrachteten OECD-Lénder sind die Anspriiche privater Haushalte gegen-
tiber Pensionseinrichtungen und Versicherungen von 52 Prozent des BIP auf 78 Prozent des BIP ge-
stiegen. Ebenso stieg das in Investmentfonds investierte Privatvermdgen im Durchschnitt von 10
Prozent auf16 Prozent des BIP.» D. MERTENS/R. MEYER-EPPLER, Pensionsfonds-Kapitalismus, 261.
152 Vgl. P. H. DEMBINSKI, Finance, 60; D. MERTENS/R. MEYER-EPPLER, Pensionsfonds-Kapitalis-
mus, 263.

153 Vgl. P. H. DEMBINSKI, Finance, 62.
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und Realwirtschaft nachhaltig verdndert haben. Die Finanzwirtschaft kann
nicht mehr ausschlieflich als eine Zudienerin der Realwirtschaft bezeichnet wer-
den. Selbst ein partnerschaftliches Verhdltnis wurde teilweise abgelost von einer
in mehrerlei Hinsicht zu verstehenden Dominanz der Finanzwirtschaft. Mit den
hier geschilderten Entwicklungen wurde die Grundlage fiir die in Kapitel 6 und 7
analysierten Finanzialisierungsphdnomene gelegt, welche die seit den 1970er Jah-
ren auftretende Dynamik einer wachsenden Finanzwirtschaft zusitzlich ver-
starkt haben.
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5 UNTERORDNUNG DER FINANZWIRTSCHAFT -
ZUR MORALISCHEN DIMENSION DER UNTERSCHEI-
DUNG VON FINANZ- UND REALWIRTSCHAFT

Die Forderung eines finanzwirtschaftlichen Dienstes an der Realwirtschaft ent-
spricht einer normativen Unterordnung der Finanzwirtschaft unter die Realwirt-
schaft. Diese Unterordnung ist keine neue Erfindung, sondern Teil der jahrhunder-
telangen geistesgeschichtlichen Tradition, in die sich die katholische Soziallehre
einschreibt. Im ersten Teil des vorliegenden Kapitels wird der Schwerpunkt auf die
Tradition des Zinsverbotes gelegt, das sowohl bei Aristoteles als auch bei Thomas
von Aquin verhandelt wird und das die mittelalterliche Gesellschaft sowohl in ih-
ren Moralvorstellungen als auch in ihrer Sozialstruktur mafigeblich gepragt hat.
Im zweiten Teil des Kapitels wird in die katholische Soziallehre eingefiihrt, wobei
der Schwerpunkt auf die darin enthaltene Finanz- und Wirtschaftskritik gelegt
wird. Die ethische Einordnung des Verhiltnisses von Finanz- und Realwirtschaft
wird in diesen beiden Schritten geistesgeschichtlich eingebettet. Zugleich werden
aber auch die argumentativen und normativen Grenzen der geistesgeschichtlichen
Tradition fiir die heutige Diskussion markiert.

5.1 Eine geistesgeschichtliche Unterordnung

5.1.1 ANTIKE PHILOSOPHIE — OKONOMIE UND CHREMATISTIK
In den antiken Schriften liegt keine Wirtschaftstheorie in einem modernen Sinn
vor." Wirtschaftliche Aspekte wurden vielmehr innerhalb der antiken politi-
schen Philosophie und Ethik behandelt. Wirtschaftliches Handeln wird dement-
sprechend als gesellschaftliches Handeln verstanden, wobei die antike Philoso-
phie das richtige und angemessene Verhalten innerhalb des Lebensbereichs der
Wirtschaft erorterte.> Wahrend sich philosophische Theorien und Ansitze im
Laufe der Jahrhunderte insgesamt wandelten, ist hingegen eine langandauernde
Kontinuitdt zu erkennen, was die Reflexion und die Beurteilung der Wirtschaft
anbelangt:

Von Homer bis in die Spitantike, iiber eine Spanne von weit iiber tausend Jahren, herrsch-
te die Vorstellung, dass sich das gute Leben im wohl geordneten Haus vollziehen miisse.
In ihm bestand eine Einheit von Konsum und Produktion; die Vermittlung zwischen den

1 Mit Schumpeter wurde der Tradition ein Ende gesetzt, in den antiken Schriften Vorldufer mo-
derner Wirtschaftstheorien zu sehen. Ausfiihrlich zu der geschichtlichen Entwicklung der Ein-
ordnung antiker Okonomik sieche M. HiNscH, Art. Oikonomia und Chrematistik, in: ]. VoGL/B.
WoLF (HG.), Handbuch Literatur & Okonomie, Boston 2019, 355-370.

2 Vgl. B. SCHEFOLD, Antike Theoriebildungen, in: W. KoRFF (HG.), Handbuch der Wirtschaftsethik,
Giitersloh 1999, 344358, 344 f.
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Haushalten auf dem Markt- und Versammlungsplatz (Agora) wurde als wirtschaftliche und

politische interpretiert.?
Okonomik ist in der Antike demzufolge in erster Linie als Kunst der Haushalts-
fithrung zu verstehen.* Diese Definition wirkt nicht nur deskriptiv, sondern hat
normative Implikationen. Diese zeigen sich insbesondere in der Politik von Aris-
toteles. Er entwickelt seine wirtschaftlichen Uberlegungen im Rahmen seiner
Abhandlungen zur Stadtgemeinde, der Polis, deren Zweck das gute Leben ist.* Von
eben diesem Zweck her bestimmt sich auch die normative Beurteilung wirt-
schaftlichen Handelns:

Die Wirtschaft hat eine dienende Funktion. Thre Aufgabe wird vom Zweck der Polis be-
stimmt; dieser liegt nicht in der unbegrenzten Anhdufung von Reichtum — Wirtschaft als
Selbstzweck —, sondern in der Erfillung der Voraussetzungen, die fiir den Haushalt wie fiir
die Gesamtheit der Biirger im Rahmen der Polis zu einem gelungenen Leben notwendig
sind.®

Innerhalb dieses normativen Rahmens unterscheidet Aristoteles zwischen For-
men der Erwerbskunst und daraus resultierendem Reichtum, die er als naturge-
mdf beurteilt, und Formen, die er als unnatiirlich bezeichnet.” Naturgemdfe Formen
entsprechen der Kunst der Haushaltsfiihrung, der Okonomik.® Als solche bezie-
hen sie sich auf die Versorgung mit lebensnotwendigen Gtitern und gelten als be-
grenzt. Die davon unterschiedenen unnatiirlichen® Formen der Erwerbskunst kon-
nen eine gewinnsiichtige Form der Erwerbskunst annehmen und dadurch zur
Chrematistik werden.*

Die unnatiirliche Erwerbskunst betrifft zunichst den Handel und in besonde-
rem Mafd die Geldwirtschaft." Wihrend der Handel in Gestalt des Tauschhandels

3 Ebd.344.

4 Vgl.ebd.346-349.

5 Vgl. M. HiNscH, Oikonomia, 363. Ein teleologisches Grundprinzip im ersten Buch der Politik
ist, dass sich jede menschliche Gemeinschaft um einer Sache willen bildet. Vgl. P. PELLEGRIN,
Hausverwaltung und Sklaverei (1 3—13), in: O. HOFFE (HG.), Aristoteles. Politik, Berlin *2011, 29—47, 30.
6 J. STARBATTY, Zum Zusammenhang von Politik, Ethik und Okonomik bei Aristoteles, Tiibinger Dis-
kussionsbeitrag Nr. 298, Tiibingen 2005, 2.

7 Vgl. ARISTOTELES, Politik, 1. Buch, Kapitel 9, 1257a3 f. Ausfiihrlich dazu siche ARISTOTELES,
Politik, 1. Buch, Kapitel 8 und 9. Ich beziehe mich auf und zitiere aus der folgenden Ausgabe und
Ubersetzung: ARISTOTELES, Politik. Ubersetzt und mit einer Einleitung sowie Anmerkungen herausgege-
benvon E. Schiitrumpf, Hamburg 2012.

8 Siehedazu ARISTOTELES, Politik, 1. Buch, Kapitel 8.

9 Zuderunnatiirlichen Erwerbskunst siehe auch B. SCHEFOLD, Antike Theoriebildungen, 353 f.
10 Siehe dazu ARISTOTELES, Politik, 1. Buch, Kapitel 9.

11 Vgl.B. SCHEFOLD, Antike Theoriebildungen, 349. Ausfithrlich zu den Wirtschaftsformen inner-
halb der Hauswirtschaft siehe ebd. 346—349.
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lebensnotwendiger Giiter zwar nicht zwingend als gewinnsiichtige Erwerbs-
kunst zu Tage trete' und deshalb Teil der Okonomik bliebe," lege er doch die
Grundlage fiir die Erfindung des Miinzgeldes und damit fiir den gewerbsmafigen
Handel.* Fiir Aristoteles folgt aus diesem Dilemma notgedrungen, dass Geld als
Reichtum missverstanden wird und die Erwerbskunst dadurch darauf ausgerich-
tet wird, Geld zu produzieren.” Dieses Missverstindnis fihre zu der Auffassung,
dass Reichtum und Besitz keine Grenzen gesetzt seien:' «[...] alle, die sich ge-
winnbringender Tatigkeit verschreiben, versuchen Geld bis ins Unendliche zu
vermehren.»” Das Mittel wird infolgedessen zum Zweck, indem die Anhdufung
von Reichtum zum Ziel selbst wird.'

Aristoteles unterscheidet entsprechend dieser Ausfiihrungen deutlich zwi-
schen der Okonomik, die die Befriedigung lebensnotwendiger Giiter zum Ziel
hat, und der Chrematistik, die die Geldvermehrung zum Selbstzweck macht.”
Als besonders problematische Form der Chrematistik — der gewinnsiichtigen und
unbegrenzten Erwerbsform — beurteilt Aristotles den Gewinn aus Geldverleih
gegen Zinsen. Weil dieser aus dem Miinzgeld selbst stamme, verletze er dessen
urspriingliche Bestimmung, die im Warenumschlag liege:* «Zins ist aber Geld
gezeugt von Geld. Daher ist auch diese Form von Erwerb am meisten wider die
Natur.»*'

Bemerkenswert ist, dass Aristoteles die Chrematistik als einen Ausdruck da-
von beurteilt, dass Menschen nach dem blof8en, aber nicht nach dem guten Leben
trachten.?> Im Umkehrschluss gilt, dass der Chrematistik zu entkommen ist, in-

12 Vgl. ARISTOTELES, Politik, 1. Buch, Kapitel 9, 1257a10—30.

13 Vgl. M. HINsCH, Oikonomia, 366.

14 Inseinen Ausfithrungen beschreibt Aristoteles ein Dilemma: «Handel ist notwendig, um den
Bedarf zu decken, aber er fithrt zwangsldufig zur Entwicklung der verfehlten Gewinnkunst.»
Ebd. 367. Vgl. ebenfalls ARISTOTELES, Politik, 1. Buch, Kapitel 9, 1256b40-1257b4.

15 Vgl. ebd. 1257bsff.

16 Vgl.ebd.1257b24.

17 Ebd.1257b34.

18 Vgl. P. PELLEGRIN, Hausverwaltung, 36.

19 Vgl. F. WITTRECK, Philosophisch fundierte Zinsverbote. Rechtsrahmen und Relevanz, in: DERS.[M.
CASPER/N. OBERAUER (HG.), Was vom Wucher iibrigbleibt. Zinsverbote im historischen und interkul-
turellen Vergleich, Tiibingen 2014, 4775, 58.

20 Vgl. ARISTOTELES, Politik, 1. Buch, Kapitel 10, 1258b4.

21 Vgl. ebd. 1258b7f. Im griechischen Original spielt Aristoteles an dieser Stelle mit der mehrfa-
chen Bedeutung von dxog. Dieser Begriff bezeichnet sowohl den Nachwuchs beim Vieh als auch
den Geldzins. Vgl. M. HINSCH, Oikonomia, 367.

22 Vgl. ARISTOTELES, Politik, 1. Buch, Kapitel 9, 1257b41. Vgl. auflerdem P. PELLEGRIN, Hausver-
waltung, 37.
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dem man sich auf das gute Leben ausrichtet. Das gelingt vor allem, indem materi-
elle Giiter und finanzielles Vermogen als Mittel zum Zweck, aber nicht als Ziel an
sich beurteilen werden.* Sich weder von der Chrematistik noch vom Drang, ste-
tig mehr Reichtum anzuhdufen, hinreiflen zu lassen, bedingt deshalb eine Ent-
scheidung dafiir, dem guten Leben den Vorrang zu geben. Dieses gute Leben ist
gemif$ Aristotles in erster Linie in der Polis zu erreichen. Wirtschaft muss im aris-
totelischen Denken deshalb immer eingebunden bleiben in die politische Ge-
meinschaft und ist dieser zugleich untergeordnet.** Zu diesem klar vorgegebenen
Rahmen kommt hinzu, dass den aristotelischen Uberlegungen ein Verstindnis
von Geld als unfruchtbares Tauschmittel zugrunde liegt. Diese Argumentation
wirkte bis ins Hochmittelalter fort und diente der scholastischen Theologie unter
anderem fiir die Legitimierung des christlichen Zinsverbotes. >

5.1.2 SCHOLASTISCHE THEOLOGIE — ZINSVERBOT
Das scholastische Zinsverbot bildete sich auf der Grundlage der biblischen
Schriften,? den Schriften der Kirchenviter und der Tradition der Kirche in Form
der Beschliisse der Konzilien heraus. Es fand theologisch, kirchlich sowie gesell-
schaftlich seinen Hohepunkt im Hochmittelalter, dessen Gesellschaft es in ihren
Moralvorstellungen, aber auch in ihrer Sozialstruktur mafgeblich pragte.?® Zins-
geschifte wurden als Stinde gegen die Nichstenliebe und die Gerechtigkeit beur-
teilt.? Dementsprechend hoch waren die kirchlichen Sanktionen fiir Zinsneh-
mende, die vor allem durch die drei ersten Laterankonzilien beschlossen wurden:
Zinsnehmende galten als ehrlos. Sie wurden von den Sakramenten ausgeschlos-
sen, ein christliches Begribnis wurde ihnen verwehrt oder es drohte ihnen sogar
die Exkommunikation.?® Die kirchlichen Positionen wurden durch die scholasti-
sche Theologie bekriftigt, indem diese zahlreiche Argumente gegen die Praxis des
zinsbasierten Geldverleihs entwickelte. Unter anderem wurde Kreditgeber*innen

23 Vgl.ebd. 38.
24 Zum Primat des Politischen bei Aristoteles siehe ebd. 34.

25 Zur Unfruchtbarkeit des Geldes siche F. WITTRECK, Geld als Instrument der Gerechtigkeit die Gel-
drechtslehre des HI. Thomas von Aquin in ihrem interkulturellen Kontext, Paderborn 2002.

26 Vgl. N. HONEGGER, Irritation und Faszination — Historische und aktuelle Bedeutung des Zinsverbotes,
in: Schweizerische Zeitschrift fiir Religions- und Kulturgeschichte 113 (2019), 169-184, 179.

27 Die wichtigsten alttestamentlichen Textgrundlagen finden sich in Ex 22,24, in Lev 25,3538
und Dtn 23,30-21.

28 Vgl. dazu N. HONEGGER, Irritation, 174 ff.
29 Vgl.J. T. NOONAN, The Scholastic Analysis of Usury, Cambridge 1957, 14.

30 Vgl. S. SCHIMA, Die Entwicklung des kanonischen Zinsverbots. Eine Darstellung unter besonderer Be-
riicksichtigung der Bezugsnahmen zum Judentum, in: Aschkenas — Zeitschrift fiir Geschichte und Kul-
tur der Juden 20.2 (2010), 239—279, 256 f.
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vorgeworfen, Zeit zu verkaufen, die Gott alleine gehore.* Ebenso wurde argumen-
tiert, dass Kreditgeber aus rechtlicher Sicht kein Risiko tragen wiirden und deshalb
kein Anrecht auf Gewinn hitten.»

Eine wichtige Referenz im scholastischen Diskurs war Thomas von Aquin
(1225-1274), in dessen Schriften sich verschiedene Argumente gegen das Zinsver-
bot finden.? So schliefdt er an Aristoteles an, indem er festhilt, dass Geld keinen
Nutzen in sich selbst habe, sondern diesen erst in Verbindung mit Giitern erlange.
Fiir Thomas ist Geld in erster Linie ein Wertstandard, der fix festgelegt ist. Das
heifdt auch, dass Geld ausschlieflich der Vermittlung zwischen zwei Giitern
dient, selbst aber nicht verkauft werden kann:** <To sell money would be to give
simultaneously two different evaluations to the same measure.»* Ein weiteres
und zugleich das wichtigste thomistische Argument schlief3t an die aristotelische
Lehre des Geldes als unfruchtbares Tauschmittel an: Gemaf§ Thomas fallen der
Gebrauch und Verbrauch von Geld in eins. Mit anderen Worten wird die Subs-
tanz des Geldes bei dessen Gebrauch aufgezehrt. Die Substanz und der Gebrauch
sind deshalb untrennbar miteinander verbunden, weshalb fiir den Gebrauch —
ohne dass die Substanz den*die Besitzer*in gewechselt hat — keine Gebiihr erho-
ben werden darf. Wird Geld gegen Zins verlichen, werden Gebrauch und Subs-
tanz jedoch voneinander getrennt: Fiir den Gebrauch des Geldes fordert der*die
Kreditgebende vom Kreditnehmenden eine Vergiitung ein, die ihm*ihr nicht
mehr zusteht, weil die Substanz bereits an Letzteren iibergegangen ist. Deshalb
wird aus thomistischer Sicht die Gerechtigkeit verletzt.>

Das Zinsverbot war aber nicht nur eine intellektuelle Spielerei, sondern hatte
dramatische Auswirkungen auf die Gesellschaft der damaligen Zeit. Der Grund
dafiir lag allerdings nicht etwa in einer rigorosen Umsetzung desselben. Viel-
mehr waren die mittelalterliche Wirtschaft und Gesellschaft bereits auf das Zins-
wesen angewiesen, um Handel treiben und Kriege fithren zu konnen. Das Zinsge-
schaft lief$ sich nicht eindimmen, sondern wuchs im Gegenteil stetig. Um einen
Ausweg aus der Spannung zwischen kirchlicher Lehre und 6konomischer Praxis

31 Vgl. N. HONEGGER, Irritation, 179.

32 Vgl. ebd. Diese Argumentation ist im muslimischen Kontext und fiir das sogenannte Islamic
Banking bis heute von Bedeutung. Zur Islamic Finance siche ebd. 182 ff.

33 Ausfithrlich zum Zinsverbot bei Thomas von Aquin siehe J. T. NOONAN, Scholastic Analysis,
51=57.

34 Dieses Argument entwickelt Thomas vor allem in seinem Sentenzenkommentar. Vgl. ebd.
s1ff.

35 Ebd.s3.

36 Vgl. N. HONEGGER, Irritation, 180. Ausfihrlich zu diesem Argument siche J. T. NOONAN,
Scholastic Analysis, 53—57.
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zu finden, wurde es einzelnen Personengruppen gestattet, Zinsgeschifte anzu-
bieten. Auf diese Weise hat das mittelalterliche Zinsverbot dazu gefiihrt, dass sich
eine Zweiklassengesellschaft herausgebildet hat. Diese setzte sich zusammen aus
denjenigen, die unter strengen Auflagen Zins nehmen durften und den anderen,
denen dies nicht erlaubt war, die aber dennoch vom Kreditwesen profitierten.
Insbesondere Angehorige der jidischen Gemeinschaft waren als Kreditgebende
gesellschaftlich gedchtet. Daraus resultierte eine jahrhundertelange Diskriminie-
rung.”

Hinzu kommt, dass innerkirchlich nach einem pragmatischen Umgang mit
dem Zinsverbot gesucht wurde. So wurden etwa kirchlich gebilligte Formen von
Rentenkiufen sowie Pfandleihduser in kirchlicher Tragerschaft gefordert. Eben-
so wurde nach Finanzkonstrukten gesucht, die das Zinsverbot geschickt umgin-
gen. Es ist bemerkenswert, dass bereits Thomas von Aquin in seinen Schriften
Ausnahmen vom Zinsverbot begriindete, die in kirchlich akzeptierte Formen
von Finanztiteln tibersetzt wurden.®

Mit der Reformation kam es zu einer Neubewertung der Zinsfrage, was die
Tore fiir die moderne Okonomie 6ffnete. Insbesondere Calvin (1509-1564) beur-
teilte das Zinsverbot als ein innerjiidisches Gesetz, das fiir Christ*innen keine
Geltung habe.* In der katholischen Kirche dauerte es vergleichsweise langer, bis
das Zinsverbot aufgehoben wurde. In den letzten Jahrzehnten seiner Giiltigkeit
stellte es allerdings in erster Linie eine Herausforderung fiir die Seelsorge und die
Beichte dar und wirkte sich kaum noch auf die wirtschaftliche Praxis aus. Die Art
und Weise, wie das Zinsverbot als eine 3000 Jahre alte wirtschaftsethische Norm
schlieSlich abgeschafft wurde, ist aus kirchlicher und theologischer Sicht bemer-
kenswert:

Auf Nachfrage eines Priesters entschied das Heilige Offizium 1830, dass Zinsgeschifte nicht
mehr Gegenstand der Beichte sein sollten. Damit wurde ein 3000 Jahre altes wirtschaft-
sethisches Gesetz iiber Nacht abgeschafft, ohne dass dafiir Griinde angegeben wurden. 1917
wurde mifiges Zinsnehmen durch den Kanon 1543 auch kirchenrechtlich erlaubt. Das
grundsitzliche Zinsverbot war damit aus der katholischen Welt geschafft.+

37 Zum Umgang mit dem mittelalterlichen Zinsverbot und den sozialen Folgen siche H.-]. BE-
CKER, Das Zinsverbot im lateinischen Mittelalter, in: M. CASPER/N. OBERAUER/F. WITTRECK
(HG.), Was vom Wucher iibrigbleibt. Zinsverbote im historischen und interkulturellen Vergleich, Ttibingen
2014, 15—46. Siche ebenfalls N. HONEGGER, Irritation, 180.

38 Siche dazu ebd.

39 Vgl. ebd. 180 f. Siehe dazu ebenfalls O. ECKART, Zinsverbot und Schuldenerlass als Element einer
Sozialpolitik in der Tora,in: M.CASPER/N. OBERAUER|F. WITTRECK (HG.), Wasvom Wucher iibrig-
bleibt. Zinsverbote im historischen und interkulturellen Vergleich Tiibingen 2014, 1-14, 12.

40 N. HONEGGER, Irritation, 177.
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Das Zinsverbot ist damit ein herausragendes Beispiel fiir die Wandelbarkeit
kirchlich-theologischer Normvorstellungen, selbst wenn ihnen iiber mehrere
Jahrtausende grofles Gewicht gegeben wurde.

5.1.3 IM SCHATTEN DER FINANZKRITISCHEN TRADITION?

Die vorhergehenden Ausfithrungen machen deutlich, dass finanzwirtschaftliche
Tatigkeiten viele Jahrhunderte lang unter Verdacht standen, anriichig und mora-
lisch zweifelhaft zu sein. Dieser Einschitzung lagen spezifische Vorstellungen
tiber die Funktionen von Geld und Wirtschaft zugrunde, die die normative Giil-
tigkeit dieser Ansitze fiir die heutige Zeit infrage stellen: Aristoteles beurteilt
Geld als ein unfruchtbares Tauschmittel. Thomas von Aquin hingegen betont
den Charakter von Geld als Wertmaf3stab, wobei er dessen Wert als festgelegt und
unflexibel beurteilt. Die Verbindung von Geldwert und Giitern fallt dabei ginz-
lich unter den Tisch, wodurch insbesondere die Kaufkraft, die eindeutig dyna-
misch und flexibel ist, nicht berticksichtigt wird. Allfillige Veranderungen im
Geldwert gelten als zufillig und werden nicht mit dem sich verdndernden Ange-
bot von natiirlichen Ressourcen in Zusammenhang gebracht.

Diese Geldverstindnisse und die damit verbundenen Annahmen iiber die
Funktionsweisen von Geld entsprechen nicht mehr dem heutigen Kenntnisstand.
Wie in Abschnitt 2.1 bereits festgehalten, kommen Geld heute zum einen weitere
Funktionen zu, wobei insbesondere an die Funktion der Wertaufbewahrung zu
denken ist. Zum anderen lassen sich Veranderungen des Geldwertes 6konomisch
erklaren. Hinzu kommt, dass der Fokus bei Aristoteles sowie bei Thomas auf dem
individuellen Umgang mit Geld und Reichtum liegt, wodurch eine individual-
ethische Norm begriindet wird. Wie in Kapitel 2 deutlich aufgezeigt, haben Geld-
und Finanzsystem aber sowohl eine 6konomische — im Sinne einer volkswirt-
schaftlichen — als auch eine gesamtgesellschaftliche Dimension. Sie sind
eingebettet in ein System von Produktion und Konsum und deshalb auch in ihrer
Verbindung zu der Bereitstellung von Giitern zu verstehen. Hinzu kommen sozi-
ale Vorsorge, Versicherungslosungen und der Umgang mit Risiken. Dieses kom-
plexe finanzwirtschaftliche Geflecht vermag durch das beschrinkte Verstindnis
von Geld nicht addquat erfasst zu werden.

Ebenso baut die aristotelische und thomistische Argumentation auf einer
identifizierten Natur des Geldes auf und ist deshalb naturrechtlich fundiert. In
der ethischen Debatte herrscht heute mehrheitlich Konsens, dass der essenzialis-
tische Begriindungsmodus als iiberholt bezeichnet werden muss# und aus We-
sensaussagen keine Sollensaussagen zu treffen sind.+* Angesichts dieser analyti-

41 Vgl.M. SCHRAMM, Katholische Soziallehre, 267.
42 Vgl. B. EMUNDS, Von der gesellschaftlichen Ermaglichung der Geldwirtschaft. Solidaristische Impulse
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schen und normativen Grenzen stellt sich die Frage, ob die antiken und
scholastischen Uberlegungen noch einen Beitrag zu der gegenwirtigen Reflexion
zu leisten vermogen. Im Folgenden werden zwei Einsichten aus der Beschifti-
gung mit der philosophischen Tradition skizziert.

Bewusstsein fiir die finanzkritische Tradition und Sensibilitat fiir skonomische Vorverstdnd-
nisse

Die philosophischen und theologischen Traditionen, auf denen die heutige Sozial-
lehre der Kirche entwickelt wurde, steht auf dem Boden einer jahrhundertealten
Tradition, die eine hohe finanzkritische Auspriagung aufweist. Einige der Narrative
—wie etwa die in Finanzgeschiften zum Ausdruck kommende Gier bzw. Unersitt-
lichkeit — haben sich bis heute gehalten. Der positive Beitrag der Finanzwirtschaft
zu Entwicklung und Fortschritt findet hingegen wenig Anerkennung in den anti-
ken und mittelalterlichen Schriften — und das obwohl finanzwirtschaftliche Inst-
rumente und Geschifte bereits in den damaligen Gesellschaften einen wichtigen
6konomischen Beitrag leisteten.

Ein Bewusstsein fiir die finanzkritische Tradition zu entwickeln, dient dazu,
heutige finanzkritische Narrative vor dem Hintergrund dieser Tradition zu inter-
pretieren. Das bedeutet nicht zuletzt danach zu fragen, welchen «Uberbau» an
Vorstellungen und 6konomischen Vorverstindnissen diese Narrative transpor-
tieren und inwiefern sie unter gegenwirtigen 6konomischen Bedingungen Gel-
tung beanspruchen kénnen. In diesem Sinn lehrt die Beschaftigung mit den phi-
losophischen und theologischen Ansitzen die 6konomischen Annahmen zu
reflektieren, die den wirtschaftsethischen Uberlegungen zugrunde liegen. So be-
schriankt sich ein Geldverstindnis, das Geld auf seine Funktion als Tauschmittel
reduziert, nicht nur auf antike Darstellungen, sondern wurde auch in heterodo-
xen Geldtheorien im 20. Jahrhundert wieder aufgenommen, die die Okonomie —
ahnlich wie auch die neoliberale Theorie — als geldvermittelte Tauschwirtschaft
verstehen.

Gelingendes Wirtschaften — Ziele des Wirtschaftens

Insbesondere die aristotelischen Schriften sind von einem zweifachen Blick auf
Geld, Reichtum und Wirtschaft gepragt. Einerseits kritisieren sie eine Selbst-
zwecksetzung des Geldes und das Streben nach finanziellem Reichtum als einem
Ziel an sich. Andererseits anerkennen sie die Wichtigkeit von Geld fiir wirtschaft-

fiir die Wirtschaftsethik, JCSW 63 (2022), 25-51, 29.

43 Einen Uberblick iiber entsprechende Ansitze sowie eine kritische Auseinandersetzung damit
finden sich bei B. EMUNDs, Kritik der theologischen Geldkritik, in: M. BECK A U. A. (HG.), Sozialethik
als Kritik, Baden-Baden 2020, 241—28s, insbesondere 259—262.
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liche Produktionsprozesse. In dieser Spannung, die als eine Ambivalenz des Gel-
des bezeichnet werden konnte, geht es Aristotles darum, Wirtschaft in gesell-
schaftliche und politische Zusammenhinge einzubetten und sie als Mittel zu
einem gelingenden Leben in der politischen Gemeinschaft zu verstehen. In dhnli-
cher Weise sind auch die Zinsverbote in den alttestamentlichen Schriften als eine
Form der Sozialkritik zu verstehen.

Auch wenn sich die aristotelischen und thomistischen Ansitze nicht direkt
auf den heutigen Kontext iibertragen lassen, stimulieren sie doch die Reflexion
iber die Ziele des Wirtschaftens und die Ausgestaltung von Wirtschaftsprozes-
sen. Damit sind insbesondere Fragen des gerechten und guten Wirtschaftens ver-
bunden, die sowohl bei Aristoteles als auch bei Thomas von Aquin anklingen
und bis heute aktuell sind. Dazu gehdren zum Beispiel die Fragen, welche Formen
des Geldverdienens aus welchen Griinden als legitim gelten kénnen oder nach
welchen MafSstiaben Kapital entlohnt werden soll. Die beiden Autoren beantwor-
ten diese Fragen unter Zugriff auf das Naturrecht. Die damit verbundenen Ant-
worten sowie die Begriindungsmuster miissen deshalb angesichts moderner
Ethiktheorien hinterfragt werden. Wie in der Einleitung bereits festgehalten,
stellt gerade die Identifikation der Ziele des Wirtschaftens aber bis heute eine ak-
tuelle Herausforderung dar, die iiber demokratische und diskursive Prozesse an-
gegangen werden muss. Zu den Aufgaben der Ethik gehort es, wichtige Fragen
und gute Griinde in die Diskussion einzuspeisen und diese so zu bereichern.

5.2 Finanzwirtschaft als Gegenstand der katholischen Sozialverkiindigung

Die sozialethische Reflexion der katholischen Kirche schreibt sich ein in eine Tra-
ditionslinie, die finanzwirtschaftlichen Geschiftstitigkeiten und dazugehorigen
finanzwirtschaftlichen Instrumenten kritisch oder sogar ablehnend gegeniiber-
steht. Auch wenn das grundsitzliche Zinsverbot zu Beginn des 20. Jahrhunderts
aus dem Rechtskanon der katholischen Kirche verschwunden ist, sind die Doku-
mente der Sozialverkiindigung der Kirche weiterhin von einer kritischen
Auseinandersetzung mit der Finanzwirtschaft gepragt. In diesem Zuge werden
insbesondere der Selbstzweck von Geld und Reichtum sowie die Verabsolutie-
rung des Marktes (u.a. CiV 36 und EG 202 und 204) deutlich abgelehnt.

Das Ziel des folgenden Abschnittes ist es nicht, einen grundsitzlichen oder
chronologischen Uberblick iiber die Sozialverkiindigung der Kirche zum The-

44 Vgl.N. HONEGGER, Irritation, 174 ff. Zur Ambivalenz des Geldes vgl. B. EMUNDS, Kritik.

45 Einen Uberblick iiber die kirchliche Sozialverkiindigung, iiber deren Akteure sowie iiber die

wichtigsten Dokumente bieten M. HEIMBACH-STEINS, Kirchliche Sozialverkiindiung, in: DIES.
A. (HG.), Christliche Sozialethik. Grundlagen— Kontexte—Themen. Ein Lehr- und Studienbuch, Regens-

burg 2022,120-151; M. SCHLAGNIT, Einfiihrung in die Katholische Soziallehre. Kompass fiir Wirtschaft,
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ma Finanzwirtschaft zu geben. Vielmehr geht es darum, die fiir die vorliegende
Arbeit als wichtig erachteten Grundlinien sowie die Beurteilung des Verhiltnis-
ses von Finanz- und Realwirtschaft zu beleuchten. Dadurch werden die darauf-
folgenden Uberlegungen in den Kontext der kirchlichen Sozialverkiindigung ge-
stellt. Dafiir werden in erster Linie die Sozialenzykliken*® sowie die Dokumente
des Zweiten Vatikanischen Konzils berticksichtigt, da diesen innerhalb der Sozi-
alverkiindigung eine hohe Geltung und Verbindlichkeit zukommt. Ein Abschnitt
ist auflerdem dem Dokument Oeconomicae et pecuniariae quaestiones. Erwigungen zu
einer ethischen Unterscheidung beziiglich einiger Aspekte des gegenwiirtigen Finanzwirt-
schaftssystems des Dikasteriums fiir den Dienst zugunsten der ganzheitlichen Entwicklung
des Menschen (2018) gewidmet. Das Dokument setzt sich mit finanzethischen Her-
ausforderungen der Gegenwart auseinander und verweist angesichts dieser
mehrfach auf einen Dienst der Finanzwirtschaft an der Realwirtschaft. Es stellt
deshalb einen zentralen Ausgangspunkt der vorliegenden Studie dar.

5.2.1 DIE SOZIALE FRAGE ALS TEIL DES DEPOSITUM FIDEI

1891 wurde die erste Sozialenzyklika Rerum novarum — Uber die Arbeiterfrage verdf-
fentlicht. Sie gilt als Griindungsdokument der modernen kirchlichen Soziallehre.
Thre Veroffentlichung war — wie der Untertitel besagt — kein Zufall, sondern den
historischen Umstidnden geschuldet:# Das 19. Jahrhundert und die aufkommen-
de soziale Frage haben die Entwicklung der moderne Sozialverkiindigung maf-
geblich geprigt. In einer Zeit, in der die Kirche gesellschaftlich an Boden verlor
und die Pépste auf diesen Bedeutungsverlust mit dem Antimodernismus reagier-
ten, bildete sich zugleich eine kirchliche Erneuerungsbewegung heraus. Diese
schirfte die Rolle der Kirche und ihre Verantwortung angesichts der gesellschaft-
lichen Herausforderungen durch die industrielle Revolution:+

Ein Grofiteil der wachsenden Bevélkerung verlor seine traditionellen Produktionsmittel
und musste vom Land in die Industriezentren ziehen, wo er unter duflerst schwierigen Be-
dingungen lebte. Das Uberangebot an Arbeitskriften fithrte zu extrem niedrigen Léhnen,

Politik und Gesellschaft, Freiburg i. Br. 2021.

46 Eine Zusammenstellung der Sozialenzykliken findet sich ebenfalls bei M. HEIMBACH-
STEINS, Kirchliche Sozialverkiindigung; M. SCHLAGNIT, Einftihrung.

47 Fiir die Beschreibung des historischen Entstehungskontextes stiitze ich mich auf: G. Krut1p,
Sozialkatholizismus, in: M. HEIMBACH-STEInS U. A. (HG.), Christliche Sozialethik. Grundlagen—Kon-
texte —Themen. Ein Lehr- und Studienbuch, Regensburg 2022,105-115; L. Roos, Entstehung und Entfal-
tung der modernen Katholischen Soziallehre, in: A. RAUSCHER (HG.), Handbuch der Katholischen Sozial-
lehre, Berlin 2008,103-142; M. SCHLAGNIT, Einfiihrung.

48 Vgl.L. Roos, Entstehung, 104.
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so dass auch Frauen und Kinder im Alter von fiinf oder sechs Jahren in den Fabriken arbeite-
ten, oft 14 oder 16 Stunden pro Tag.*
Angesichts dieses Elends kam es zunichst zu spontanen Aufstinden und spater
zur Griindung von Gewerkschaften und Genossenschaften. Gleichzeitig wurde
die liberale Wirtschaftsordnung in zweifacher Weise infrage gestellt. Diese hatte
zum einen ihr Versprechen, Wohlstand fiir viele Menschen zu schaffen, nicht ein-
gelost. Zum anderen legte sie die ideologische Grundlage dafiir, dass der Staat
kaum in die wirtschaftliche Sphare eingriff und wenig unternahm, Arbeiterrech-
te zu stirken. Innerhalb der Kirche haben sich in Anbetracht der sozialen und po-
litischen Spannungen verschiedene Positionen entwickelt. So hat etwa die katho-
lische Romantik die liberale Wirtschaftsordnung abgelehnt und die Hoffnung in
eine Erneuerung der mittelalterlichen Stindegesellschaft gesetzt. Andere Positio-
nen — wie sie insbesondere von Bischof Ketteler vertreten wurden — setzten sich
dafiir ein, die liberale Wirtschaftsordnung zu erhalten, aber sie gerechter auszu-
gestalten und die breite Bevolkerung daran teilhaben zu lassen.>
Als Antwort auf die sozialen Herausforderungen, die darauf reagierenden so-
zialistischen Bewegungen und die kirchlich divers ausfallenden Ansitze wurde
schlieBlich die erste Sozialenzyklika Rerum novarum veroffentlicht. Das Doku-
ment oszilliert zwischen verschiedenen Traditionslinien:* Die feudale Stinde-
ordnung wird in naturrechtlicher Pragung als eingeschrieben in eine géttliche
Ordnung angenommen (RN 14). Moderne Entwicklungen, die in einem wirt-
schaftlichen und politischen Liberalismus wurzelten und diese Ordnung auf den
Kopf stellten, werden dementsprechend problematisiert. Dazu gehoren u. a. die
Lohnarbeit und die damit einhergehende Verstddterung.s* Besonders bemerkens-
wert ist es, dass die Enzyklika das Privateigentum apologetisch gegen sozialisti-
sche Angriffe als quasi unantastbar verteidigt und dieses zum primaren Losungs-
ansatz der sozialen Frage umdeutet.>
Auch wenn es etwas paradox anmutet, dass die Enzyklika gerade das Recht auf
Privateigentum als Losungsvorschlag der sozialen Frage prisentiert, wirkte sie
doch oder vielleicht gerade deswegen richtungsweisend fiir die katholische Sozi-

49 G. KRrRu1P, Sozialkatholizismus, 109.

50 Vgl.L. Roos, Entstehung,106 f.

51 Eine gelungene Zusammenstellung verschiedener dieser teilweise gegenldufigen Positionen
findet sich bei H.—]. GROSSE KRACHT, Irgendwie laboristisch. Der Vorrang der Arbeit*in der Tradition
der papstlichen Sozialentzykliken, in: Ethik und Gesellschaft. Sonderheft Arbeit — Eigentum — Kapi-
tal. Zur Kapitalismuskritik der groffen Sozialenzykliken (2011).

52 Die Sozialenzyklika steht diesbeziiglich der katholischen Sozialromantik nahe. Vgl. ebd. 6.
53 Zur Verteidigung des Privateigentums siehe RN 3-10.35. Gerade Bodenbesitz wird als Grund-
lage fiir die Sicherung des Uberlebens beurteilt, weshalb auch Arbeiter*innen ihren Lohn dafiir
investieren sollten.
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allehre: Indem Rerum novarum das Elend der Arbeiter*innen wahrnimmt und pro-
blematisiert, bekriftigt die Enzyklika damit offiziell, was Bischof Kettler bereits
1869 betonte, namlich dass die soziale Frage zum depositum fidei und damit zur
Grundsubstanz des katholischen Glaubens gehore.5* Der Kirche kommt deshalb
eine Mitverantwortung in der Bewiltigung der sozialen Herausforderungen zu.
Rerum novarum legte dementsprechend die Grundlagen fiir die weitere Beschafti-
gung der Kirche mit sozialer Gerechtigkeit. Diese Beschiftigung geschieht nicht
abstrakt, sondern befasst sich mit konkret verwirklichten Formen des Wirt-
schaftssystems und mit den Ungleichheiten, die dadurch geschaffen werden. Ein
zentraler Aspekt dieser Reflexion ist die Machtkonstellation von Kapital und Ar-
beit, dieauch in der spateren Sozialverkiindigung immer wieder eine Rolle spielt.*
Kapitel 7 nimmt sich dieser Frage ausfiihrlich an. Mit der Sensibilitat fiir Macht-
konstellationen innerhalb des Wirtschaftssystems, die Gewinner*innen genauso
wie Verlierer*innen desselben hervorbringen, hat Rerum novarum die Grundlage
fir eine differenzierte Betrachtung des Wirtschaftssystems gelegt. Daraus hat
sich die Suche nach einem Mittelweg zwischen Kapitalismus und Sozialismus er-
geben.

5.2.2 EIN DRITTER WEG — WIRTSCHAFT ALS GESELLSCHAFTLICHE UND
POLITISCHE GESTALTUNGSAUFGABE

Charakteristisch fiir die Sozialverkiindigung der Kirche ist es, dass sie sowohl Ka-
pitalismus als auch Sozialismus kritisiert und nach einem Mittelweg zwischen ei-
nem Laissez-Faire-Kapitalismus und einer kollektivistischen Gesellschaftsform
sucht.s® Dieser Mittelweg erhebt den Anspruch, soziale Gerechtigkeit und sowohl
individuelle als auch wirtschaftliche Freiheit gemeinsam zu verwirklichen. Be-
reits Rerum novarum setzt sich kritisch mit den Herausforderungen, die durch die
liberale Wirtschaftsordnung entstanden, auseinander und hinterfragt zugleich
die darauf antwortenden sozialistischen Losungsansitze. Die kritische Reflexion
der kapitalistischen Wirtschaftsweise wird vor allem im darauffolgenden Rund-
schreiben Quadragesimo anno von 1931 entfaltet. Dabei fllt auf, dass nicht in erster
Linie die kapitalistische Wirtschaftsweise an sich als verwerflich beurteilt wird
(QA 101), sondern vielmehr die Klassengesellschaft (QA 88), die Vorstellung
selbstregulierender Mirkte (QA 88) sowie die entstehenden Macht- und Herr-
schaftsverhaltnisse infrage gestellt werden:

54 Die Aussage von Ketteler ist dokumentiert bei L. Roos, Entstehung, 106.

55 Das diesbeziiglich wichtigste Dokument ist Laborem exercens von 1981, das in Kapitel 7 ausfiihr-
lich behandelt wird.

56 Vgl.L. Roos, Entstehung, 107.
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Am auffallendsten ist heute die geradezu ungeheure Zusammenballung nicht nur an Kapi-
tal, sondern an Macht und wirtschaftlicher Herrschgewalt in den Hinden einzelner, die sehr
oft gar nicht Eigentiimer, sondern Treuhdnder oder Verwalter anvertrauten Gutes sind, iber
das sie mit geradezu unumschrankter Machtvollkommenbheit verfiigen. (QA 105)

Eine freie Marktwirtschaft wird auch in den folgenden Jahrzehnten nicht grund-
satzlich verworfen. Kapitalismuskritik wird grundsitzlich mit einem Plddoyer
dafiir verbunden, den Markt politisch und gesellschaftlich einzubetten, damit er
sozial erwiinschte Resultate hervorbringt:>

Ebenso offensichtlich ist aber auch, dass das machtige Triebwerk der Wirtschaft, namlich
die Markte, nicht imstande ist, sich selbst zu regulieren. Denn die Mirkte kdnnen nicht die
Voraussetzungen schaffen, die ihren ordnungsgemifen Ablauf garantieren (sozialer Zu-
sammenhalt, Aufrichtigkeit, Vertrauen, Sicherheit, Gesetze, usw.), und auch nicht die Wir-
kungen und Ausdrucksformen korrigieren, die der menschlichen Gesellschaft zum Scha-
den gereichen (Ungleichheiten, Asymmetrien, Schiadigung der Umwelt, soziale Unsicher-
heit, Betrug, usw.). (OPQ1)

Die Verabsolutierungen des Marktes und des Gewinnstrebens werden in der Tra-
dition der katholischen Sozialverkiindigung deutlich verworfen. Die sozialethi-
sche Kritik ist deshalb nicht zuletzt als eine Kritik an neoliberalen Wirtschafts-
theorien zu verstehen.*® Im Gegensatz zu den neoliberalen Theorien® schreibt
die kirchliche Soziallehre Staaten eine herausragende Rolle in der Kontrolle und
Regulierung der Markte zu (u.a. PP 60 oder EG 56).

Unter Papst Franziskus ist die kirchliche Kapitalismuskritik zu einem vorlaufi-
gen Hohepunkt gekommen: Er legt einen Schwerpunkt auf die durch den freien
Markt produzierte Ungleichheit und die dadurch hervorgerufene Exklusion von
Menschen.® Die dadurch entstehende Ungleichheit verbindet er mit Gewalt und
Konflikten (EG 53—58). Aulerdem hat er mit der Enzyklika Laudato si’ der 6kologi-

57 So zum Beispiel Benedikt XVI. in der Enzyklika Caritas in veritate (2009; CiV 36). Ebenso kriti-
siert Papst Franziskus in Evangelii gaudium die absolute Autonomie der Markte. Weiter betont er,
dass nicht auf die blinden Krifte und die unsichtbare Hand des Marktes vertraut werden diirfe
(EG 202 und 204).

58 Fiir eine Einfithrung in den Neoliberalismus siche TH. BIEBRICHER, Neoliberalismus.

59 Diesen Stromungen gemeinsam ist ein hohes Misstrauen gegeniiber demokratischen Prozes-
sen und dem Staat im Allgemeinen. Entsprechend ist in allen neoliberalen Ansitzen eine anti-
demokratische StofSrichtung grundgelegt. Vgl. ebd. 38 {.

60 Verschiedene Vertiefungen und Weiterentwicklungen der wirtschaftsethischen Kritik bei
Papst Franziskus finden sich im folgenden Sammelband: I. GABRIEL/P. G. KIRCHSCHLAGER|
R. STURN (HG.), Eine Wirtschaft, die Leben fordert. Wirtschafts- und unternehmensethische Reflexionen
im Anschluss an Papst Franziskus, Ostfildern 2017.
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schen Frage einen dhnlich hohen Stellenwert zugesprochen wie Rerum novarum
dazumal der sozialen Frage.®

Die sozialethische Verkiindigung der Kirche ist anschlussfahig an die Uber-
zeugung, dass das Wirtschaftssystem menschengemacht ist und deshalb eine
Gestaltungsaufgabe fiir die Gesellschaft darstellt. Diese Verantwortung kann we-
der dem freien Markt tiberlassen werden noch darf sich die wirtschaftliche und fi-
nanzielle Macht in den Hianden weniger konzentrieren. Ebenso wenig darf die in-
dividuelle Freiheit vollstindig beschnitten werden und die Verantwortung fiir
okonomische Belange den Individuen gdnzlich entzogen werden. Die Ausgestal-
tung des Wirtschaftssystems muss als politischer Aushandlungsprozess verstan-
den werden, der darauf abzielt, Wirtschaft in all ihren Vollziigen auf Menschen
und ihr Wohlergehen auszurichten. Mit Laudato si’ hat sich die Einsicht durchge-
setzt, dass dieses heute nur mit der Bewahrung der Schopfung zu erreichen ist.

5.2.3 WIRTSCHAFTEN IN EINER GLOBALISIERTEN WELT

Eine Stirke der kirchlichen Sozialverkiindigung liegt darin, dass sie in der Regel
eine globale Perspektive einnimmt. Gerechtigkeit, Menschenrechte, Gemein-
wohl und Solidaritdt haben nicht nur innerhalb einzelner Gesellschaften Gel-
tung, sondern miissen dariiber hinaus auch entgrenzt gedacht werden. Internati-
onale Beziehungen und internationale Zusammenarbeit sowie die wechselseitige
Verantwortung von Staaten werden seit den 1960er Jahren in der katholischen
Sozialverkiindigung reflektiert.®* In diesem Zuge werden auch die Konzepte des
Gemeinwohls und der Solidaritdt im Kontext einer globalisierten Welt gedeutet
und entsprechend tiber nationale Grenzen hinweg als verbindlich betrachtet. «Le-
bens- und Entfaltungschancen fiir alle Menschen weltweit» miissen gleicherma-
Ben realisiert werden, was insbesondere bedeutet, Menschenrechte fiir drmere
Bevolkerungsschichten in Lindern des Globalen Siidens zu verwirklichen. Ein
wichtiger Stellenwert kommt dabei der Beseitigung weltweiter Ungleichheit zu.
Gerade in wirtschaftlichen Belangen gilt es, den Herausforderungen einer inter-
dependenten Welt gerecht zu werden:

Die Wirtschaft miisste, wie das griechische Wort oikonomia — Okonomie — sagt, die Kunst
sein, eine angemessene Verwaltung des gemeinsamen Hauses zu erreichen, und dieses Haus

61 Vgl.N. HONEGGER, Von der sozialen Frage zur ganzheitichen Okologie. Nachhaltigkeitskonzepte in der
kirchlichen Sozialverkiindigung von Leo XIII. bis Papst Franziskus, in: D. HECKING (HG.), Von Kloster bis
Kommune. Gemeinsam nachhaltig leben, Ziirich 2023, 49—63, 61.

62 Die weltweite Verpflichtung ist vor allem in den Enzykliken Mater et magister (1961), Pacem in
terris (1963) sowie Sollicitudo rei socialis (1987) grundgelegt. Eine Aufarbeitung der Entwicklungen
der Soziallehre und derer verpflichtender Inhalte angesichts einer globalisierten Welt findet sich
bei B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 4—15.

63 Ebd. 9.
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ist die ganze Welt. Jede wirtschaftliche Unternehmung von einer gewissen Tragweite, die in
einem Teil des Planeten durchgefithrt wird, wirkt sich auf das Ganze aus. Darum kann keine
Regierung auSerhalb einer gemeinsamen Verantwortung handeln. Tatsichlich wird es im-
mer schwieriger, auf lokaler Ebene Losungen fiir die enormen globalen Widerspriiche zu
finden, weshalb die ortliche Politik mit zu l6senden Problemen iiberhduft wird. Wenn wir
wirklich eine gesunde Weltwirtschaft erreichen wollen, bedarf es in dieser geschichtlichen
Phase einer effizienteren Art der Interaktion, die bei voller Beriicksichtigung der Souverani-
tit der Nationen den wirtschaftlichen Wohlstand aller und nicht nur einiger Lander sichert.
(EG 206)

Diese Spannung zwischen der Souverdnitit der Staaten, die tiber die je eigene
Wirtschaftspolitik entscheiden und dabei den Wohlstand ihres Landes im Blick
haben, einerseits und der Notwendigkeit international zu kooperieren und Aus-
wirkungen der Wirtschaftspolitik auf andere Lander zu berticksichtigen anderer-
seits, trifft in besonderer Weise auf den Bereich der Finanzwirtschaft zu.

5.2.4 KRITIK AN DER FINANZWIRTSCHAFT UND FORDERUNG NACH
EINEM DIENST AN DER REALWIRTSCHAFT

Quadragesimo anno hat mit der Kritik an den in das kapitalistische Wirtschaftssys-
tem eingeschriebenen Machtasymmetrien eine Grundlage fiir die Kritik an einer
das Wirtschaftsgeschehen dominierenden Finanzwirtschaft gelegt.® In vielen
darauffolgenden Dokumenten ldsst sich eine Unterordnung der Finanzwirt-
schaft unter die Realwirtschaft identifizieren. Der Primat der Realwirtschaft
zeigt sich in einer Wertschitzung der Industrialisierung und ihrem Beitrag zum
Wirtschaftswachstum. Dabei soll dieses die Form eines realen, auf alle ausdehn-
baren und konkret nachhaltigen Wachstums annehmen (PP 86). Ein solches
Wachstum soll die Grundlage fiir eine wahre und gesunde wirtschaftliche Ent-
wicklung legen, die «in einer Wirtschaftsgestaltung im Dienst des Menschen, im
taglichen Brot fiir alle» (PP 86) besteht. Als Gegenpol zu dieser gesunden Entwick-
lung werden Wirtschaftsformen kritisiert, die Profit, Wettbewerb und Eigentum
an Produktionsmittel an oberste Stelle setzen (PP 26).

Finanzkritik ist in der katholischen Sozialverkiindigung dementsprechend
eng verbunden mit der Kritik an einer neoliberalen Wirtschaftstheorie und -poli-
tik. Diese Verbindung kommt nicht von ungefihr, sondern greift eine auch in
nicht-kirchlichen Dokumenten vertretene Position auf: Neoliberalismus und Fi-
nanzialisierung bedingen sich gegenseitig. Zum einen hat die neoliberale Wirt-
schaftstheorie den Weg fiir den Aufstieg der Finanzmarkte bereitet. Zum ande-
ren hat die Finanzdurchdringung der Wirtschaft auch dem Neoliberalismus zum

64 So greift etwa die Enzyklika Mater et magistra die Kritik am Gewinnstreben und des damit
verbundenen Sterbens nach Macht aus Quadragesimo anno auf. Darin sieht sie die Grundlage fiir
den Aufstieg eines Finanzimperialismus (MM 36).
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Durchbruch verholfen.% Zu der Kritik an einer neoliberalen Wirtschaftsordnung
gehort, dass die Enzykliken implizit zwischen produktiven, realwirtschaftlichen
und unproduktiven, finanzwirtschaftlichen Wirtschaftszweigen unterschei-
den.*® Auch wenn die kirchlichen Dokumente die entsprechenden Terminologi-
en nicht direkt verwenden, wird ein Wirtschaftswachstum, das Wohlstand
bringt, deutlich von einer gierigen bzw. egoistischen Vermehrung des Reichtums
abgegrenzt. So wird ein um seiner selbst willen erstrebter Reichtum kritisiert (PP
86) und eine Vorherrschaft des Geldes als Gotzendienst gebrandmarkt (SRS 37).

Eine weitere Spezifizierung der Unterordnung der Finanzwirtschaft wird erst-
mals in Laborem exercens in Form des Vorrangs der Arbeit deutlich benannt. Eigen-
tum — insbesondere an Produktionsmittel — wird in den Dienst der Arbeit ge-
stellt.”” Der Vorrang der Arbeit wird in zahlreichen Verlautbarungen rezipiert
und gehort zu den Grundpfeilern der wirtschaftsethischen Reflexion innerhalb
derkirchlichen Sozialverkiindigung.

Die Unterordnung der Finanzwirtschaft unter die Realwirtschaft konkreti-
siert sich in den Dokumenten der kirchlichen Sozialverkiindigung entlang der
bereits in Kapitel 3 identifizierten Linien der Profit- und Kontrollfinanzialisierung,
die sich angesichts des zunehmenden volkswirtschaftlichen Gewichts der Fi-
nanzmdrkte verschirft haben. Diese Verscharfung widerspiegelt sich auch in der
kirchlichen Sozialverkiindigung. So wird in den Dokumenten, die nach der Fi-
nanzkrise 2007/2008 veroffentlicht wurden, vermehrt auf die negativen Auswir-
kungen der Finanzwirtschaft auf die Realwirtschaft hingewiesen. In Caritas in Ve-
ritate benennt Benedikt XVI. u. a. «die schddlichen Auswirkungen einer schlecht
eingesetzten und dariiber hinaus spekulativen Finanzaktivititen auf die Real-
wirtschaft [...].» (CiV 21) Ebenso halt Papst Franziskus fest, dass die Finanzen die
Realwirtschaft erstickten (LS 109). Angesichts dessen sollen die Strukturen des
Finanzwesens verindert werden, so dass es der Vermogensschaffung und der
Entwicklung der Menschen und der Volker dienlich ist (CiV 65):

Man muss vermeiden, dass die finanziellen Ressourcen zur Spekulation verwendet werden
und man der Versuchung nachgibt, nur einen kurzfristigen Gewinn zu suchen und nicht
auch den langfristigen Bestand des Unternehmens, den Nutzen der Investition fiir die Real-
wirtschaft und die Sorge fiir die angemessene und gelegene Forderung von wirtschaftlichen
Initiativen in Entwicklungsliandern. (CiV 40)

65 Vgl. D. CuONZ, Forget Neoliberalism: It’s Financialization, Stupid! Interview with Aeron Davis (Lon-
don), in: DERS.[S. LOREN/J]. METELMANN (HG.), Screening Economies: Money Matters and the Ethics
of Representation, Bielefeld 2018, 175-186, 178.

66 Diese Zweiteilung der Wirtschaft wird in Kapitel 6 ausfiihrlich beschrieben.

67 Da diesem Thema ein ganzer Abschnitt — Abschnitt 7.6 — gewidmet ist, wird an dieser Stelle
nicht weiter darauf eingegangen.
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Unter dem Eindruck der Finanzkrise 2007/2008 haben sowohl Benedikt XVI. als
auch Papst Franziskus noch einmal in pointierter Weise hervorgehoben, dass fi-
nanzielle Gewinne und Geld im Allgemeinen keinen Selbstzweck darstellen, son-
dern Mittel zum Zweck sind:

Der Gewinn ist niitzlich, wenn er in seiner Eigenschaft als Mittel einem Zweck zugeordnet
ist, welcher der Art und Weise seiner Erlangung ebenso wie der seiner Verwendung einen
Sinn verleiht. Die ausschliefliche Ausrichtung auf Gewinn lauft, wenn dieser auf ungute
Weise erzielt wird und sein Endzweck nicht das Gemeinwohl ist, Gefahr, Vermogen zu zer-
storen und Armut zu schaffen. (CiV 21)

Priagnant zusammengefasst heif$t das mit den Worten von Evangelii gaudium, dass
Geld dienen miisse und nicht herrschen solle (EG 58): Geld ist nicht mehr und
nicht weniger als ein Mittel, das den Menschen zur Verfiigung steht, um ihre Mog-
lichkeiten zu entfalten.

In dieser Uberzeugung werden die hier ausgefiihrten Entwicklungslinien 2018
im Dokument Oeconomicae et pecuniariae quaestiones. Erwdgungen zu einer ethischen Un-
terscheidung beziiglich einiger Aspekte des gegenwiirtigen Finanzwirtschaftssystems des Di-
kasteriums fiir den Dienst zugunsten der ganzheitlichen Entwicklung des Menschen zusam-
mengefiithrt.®® Das Schreiben befasst sich umfassend mit finanzwirtschaftlichen
Herausforderungen der Gegenwart und formuliert erstmals in einem Dokument
der kirchlichen Sozialverkiindigung einen finanzwirtschaftlichen Dienst an der
Realwirtschaft. Es beurteilt den Umgang mit der Finanzkrise von 2007/2008 als
eine verpasste Chance, aus Fehlern zu lernen und eine neue Ausgestaltung der Fi-
nanzwirtschaft umzusetzen. Diese hitte insbesondere daran ansetzen miissen,
ausbeuterische und spekulative Absichten zu unterbinden und den Dienst an der
Realwirtschaft in den Vordergrund zu stellen (OPQ 5):

Hier zeigt sich, dass die Sendung der Finanzwirtschaft vor allem darin besteht, der Real-
wirtschaft zu dienen. Sie hat die Aufgabe, mit moralisch legitimen Mitteln Werte zu schaf-
fen und eine Liquidierung des Kapitals zu begiinstigen, damit ein niitzlicher Kreislauf des
Reichtums entstehen kann. (OPQ 16)

Mit dieser Forderung begegnet das Dokument einer Finanzindustrie, die die Real-
wirtschaft beeinflusst und dominiert (OPQ 14). Der Finanzsektor gilt als Ort, «wo
Egoismen und Missbrauche ein fiir die Allgemeinheit zerstorerisches Potential
haben» (OPQ 14). Besonders kritisch wird Spekulation beurteilt, die einzig auf fi-
nanziellen Gewinn ausgerichtet ist. Diese steht unter nachdriicklichem Verdacht,
die Realwirtschaft zu schadigen (OPQ 30) und sich negativ auf die wirtschaftliche
Lage ganzer Linder auszuwirken (OPQ 17 und 29). Ebenso greift das Dokument
auch viele Phdnomene und Finanzpraktiken auf, die in den folgenden Kapiteln
ausfithrlich behandelt werden. So werden unter anderem die Finanzialisierung

68 OPQ 6 nimmt explizit Bezug auf EG 58.
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der Wirtschaft (OPQ 15), exzessive Kapitalmengen in Form virtuellen Reichtums
(OPQ 15) bzw. virtuellen Wertes (OPQ 25) oder die Herausforderungen durch die
Doktrin des Shareholder Value (OPQ 23) benannt.

Das Dokument schreibt den Dienst an der Realwirtschaft durch die Finanz-
wirtschaft ein in die Vision einer Wirtschaft, wie sie seit Jahrzehnten in der ka-
tholischen Sozialverkiindigung entworfen wird und die den Menschen in den
Mittelpunkt allen Wirtschaftens stellt. Diese Vision soll durch Institutionen und
Strukturen, die das Gemeinwohl fordern, erreicht werden (OPQ 21). Zugleich soll
eine Unternehmens- und Finanzkultur aufgebaut werden, die soziale Verantwor-
tung ins Zentrum unternehmerischen Handelns stellt (OPQ 23). Insgesamt soll
dadurch der Entwicklung entgegengewirkt werden, dass Markte —und im Beson-
deren Finanzmairkte — zu krankenden Organismen (OPQ 19) und zu Orten un-
moralischen Verhaltens werden.

5.3 Verhiltnis von Finanz- und Realwirtschaft — Gerechtigkeitstheoretische

Herausforderungen und Anfragen an die Ziele des Wirtschaftens
Der kurze Blick in die Geistesgeschichte als auch in die Verlautbarungen der Sozi-
alverkiindigung haben eines deutlich gemacht. Bei der Frage nach dem Verhiltnis
von Finanz- und Realwirtschaft handelt es sich nicht um eine wirtschaftsethi-
sche Sonderfrage. Vielmehr werden damit sowohl gerechtigkeitstheoretische He-
rausforderungen als auch die Frage nach dem Sinn® und den Zielen wirtschaftli-
chen Handelns adressiert: Warum wirtschaften wir? Warum produzieren wir?
Zu welchem Zweck sparen und investieren wir?

Wie bereits in Kapitel 2 ausgeftihrt, ist es selbst innerhalb der 6konomischen
Wissenschaften relativ unbestritten, dass Wirtschaft dazu dient, den Lebensun-
terhalt zu sichern:> Wirtschaft stellt lebensnotwendige wie auch wiinschens-
werte Giiter bereit. Wirtschaftliche Produktion wie auch finanzwirtschaftliche
Produkte sind deshalb intuitiv darauf hingeordnet. Ein finanzwirtschaftlicher
Dienstan der Realwirtschaft scheint deshalb die logische Folge dieser Uberlegun-
gen darzustellen und verspricht eine vermeintliche Riickkehr zum Urspriingli-
chen, zu einer Wirtschaft, die «echte» Bediirfnisse befriedigt. Im Gegensatz dazu
verkorpert die Finanzwirtschaft den grenzenlosen Uberfluss und eine nie zu stil-
lende Gier” nach mehr Reichtum und Vermogen. Diese unterschiedlichen Be-
wertungen wirtschaftlicher Sektoren widerspiegeln sich in der geistesgeschichtli-

69 Quadragesimo anno (QA 75) spricht von einer wirklichen, ihren Sinn erfiillenden Volkswirt-
schaft, wenn diese allen Gliedern des Wirtschaftsvolkes die Giiter zur Verfiigung stellt, die bei
der aktuellen Wirtschaftsentwicklung produziert werden kénnen.

70 Ahnliche Definitionen finden sich etwa bei O. BENDEL, Wirtschaft.

71 Siehe dazu P. H. DEMBINSKI, Finance, 9o.
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chen Tradition und dem in der kirchlichen Sozialverkiindigung vorgeschlagenen
Primat der Realwirtschaft.

Aus heutiger Perspektive ist der Zusammenhang zwischen Finanz- und Real-
wirtschaft aber zum einen als weitaus komplexer zu bewerten. Zum anderen ist
das Repertoire finanzwirtschaftlicher Funktionen und Leistungen breiter als es
eine der Realwirtschaft dienenden Finanzwirtschaft suggeriert. Vielmehr ver-
mag die Finanzwirtschaft einen eigenstindigen Beitrag zu der Realisierung ge-
sellschaft relevanter Ziele zu leisten. Im Fokus stehen dabei Ziele, die nicht aus-
schlieGlich durch die Produktion von Giitern erreicht werden kénnen.” Der
geforderte Primat der realen Wirtschaft scheint bei genauerer Betrachtung des-
halb etwas zu kurz gegriffen zu sein.

Die nichsten beiden Kapitel setzen sich angesichts dessen mit konkreten For-
men eines heute verwirklichten Vorrangs der Finanzwirtschaft auseinander. Die-
ser Vorrang konkretisiert sich in Einkommen ohne Wertschopfung, die als ein
Phdnomen der Profitfinanzialisierung zu beurteilen sind, sowie in einem von der
Kontrollfinanzialisierung beschriebenen Vorrang des Kapitals. Vor diesem Hin-
tergrund werden die mit diesen Finanzialsierungsphdnomenen einhergehenden
Herausforderungen diskutiert und es wird danach gefragt, inwiefern ein Dienst
an der Realwirtschaft als Antwort auf diese Herausforderungen zu tiberzeugen
vermag.

72 Siehe dazu Kapitel 2 und 3.
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Die Forderung nach einem Dienst an der Realwirtschaft durch die Finanzwirt-
schaft wird vielfach mit der fehlenden Wertschopfung unterschiedlicher finanz-
wirtschaftlicher Instrumente und Transaktionen in Verbindung gebracht. Damit
wird nicht weniger als der gesellschaftliche Wohlstandsbeitrag dieser finanzwirt-
schaftlichen Losungen infrage gestellt.! Die Kritik trifft dabei auf stetig wachsen-
de Gewinne und Einkommen im Finanzsektor, die wesentlich hoher ausfallen als
in den tibrigen Wirtschaftsbereichen.? Diese finanzwirtschaftlichen Gewinne
und Einkommen stehen unter Verdacht, keinen neu geschaffenen Werten zu ent-
sprechen und weder «echten» Wohlstand zu schaffen noch nachhaltige Vermo-
gen aufzubauen. Nicht zuletzt deshalb werden sie immer wieder als Einkommen
ohne Wertschopfung bzw. als profits without production bezeichnet.?

Traditionelle Kreditinstrumente aber auch finanzwirtschaftliche Innovation
sind einerseits eine Grundvoraussetzung fir produktive Wirtschaftsprozesse*
und dadurch aus einem funktionierenden Wirtschaftssystem nicht wegzuden-
ken. Andererseits scheint die finanzwirtschaftliche Eigendynamik es zuzulassen,
dass Gewinne ohne entsprechende Produktionsprozesse erzielt werden konnen.
So bietet insbesondere die Geldschopfung durch Geschiftsbanken verschiedene
Moglichkeiten Rentier®-Interessen durchzusetzen und Renteneinkommen zu ge-
nerieren: «[...] bank credit creation affords an opportunity for rentier interests to
install financial «tollbooths: to charge access fees in the form of interest charges

1 Vgl. B. EMUNDSs, Finanzwirtschaft, 16. Nolke zeigt auf, dass der Wohlstandsbeitrag des Finanz-
sektorsin den letzten Jahren auf vielfiltige Weise kritisch diskutiert wurde —nicht zuletzt auch in
Zusammenhang mit dessen Beitrag zum Bruttosozialprodukt. Vgl. A. NOLKE, Politik der Finanzi-
alisierung. Zum Wohlfahrtsbeitrag des Finanzsektors in Rechnungslegungsstandards und volkwirtschaftlicher
Gesamtrechnung, in: DERS./M. HEIRES (HG.), Politische Okonomie der Finanzialisierung, Wiesbaden
2014,79—94.

2 Vgl. B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 16. Zu der Hohe der Einkommen im Finanzsektor siehe
ebenfalls A. TURNER, Debt, 27.

3 Vgl. C. LAPAVITSAS, Profiting without Producing. How Finance Exploits Us All, London/Brooklyn
NY 2013; M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum durch Profits without Production>?, in: H. C.
BINSWANGER/P. VON FLoTOw (HG.), Geld & Wachstum. Zur Philosophie und Praxis des Geldes,
Stuttgart/Wien 1994, 161-18s.

4 Schumpeter betonte, dass ein Kredit keinen Produktionsfaktor darstelle, sondern eine Vo-
raussetzung oder eine Vorbedingung fiir die Produktion sei. Vgl. D. BEZEMER/M.HuUDSON, Fi-
nance, 747.

5 Vgl.M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum.

6 Als Rentiere werden diejenigen wirtschaftlichen Akteure verstanden, die die Kontrolle tiber
Vermogenswerte haben und daraus ein Renteneinkommen abschopfen konnen. Im Detail siche
Abschnitt 6.2 und vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, xvi.
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and currency-transfer agio fees.»” Dariiber hinaus werden Ersparnisse sowie
durch Kredite neu geschaffene Gelder nur noch teilweise in realwirtschaftliche
Produktion investiert. Anstelle dessen werden diese in Finanzmarktprodukten
angelegt, die nicht selten einen spekulativen Charakter aufweisen.® Dabei ist be-
sonders hervorzuheben, dass in den letzten Jahren vermehrt neu geschaffenes
Geld direkt —und ohne Umweg iiber realwirtschaftliche Produktion —in die
Wertpapier- und Derivatemirkte geflossen ist. Diese und damit verbundene
Phdnomene sowie deren ethische Bedeutung nimmt das folgende Kapitel in den
Blick.

Wie bereits im vorhergehenden Kapitel dargestellt, wurden Finanzpraktiken,
die die Vermehrung von Geld zum Ziel hatten, in der Philosophie- und Theolo-
giegeschichte kritisch beurteilt. Die angefiihrten Griinde stehen indessen in einer
Spannung zu modernen Geldverstindnissen. Die traditionellen Ansitze weisen
deshalb klare Grenzen auf, wenn es um die Analyse heutiger Finanzpraktiken
geht. Auch wenn die Vorstellung, dass in realwirtschaftlichen Prozessen lebens-
notwendige und wiinschenswerte Giiter zur Befriedigung menschlicher Grund-
bediirfnisse hergestellt werden, eine hohe Plausibilitit hat, ist zugleich klar, dass
zu der Bereitstellung von Giitern und Dienstleistungen nicht ausschliefSlich die
direkten Produktionsschritte beitragen. Finanzwirtschaftliche Instrumente und
Innovationen haben ebenfalls mafigeblichen Anteil am Gelingen. Wie in Ab-
schnitt 2.2 aufgezeigt wurde, kommt dem Finanzsektor eine wichtige Funktion in
der Finanzierung von Investitionen und der Risikoabsicherung zu. Desgleichen
bietet die Finanzwirtschaft Anlage- und Sparmdéglichkeiten, wodurch Vermégen
in die Zukunft transferiert werden konnen. Finanzdienstleistungen in den Berei-
chen dieser finanzwirtschaftlichen Grundfunktionen gelten in der Regel als kon-
krete Wertschopfung. In den letzten Jahrzehnten wurden aber zunehmend fi-
nanzwirtschaftliche Geschiftsfelder erschlossen, deren Wertschopfungsbeitrag
infrage gestellt wird.

Im Folgenden werden verschiedene Elemente dieser finanzethischen Kritik
dargestellt, wobei die Bezugnahme auf einen fehlenden Wertschopfungsbeitrag
verschiedene Fragen aufwirft: Zunichst weist der Begriff der Wertschopfung
eine begriffliche Unschirfe auf, die diesen zwischen einer rein 6konomischen
und einer ethischen Kategorie oszillieren ldsst. In einem ersten Schritt miissen
deshalb begriffliche Kldrungen vorgenommen werden. Es zeigt sich, dass fehlen-
de Wertschopfung eng mit dem ckonomischen Konzept der Renteneinkommen

7 D.BEZEMER/M.HUDSON, Finance, 747.

8 Vgl. M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum, 161; D. BEZEMER/M.HUDSON, Finance, 750; M.
MAZZUCATO, Value, 103.
9 Vgl.B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 21.



6. EINKOMMEN OHNE WERTSCHOPFUNG 123

in Verbindung steht. In einem nédchsten Schritt gilt es zu analysieren, welche For-
men finanzwirtschaftlicher Einkommen keinen Wertschopfungsbeitrag aufwei-
sen. Nach der Erarbeitung eines 6konomischen Verstandnisses fiir das Phino-
men der Einkommen ohne Wertschopfung wird nach der ethischen Relevanz
dieser Einkommen gefragt. Diese wird anhand verschiedener sozialethischer
Problemanzeigen aufgewiesen, die mit Einkommen ohne Wertschopfung ein-
hergehen. In einem letzten Schritt wird erortert, welcher ethische Stellenwert der
Forderung nach einem Dienst an der Realwirtschaft — im Umkehrschluss ver-
standen als Einkommen mit Wertschopfung — zukommt. Dafiir wird untersucht,
ob Wertschopfung in ihrer Bedeutung einen 6konomischen Terminus technicus
tibersteigt und sogar eine normative Kategorie darstellt, auf deren Grundlage sich
ein Dienst an der Realwirtschaft als ethische Norm begriinden liefSe.

6.1 Wertschopfung — Begriffsdefinitionen
Das vorliegende Kapitel beschiftigt sich mit Einkommen ohne Wertschopfung.
In einem ersten Schritt gilt es deshalb zu definieren, welches begriffliche Spekt-
rum das Konzept der Wertschopfung abdeckt. Ebenso muss erortert werden,
welches Wertschopfungsverstindnis Autor*innen vertreten, die sich mit Ein-
kommen ohne Wertschopfung befassen.

6.1.1 PRODUKTION VON GUTERN UND BEREITSTELLUNG VON DIENSTLEISTUNGEN
Bei einem generellen Blick auf die Definitionen von Wertschépfung fallt auf, dass
diese unterschiedlich ausfallen. Gemif Emunds reichen sie von formalen, mathe-
matischen Festlegungen bis hin zu normativ aufgeladenen Bestimmungen, die
Wertschopfung mit moralischen Qualititen verbinden.” Ein normatives Ver-
standnis wird etwa von Peter Ulrich vertreten, indem er Wertschopfung in einen
lebensweltlichen Zusammenhang stellt. Er betont, dass Wertschopfung «Werte
schaffen» meint und Werte auf ihre Lebensdienlichkeit hin iiberpriift werden
miissen.” Ein normatives Verstindnis von Wertschopfung wird in Abschnitt 6.9
kritisch diskutiert.

Am anderen Ende des definitorischen Spektrums stehen formale Verstdndnis-
se von Wertschopfung, wie sie insbesondere aus dem Kontext der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung bekannt sind. In diesem Rahmen bezeichnet der
Begriff der Wertschopfung «die in einzelnen Wirtschaftsbereichen erbrachte
wirtschaftliche Leistung»'2. Die volkswirtschaftliche Gesamtrechnung weist da-

10 Vgl. B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 193. Die Frage einer normativen Bestimmung von
Wertschopfung wird am Ende dieses Kapitels in Abschnitt 6.9 erortert.

11 Siehe dazu P. ULRICH, Wirtschaftsethik, 217—220.
12 R. VON WEIZACKER/M. HORVATH, Art. Wertschipfung, in: Gabler Wirtschaftslexikon,
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bei formal Wertschopfung aus, «<wenn ein Unternehmen Arbeits- und/oder Kapi-
taleinkommen zahlt, weil — vereinfacht dargestellt — die Einnahmen aus den ver-
kauften eigenen Waren oder Dienstleistungen die Ausgaben fiir die bezogenen
Vorleistungen und die Abschreibung fiir die Nutzung der langlebigen Produkti-
onsmittel iibersteigen.» Alle Einkommen entsprechen folglich einem Produkt —
im Fall finanzwirtschaftlicher Einkommen ist dabei an Finanzdienstleistungen
zu denken.™ Wie in Abschnitt 6.3 deutlich wird, schafft selbst diese scheinbar sim-
ple kalkulatorische Definition gerade hinsichtlich des Finanzsektors verschiede-
ne Probleme.

Dariiber hinaus —und das ist fiir die folgenden Uberlegungen zentral — vermag
ein formales Wertschopfungsverstandnis, das Phdnomen von Einkommen ohne
Wertschopfung nicht addquat zu erfassen, da es erzielte Einkommen grundsitz-
lich mit Wertschopfung gleichsetzt. Im Verstindnishorizont einer formalen De-
finition von Wertschopfung stellen Einkommen ohne Wertschopfung einen Wi-
derspruch in sich dar. Im Gegensatz dazu rechnen die in diesem Kapitel
diskutierten Ansitze damit, dass Einkommen erwirtschaftet werden konnen, die
keinen 6konomischen Wert und dadurch keine Wertschopfung hervorbringen.
Dementsprechend distanzieren sie sich von einer formalen, begrifflichen Bestim-
mung bzw. einer rein monetédren Betrachtung der Wertschopfung. Sie kritisieren
vielmehr die Identifikation von Preis und Wert, die sie auf die marginalistische
Wende im Rahmen der neoliberalen Theorie zuriickfithren,” und heben die da-
durch entstandene Tautologie hervor:

The marginalist revolution that had changed the centuries-old theory of value to one of
price had exposed marginalism’s ultimate tautology: finance is valuable because it is valued,
and it’s extraordinary profits are proof of that value.™
Die im Folgenden zitierten Autor*innen versuchen diese Tautologie gerade in Be-
zug auf finanzwirtschaftliche Einkommen aufzubrechen. Sie verfolgen das Ziel,
ein neues Verstindnis von Wert zu entwickeln, das nicht direkt auf den erzielten

Wiesbaden 2018, online https:/[wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/wertschoepfung-50306/
version-273526 [07.09.2024].

13 B. EMUNDs, Politische Wirtschaftsethik, 193.

14 Vgl.D. BEZEMER/M.HUDSON, Finance, 748.

15 Im Zuge der marginalistischen Wende verdnderte sich das 6konomische Denken grundle-
gend. Im Zentrum standen nicht mehr die Quellen von Wohlstand und das Sicherstellen einer
reibungslosen Kapitalakkumulation, sondern vielmehr die Preisbildung auf Mirkten, die einen
Gleichgewichtspunkt zwischen Grenzkosten und Grenznutzen hervorbringen. Etwas ausfiihrli-
cherdazusicheM. MAZZzUCATO, Value, 65 f. Weitere Ausfithrungen zur marginalistischen Wen-
de und der damit verbundenen Theorie des Neoliberalismus finden sich in Abschnitt 6.3.

16 Ebd. 140 f. Ebenfalls auf diese durch die neoliberale Theorie hervorgebrachte Tautologie ver-
weist M. HUDSON, Der Sektor. Warum die globale Finanzwirtschaft uns zerstort, Stuttgart 2016, 40.
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Marktpreis zuriickgeht. Dabei ist den Ansitzen gemein, dass sie Wertschopfung
insbesondere mit der Produktion von Giitern und der Bereitstellung von Dienst-
leistungen in Verbindung bringen. Diesen produktiven wirtschaftlichen Sekto-
ren werden unproduktive und wertabschopfende Sektoren gegeniibergestellt.
Entsprechende Gegentiberstellungen finden sich zum Beispiel bei Mazzucato,”
Binswanger,18 Turner' sowie Bezemer und Hudson.?°

Bezemer und Hudson unternehmen den Versuch, zwei Dimensionen von
Wirtschaft konzeptionell voneinander abzugrenzen: Eine produktive, «reale»
Wirtschaft, die Gliter und Dienstleistungen bereitstellt und dadurch Einkommen
und einen Uberschuss schafft, wird von einer Wirtschaft unterschieden, die die-
sen Uberschuss als Renten abschdpft. Dies geschieht zum Beispiel in Form von
Eigentumsrechten, Kreditvergabe oder dhnlichen Privilegien.* In dhnlicher Wei-
se macht auch Mazzucato die Definition von Wertschopfung an der Produktion
von neu produzierten Giitern und Dienstleistungen fest: «By «value creation> I
mean the ways in which different types of resources (human, physical and intan-
gible) are established and interact to produce new goods and services.»** Indem
sie konomischen Wert in der Produktion von Giitern und Dienstleistungen ver-
ankert, grenzt Mazzucato Wertschopfung von Wertabschopfung ab, wobei sie
unter Letzterem folgendes versteht: «By wvalue extraction> I mean activities fo-
cused on moving around existing resources and outputs and gaining dispropor-
tionality form the ensuing trade.»® Dariiber hinaus wird 6konomischer Wert
durch die Nitzlichkeit der produzierten Giiter und Dienstleistungen bestimmt.
Diese Niitzlichkeit definiert Mazzucato nicht subjektivistisch mit Hilfe des indi-
viduellen Nutzens, sondern bezeichnet damit den Beitrag zur Resilienz des Pro-
duktionssystems:

Also crucial is whether what it is that is being created is useful: are the products and services
being created increasing or decreasing the resilience of the productive system? For example,
it might be that a new factory is produced that is valuable economically, but if it pollutes so
much to destroy the system around it could be seen as not valuable.>*

In diesen Erwdgungen deutet sich bereits an, dass die Produktion von Giitern und
Dienstleistungen an sich — selbst wenn diese auf eine Nachfrage treffen — noch

17 Vgl.M. MAZZUCATO, Value.

18 Vgl. M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum.
19 Vgl. A. TURNER, Debt.

20 Vgl.D. BEZEMER[M.HUDSON, Finance.

21 Vgl.ebd. 749.

22 M. MAZZUCATO, Value, 6.

23 Ebd.

24 Ebd.
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keine moralische Qualitdt aufweist. Dieser Punkt wird in Abschnitt 6.8 ausfiihr-
lich behandelt.

Indem Wertschopfung auf die Produktion von Giitern und Dienstleistungen
zuriickgefithrt wird und produktive wirtschaftliche Sektoren von Sektoren un-
terschieden werden, die wertabschépfend und auf Kosten der produktiven Sekto-
ren wirtschaften, werden Traditionslinien aufgegriffen, die der subjektiven Wert-
theorie des Neoliberalismus vorangingen. Diese Uberlegungen schreiben sich
somit ein in eine jahrhundertelange 6konomische Auseinandersetzung um ob-
jektive Werttheorien, die in die Rententheorie Ricardos miindeten. Bevor diese
okonomischen Grundlagen von Einkommen ohne Wertschopfung weiter ausge-
fithrt werden, wird in das Verstindnis von Wertschopfung eingefiihrt, das
Emunds seinen Uberlegungen zum Wertschopfungskriterium zugrunde legt.”
Grundsitzlich verbindet er Wertschopfung durch Unternehmen mit deren
Wohlstandsbeitrag durch Giiterbereitstellung.?® Gleichzeitig formuliert er aber
mit dem Vorteil fiir Dritte und den durch wirtschaftliche Produktion entstehen-
den externen Kosten weitere Bedingungen wertschopferischen Wirtschaftens,
die in den zuvor skizzierten Definitionen® implizit enthalten sind. Emunds ent-
wickelt ein systematisches Verstindnis von Wertschopfung und bietet zugleich
ein Schema zur Uberpriifung an, ob in einem konkreten Fall Wertschopfung
vorliegt.

6.1.2 WECHSELSEITIGE WIRTSCHAFTLICHE LEISTUNGEN UND EXTERNE KOSTEN
Emunds formuliert in seiner Habilitationsschrift ein sogenanntes Wertschop-
fungskriterium, das gemeinsam mit anderen Kriterien*® dazu dient, die ethische

25 Siehe dazu B. EMUNDs, Politische Wirtschaftsethik, 199—204.
26 Vgl. ebd. 194.
27 So zum Beispiel in dem zuvor zitierten Niitzlichkeitskriterium bei M. MAZzUcCATO, Value, 6.

28 Die von Emunds vorgeschlagenen Kriterien sind: Fairnesskriterium, Wertschopfungskriteri-
um, Kriterium der systemischen Robustheit sowie das Kriterium der nachhaltig realisierbaren
Renditeanspriiche. Im Detail siche dazu B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 197-208.
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Legitimitidt® der institutionellen Ausgestaltung eines nationalen Finanzsystems
zu beurteilen:*

Institutionelle Arrangements der Finanzwirtschaft konnen nur dann als ethisch legitim

gelten, wenn sie nicht die Verbreitung von Finanzpraktiken fordern, bei denen Finanzinsti-

tute Einnahmen ohne Wertschopfung erzielen.»
Seiner differenzierten Definition von Wertschopfung legt Emunds drei Bedin-
gungen zugrunde. Ahnlich wie die bisher zitierten Autor*innen verbindet er
Wertschopfung durch Unternehmen mit deren Wohlstandsbeitrag durch Giiter-
bereitstellung.>* Er erganzt diese grundsitzliche Ausrichtung auf die Produktion
von Giitern aber zum einen um das Kriterium des durch Giiterbereitstellung ent-
stehenden Vorteils fiir Dritte, wobei er diesen Vorteil im Rahmen der Konsumen-
tensouverdnitit definiert. Zum anderen greift er systematisch zwei weitere
Grundbedingungen auf, die unternehmerische Wertschopfung begriinden —
namlich die mit der Produktion verbundenen externen Kosten sowie die Schaf-
fung dauerhafter Einkommen fiir die an der Leistungserstellung direkt Beteilig-
ten.*

In Bezug auf Letzteres hilt er fest, dass Unternehmen in einer Marktwirtschaft
nur bestehen kénnen, wenn sie dartiber hinausgehende Bedingungen der Renta-
bilitét erftllen: Die Einnahmen miissen nicht nur die Ausgaben fiir Vorprodukte
und Kapitalgiiter, sondern auch Lohnkosten, Mieten, Pachtzahlungen und Kre-
ditzinsen iibersteigen. Dariiber hinaus entsprechen die verbleibenden Gewinne
mindestens den von den Eigentiimern geforderten oder am Kapitalmarkt iibli-
chen Mindestrenditen.?* Die Bedingung dauerhafter Einkommen in Marktwirt-
schaften missen demzufolge zwingend erfiillt sein. Die in den beiden weiteren

29 Emunds versteht unter der ethischen Legitimitit wirtschaftlicher Institutionen die Erfiillung
ethischer Mindeststandards. Die Bewertung einer Institution als legitim oderillegitim entspricht
auf Ebene einer Handlung der Beurteilung ethischer Erlaubtheit. Vgl. ebd. 132. Siehe dazu auch
Abbildung 3.1in ebd. 133. Emunds unterscheidet zwischen moralischen, sittlichen und universa-
listisch-prudentiellen Argumenten. Moralische Argumente beruhen auf moralischen Normen,
die sich Menschen wechselseitig zusichern miissen. Sittliche Argumente hingegen rekurrieren
auf partikularen Wert-und Normenvorstellungen. Unversalistisch-prudentielle Argumente be-
ziehen sich auf die Auswirkungen auf das Wohlbefinden aller Betroffenen. Fiir eine tiefere
Auseinandersetzung mit ethischen Argumentationsformen siehe ebd. 128 ff.

30 Emunds fithrt eingehend aus, weshalb er in einem ersten Schritt finanzethische Kriterien auf
Ebene einer Gesellschaft begriindet. Der zweite Teil der Habilitationsschriftist der ethischen Re-
flexion internationaler finanzwirtschaftlicher Institutionen gewidmet. Siehe dazu ebd. 118-127.
31 Ebd.199.

32 Vgl.ebd. 194.

33 Zuden drei Kriterien siehe ebd. 193.

34 Vgl.ebd. 194.
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Bedingungen —namlich ein Vorteil fiir Dritte sowie die externen Kosten —werden
gerade durch moderne Finanzmarktpraktiken immer wieder verletzt und sind
deshalb fiir ein Verstdndnis von Einkommen ohne Wertschopfung im Finanzbe-
reich zentral.

Vorteile fiir Dritte und ein Netz wechselseitiger wirtschaftlicher Leistungen

Emunds verbindet Wertschopfung mit der Bereitstellung von Giitern, wobei es
sich dabei nicht um beliebige Giiter handelt. Vielmehr sollen Giiter, die Wert-
schopfung schaffen, Dritten einen Vorteil bringen: «Das Unternehmen stellt Gii-
ter bereit, von denen Akteure, die an der Leistungserstellung nicht beteiligt sind,
einen Vorteil haben.»* Auch wenn dieser Aspekt in den vorhergehend zitierten
Publikationen nicht explizit benannt wird, scheint er implizit enthalten zu sein.
Die implizite Annahme tiber die Niitzlichkeit von Giitern und Dienstleistungen
ist auf den 6konomischen Hintergrund der Autor*innen zuriickzufithren. Denn
mit Blick auf eine funktionierende marktwirtschaftliche Ordnung wird man —
wie auch Emunds deutlich macht — von der Vermutung ausgehen konnen, dass
Unternehmen, die ihre Produkte verkaufen konnen, auch tatsiachlich Giiter be-
reitstellen, die anderen Akteuren von Nutzen sind.** Diese Uberzeugung wurzelt
in der sogenannten Konsumentensouveranitat:

Weil ein zentraler Vorteil marktwirtschaftlicher Wirtschaftsstile gerade darin gesehen
wird, dass die mit Kaufkraft ausgestatteten Wirtschaftsakteure mit ihren Kaufentscheidun-
gen selbst entscheiden, was fiir sie von Vorteil ist, wird es hier fiir die Behauptung des Ge-
genteils nicht als ausreichend angesehen, dass in einer rationalen Argumentation ein sol-
cher Vorteil nicht sichtbar wird. Die Konsumentensouverinitit verweist auf die Einschit-
zung der mit Kaufkraft ausgestatteten Akteure und dieser subjektiven Wendung
entsprechend muss neben der Nichterkennbarkeit eines solchen Vorteils aufgezeigt werden,
dass die Kdufer entweder nicht richtig wissen, was sie kaufen, oder fiir den Einkauf des Gu-
tes zu einem erheblichen Teil nicht eigenes Einkommen einsetzen, das sie selbst fiir das Er-
bringen wirtschaftlicher Leistungen erhalten haben.>”

Dementsprechend braucht es gute Griinde, die Konsumentensouveranitit auszu-
setzen und den vorteilhaftigen Charakter verkaufter Giiter zu bestreiten. Emunds
schldgt zur Uberpriifung eines Vorteils fiir die an der Leistungsbereitstellung
nicht Beteiligten drei Kriterien vor. Fehlt ein erkennbarer Vorteil (1), miissen der
Informationsstand der Kduferinnen (2) und die Finanzierungsverhaltnisse (3) ge-

35 Ebd. 193. Eine Parallele dazu findet sich in den von Bhagwati definierten directly unproductive,
profit-seeking activities (DUP), die die von Emunds aufgestellte Bedingung gerade nicht erfiillen.
DUPs werden in Abschnitt 6.2.5 diskutiert. Vgl. J. N. BHAGWATI, Directly Unproductive, Profit-See-
king (DUP) Activities, in: Journal of Political Economy 90.5 (1982), 988-1002.

36 Vgl. B. EMUNDSs, Politische Wirtschaftsethik, 194.

37 Ebd.
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priift werden. Fiir die Beurteilung von Finanzgeschiften bedeutet das konkret,
dass deren Beitrag zu den in Kapitel 2.2 formulierten Funktionen der Finanzwirt-
schaft identifiziert werden muss.* Gelingt dies, tragen Finanzgeschifte direkt
oder indirekt iiber einen Beitrag zum gesamten Wirtschaftssystem zum Vorteil
Dritter bei. Scheinen diese Funktionen von auflen betrachtet verletzt, miissen der
Informationsstand der Kiufer*innen und die Finanzierungsquellen tiberpriift
werden.

Beide Kriterien kénnen im Bereich der Finanzwirtschaft fir die Beurteilung
des Wertschopfungsbeitrag eine entscheidende Rolle spielen. Zum einen kann die
Komplexitdt des Finanzsystems und der unterschiedlichen Finanzinstrumente
den Einzelnen iiberfordern: Orientierung ist nur nicht einfach zu erlangen und
eingeholte Informationen sind fiir Laien schwierig einzuordnen. Kund*innen
von Finanzprodukten sind hdufig auf die Vermittlung durch Fachpersonen wie
etwa Finanzberater*innen angewiesen. Diese weisen in der Regel einen Informa-
tionsvorsprung auf. Ahnliches gilt fiir Finanzinstitute, die die Finanzprodukte
ausgeben und Kdufer*innen iibervorteilen konnen.#° Hinzu kommt, dass sich das
Finanzwesen in seiner aktuellen Form einem systematischen Verstandnis sowie
einer klaren Kontrolle zu entziehen droht.#

Das Problem der Informationsasymmetrie wird in der Okonomie als eine Ur-
sache klassischen Marktversagens beschrieben.** Die hermeneutische Brille die-
ses Kriteriums bleibt deshalb in der Okonomie verhaftet. Es verweist auf Umstdn-
de, innerhalb derer Konsumentensouveranitat nicht ideal verwirklicht werden
kann. Die Konsumentensouverdnitit und damit die individuellen Préferenzen
der Konsument*innen bleiben dadurch unangetastet und werden nicht hinter-
fragt. Es ist folglich nicht als ein Korrektiv zu einem 6konomisch verstandenen
Wertschopfungskonzept zu verstehen. Es benennt vielmehr systemimmanente
Defizite, die «echte» Konsumentensouveranitit verunmoglichen und deshalb
Wertschopfung hemmen.

Zum anderen kommt der Fremdfinanzierung beim Abschluss von Finanzge-
schiften eine tragende Rolle zu: Einerseits werden zahlreiche Finanzgeschafte

38 Dieses Vorgehen spiegelt sich in drei Testfragen, mit denen Emunds den Wertschopfungsbei-
trag von Finanzgeschiften tiberpriift. Vgl. ebd. 200 f.

39 Analog dazu spricht Emunds von gesamtwirtschaftlichen Funktionen der Finanzwirtschaft.
Vgl. ebd.

40 Emunds hebt insbesondere den Punkt der Ubervorteilung durch Finanzinstitute hervor. Vgl.
ebd. 201. Diese Asymmetrie wird auch benannt in OPQ 14.

41 Vgl. zum Beispiel B. REMMELE, Financial Literacy and Financial Incomprehensibility, in: C. APREA
U. A. (HG.), International Handbook of Financial Literacy, Singapur 2016, 39—55.

42 Zur Theorie der Marktversagens unter Bedingungen asymmetrischer Information siche A.
BRUNETTT, Volkswirtschaftslehre, 102-106.
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ausschliefSlich zwischen Finanzinstituten und mit einem hohen Anteil an Fremd-
finanzierung abgewickelt. Andererseits finanzieren auch nicht-finanzwirtschaft-
liche Akteure die Kdufe von Vermogenswerten iiber die Aufnahme von Krediten
oder iiber andere Vereinbarungen mit Finanzinstituten.® Mit diesem Aspekt der
Fremdfinanzierung adressiert Emunds die Frage, «ob die gekauften Giiter in das
gesellschaftliche Netz wechselseitiger wirtschaftlicher Leistungen eingebunden
sind.»** Dieses Netz wechselseitiger wirtschaftlicher Leistungen wird dadurch
gekniipft, dass wirtschaftliche Akteure das Einkommen ausgeben, das sie ihrer-
seits erwirtschaftet haben.# Gerade Finanzgeschifte, die mit einem hohen Anteil
an Fremdfinanzierung abgewickelt werden, sowie der Handel mit Finanztiteln
zwischen Finanzinstituten legen die Vermutung nahe, dass sie nicht Teil dieses
Netzessind.**Vielmehrentstehtdadurcheineeigene Spharefinanzwirtschaftlicher
Geschifte, die im Folgenden weiter zur Sprache kommt. Denn gerade darin ver-
dichtet sich eine zentrale Kritik an verschiedenen Finanzprodukten und Finanz-
dienstleistungen, die unter Verdacht stehen, in keiner Verbindung zu produkti-
vem wirtschaftlichem Geschehen zu stehen.

Externalisierte Kosten

Wirtschaftliche Produktionsprozesse und daraus entstehenden Giiter kdnnen
eine nicht zu vernachlissigende Auswirkung auf Dritte oder auf die Umwelt ha-
ben. Diese Auswirkungen werden in der Okonomie als externalisierte Kosten be-
zeichnet und gelten als eine weitere Ursache von klassischem Marktversagen.+
Emunds versteht externe Kosten als der Wertschopfung gegeniiberstehende Kos-
ten, die erstere nicht tibersteigen sollen. Der Netto-Wertschopfungsbeitrag wirt-
schaftlicher Aktivititen hingt deshalb mafigeblich von den externalisierten Kos-
ten ab:

Bei der Bereitstellung der Giiter fallen externe Kosten nicht in einem solchen Umfang an,
dass sie insgesamt die Summe jener Einkommen tibersteigen, welche die Beteiligten fiir ihre
Beitrige zur unternehmerischen Leistungserstellung erhalten.+*

43 Vgl. B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 201.

44 Ebd.195.

45 Vgl.ebd.

46 Vgl. ebd. 195 und 201.

47 Vgl. E. FEESS/E.GUNTHER, Art. Externe Kosten, in: Gabler Wirtschaftslexikon Online, Wies-
baden 2018, online https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/externe-kosten-32160/versi-
on-255707 [28.06.2023]. Zur Theorie des Marktversagens bei externen Effekten sieche A. BRU-
NETTI, Volkswirtschaftslehre, 92—98.

48 B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 193.
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Gemif Emunds gilt in einer funktionierenden marktwirtschaftlichen Ordnung
die Vermutung, dass die externen Kosten die Einkommen der direkt an der Leis-
tungserstellung Beteiligten nicht tibersteigen, wobei dies im Einzelfall dennoch
zu priifen wire.* Diese Priifung hilt er fiir besonders angezeigt, wenn ein Unter-
nehmen geltende Gesetze nicht einhilt, Sozial- und Umweltstandards verletzt
oder gesamtwirtschaftliche Entwicklungen durch das Zusammenspiel mehrerer
dhnlicher Geschifte gefihrdet werden.>°

Angesichts massiver Umweltzerstorung*' und deutlicher Klimaerwarmung>?
scheint es jedoch fraglich, ob diese Vermutung tatsachlich nur in Einzelfillen ge-
priift werden muss. Die folgenden Ausfiithrungen werden vielmehr deutlich ma-
chen, dass die gegenwirtige Form kapitalistischer Wirtschaftsweise eine syste-
matische Externalisierungsdynamik aufweist und mit Kosten fur unbeteiligte
Dritte und die Umwelt einhergeht. Gerade in einer globalisierten Welt, in der
Wirtschaftsstandorte nicht zuletzt mit Hilfe schwacher Gesetzgebungen um
kostengiinstige Produktionsbedingungen konkurrieren, stellt sich zudem die
Frage, ob das Einhalten bestehender gesetzlicher Regulierungen aus ethischer
Sicht einen ausreichenden Minimalstandard darstellt.

Weiter muss hinterfragt werden, ob eine Verrechnung von Wertschopfungs-
beitrag und externen Kosten iiberhaupt zuldssig ist. Wertschopfung wird offen-
sichtlich in Geldbetrdgen gemessen. Externe Kosten hingegen beziehen sich hau-
fig auf andere Kapitalformen wie etwa Natur- oder Gesellschaftskapital, die sich
nur begrenzt in monetdre Einheiten tibersetzen lassen. Die Bedeutung unter-
schiedlicher Vermogensformen wird in Teilkapitel 7.5.3 aus ethischer Sicht vertieft
reflektiert. Ebenso werden die Kosten fiir Menschen und Umwelt des gegenwirti-

49 Vgl. ebd. 195.

50 Vgl.ebd.194.

51 Ein Beispiel dafiir ist der grofSe Verlust der Biodiversitat. Vgl. W WF, Artensterben, 2022, online
https://www.wwf.de/themen-projekte/artensterben [24.05.2022]. Zu denken ist aber auch an die
Zerstorung des Regenwalds. Vgl. SRF.CH, Pro Tag werden 4340 Fussballfelder Regenwald abgeholzt,
01.12.2020, online https:/[www.srf.ch/news/international/entwaldung-des-amazonas-pro-tag-
werden-4340-fussballfelder-regenwald-abgeholzt [28.11.2023].

52 Siehe insbesondere den Bericht des IPPC, Intergovernmental Panel on Climate Change (IPPC), Syn-
thesis Report of the IPCC Sixth Assesement Report, Genf 2023.

53 Ein Beispiel dafiir ist die global aufgestellte Bekleidungsindustrie. Vgl. dazu PusLic EYE, 10
Jahre nach der Tragodie von Rana Plaza hat sich in der Textilindustrie wenig getan, online https:/[www.
publiceye.ch/de/themen/mode/gesundheit-sicherheit-arbeitsplatz/bangladesch/rana-plaza/io-
jahre-nach-der-tragoedie-von-rana-plaza-hat-sich-in-der-textilindustrie-wenig-getan
[28.11.2023]; PUBLIC EYE, Die Bankrotterklirung des Mode-Kapitalismus. Die Textilindustrie in der Coro-
na-Krise, 2020, online https://www.publiceye.ch/de/themen/mode/die-bankrotterklacrung-des-
mode-kapitalismus [24.10.2023].
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gen Wirtschaftssystems in Abschnitt 6.8 in einer Kritik des Wertschopfungsbe-
griffs noch einmal detailliert entfaltet.

Trotz dieser Limitationen wird sich im Folgenden zeigen, dass fiir die Erfas-
sung des Wertschopfungsbeitrags finanzwirtschaftlicher Transaktionen externe
Kosten auf mehreren Ebenen eine Rolle spielen. Sie diirfen deshalb nicht in Ver-
gessenheit geraten, auch wenn der Zusammenhang in manchen Fallen ein indi-
rekter ist: Finanzakteure finanzieren oder sind iber finanzwirtschaftliche
Dienstleistungen mit wirtschaftlichen Aktivititen verbunden, die hohe externa-
lisierte Kosten aufweisen.** Auflerdem tragen gewisse Finanztransaktionen zu
einer Erosion der Finanzstabilitit bei, was zu Finanzkrisen mit hohen externen
Kosten fithren kann.*

6.1.3 WERTSCHOPFUNG IM KONTEXT EINES FINANZWIRTSCHAFTLICHEN DIENSTES AN

DER REALWIRTSCHAFT — EIN DREIDIMENSIONALES KOORDINATENSYSTEM
Die Definition von Einkommen ohne Wertschopfung basiert in der Regel auf ei-
nem Wertschopfungsverstindnis, das den Fokus auf die Produktion von Giitern
und Dienstleistungen legt. Einkommen ohne Wertschopfung sind deshalb als
ein Problem zu verstehen, das durch die Forderung nach einem finanzwirt-
schaftlichen Dienst an der Realwirtschaft adressiert wird: Einkommen ohne
Wertschopfung werden als Gewinne und Einkiinfte verstanden, die in einer fi-
nanzwirtschaftlichen Sphire erwirtschaftet werden, die wenig durchlissig ist
und kaum Verbindung zu der Sphire der realen Giiter und Dienstleistungen auf-
weist. Zu dieser grundsitzlichen Definition kommt hinzu, dass sich Einkom-
men ohne Wertschopfung durch eine fehlende Niitzlichkeit der produzierten
Giiter bzw. einen fehlenden Vorteil fiir Dritte definieren. Ebenso laufen der Wert-
schopfung externalisierte Kosten zuwider, die Unbeteiligte oder die Umwelt
schidigen.

Produktion von Giitern und Dienstleistungen, Niitzlichkeit und externalisier-
te Kosten stecken gewissermafSen das Koordinatensystem ab, das wirtschaftliche
Prosperitit abzubilden versucht und innerhalb dessen wertschopfende, produk-
tive Aktivitdten verortet werden. Die drei Achsen des Koordinatensystems wer-
den insbesondere in Abschnitt 6.6, in dem es um konkrete Formen von Einkom-
men ohne Wertschopfung geht, sowie in der ethischen Reflexion des
Wertschopfungskonzeptes immer wieder zur Sprache kommen. Im nichsten
Abschnitt wird aber zunidchst dem Ursprung von Einkommen ohne Wertschop-

54 Siehe zum Beispiel den folgenden Bericht: RAINFOREST ACTION NETWORK U. A., Banking
on Climate Chaos. Fossil Fuel Finance Report, 2024. Siehe auflerdem Abschnitt 6.6.4.

55 Emunds verweist in einer Fuffinote auf diesen Zusammenhang. Sieche B. EMUNDSs, Politische
Wirtschaftsethik, 200.
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fung nachgegangen. Eine 6konomische Erklarung dafiir findet sich in den soge-
nannten Renteneinkommen, deren Verstandnis von den Uberlegungen der klas-
sischen Okonomen Smith und Ricardo geprigt wurde. Das Konzept der
Renteneinkommen nimmt eine 6konomische Perspektive ein, indem der Zusam-
menhang zwischen Wertschopfung und wirtschaftlicher Prosperitit hervorge-
hoben wird.

6.2 Renteneinkommen — Okonomische Grundlagen von Einkommen ohne Wertschipfung
Die Unterscheidung zwischen wirtschaftlichen Aktivititen, die einen Uber-
schuss erwirtschaften und anderen, die davon zehren und dadurch die Wirt-
schaft belasten, hat die 6konomische Theoriegeschichte von Anfang an geprigt.
Bis heute werden erstere mit produktiven Sektoren in Verbindung gebracht. Letz-
tere hingegen gelten als Resultat unproduktiver wirtschaftlicher Tatigkeiten. Die
auf diese Weise generierten Einkommen werden als Renteneinkommen bezeich-
net:

[...] it is necessary to divide the economy into a productive, portion that creates income

and surplus, and an extractives rentier portion siphoning off this surplus as rents: that is, as

payments for property rights, credit, or kindred privileges.*
Wihrend die sogenannte Production Boundary” — die Grenzziehung zwischen pro-
duktiven und unproduktiven wirtschaftlichen Aktivititen — in vormodernen
Zeiten noch unscharf war, haben sich ab dem 17. Jahrhundert sogenannte objekti-
ve Werttheorien entwickelt. Diese gingen davon aus, dass sich der Wert eines Gu-
tes objektiv bestimmen ldsst. Ein wichtiger Meilenstein war die Rententheorie,
die Ricardo im 18. Jahrhundert entwickelte und die fiir das Rentenverstandnis bis
heute bedeutsam ist. Die ricardianische Rententheorie fiel aber nicht vom Him-
mel, sondern schrieb sich ein in eine jahrzehntelange Entwicklung unterschiedli-
cher Theorieansitze. Diese identifizierten auf unterschiedliche Art und Weise
produktive wirtschaftliche Aktivititen. Damit verfolgten sie das Ziel, wirtschaft-
liche Prosperitit zu erklaren. Darauf aufbauend entwarfen sie wirtschaftspoliti-
sche Programme, die auf die Herausforderungen ihrer Zeit reagierten. Die Ansit-
ze sind deshalb zum einen immer im Kontext ihrer Entstehungsgeschichte zu
verstehen. Zum anderen wirken die verschiedenen Etappen der Dogmenge-
schichte bis heute fort.

56 D. BEZEMER|/M.HUDSON, Finance, 749.

57 Vgl. zum Beispiel M. MAZZUCATO, Value, 25; B. CHRISTOPHERS, Making Finance Productive,
in: Economy and Society 40.1 (2011), 112—-140.
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6.2.1 URSPRUNGE EINER OKONOMISCHEN THEORIE DER RENTE

Ein erster werttheoretischer Ansatz wurde von den Merkantilisten im Kontext
der kolonialen Eroberungen entwickelt. Sie setzten die Schaffung von 6konomi-
schem Wert mit dem Import von Gold und Silber gleich. Ihre wirtschaftspoliti-
sche Doktrin lautete deshalb, mehr zu exportieren als zu importieren und so den
Zufluss von Edelmetallen in die eigene Volkswirtschaft — und damit 6konomi-
schen Wert — zu sichern.*® In den Versuchen, Wechselkurse zu managen und den
eigenen Export zu starken, klingen diese Ideen bis heute an.* Auf die merkantilis-
tische Theorie folgte als wichtiger Meilenstein die erste formale Wertetheorie, die
in der Mitte des 18. Jahrhunderts von den sogenannten Physiokraten formuliert
wurde. Besondere Bekanntheit hat das Tableau Economique von Frangois Quesnay
(1694—1774) erlangt, der als Begriinder der modernen Okonomie gilt.* Inspiriert
von den medizinischen Wissenschaften und dem Funktionieren des menschli-
chen Stoffwechsels war Quesnay iiberzeugt, dass alles — so auch Wohlstand — ei-
nen Ursprung habe und ebenso wenig ins Nichts verschwinde. In seinem Tableau
Economique stellte er die Entstehung von neuem 6konomischem Wert und dessen
Zirkulation innerhalb des Systems dar. Dabei beurteilt er das Land als die Quelle
allen 6konomischen Werts: Die Natur schafft neuen Wert, Menschen hingegen
kénnen diesen nur bearbeiten und transformieren. Dementsprechend bewertete
Quesney Titigkeiten innerhalb des ersten Sektors, der die Landwirtschaft und
den Bergbau umfasste, als produktiv und wertschopfend. Weiter erachtete er die
Tatigkeit von Handwerkern, die bereits bestehenden Wert bearbeiteten, zwar
nicht als wertschopfend, aber dennoch als wichtig fiir die Reproduktion des 6ko-
nomischen Systems. Landbesitzende und Adlige hingegen gelten in seinem Ver-
standnis als diejenigen, die Wert ausschlieflich konsumieren.® In dhnlicher Wei-
se fithrt auch Rerum novarum, die erste Sozialenzyklika, alle Einkommen auf die
Friichte der Erde zuriick:

Wer ohne Besitz ist, bei dem muss die Arbeit dafiir eintreten, und man kann sagen, die Be-
schaffung aller Lebensbediirfnisse geschehe durch Arbeit, entweder durch die Bearbeitung
des eigenen Bodens oder durch Arbeit in irgendeinem andern Erwerbszweig, dessen Lohn
zuletzt nur von der Frucht der Erde kommt und mit der Frucht der Erde vertauscht wird.
(RN7)

58 Vgl. M. MAZZUCATO, Value, 23.

59 Vgl.ebd. 27.

60 Bezeichnenderweise waren die Physiokraten die Ersten, die sich selbst als économistes bezeich-
neten. Vgl. M. HUDSON, Sektor, 74.

61 Zur Werttheorie der Physiokraten vgl. M. MAZZUCATO, Value, 28—33. Siehe insbesondere
eine schematische Darstellung des Tableau Economique in ebd. 30. Dem Tableau Economique kommt
ein wichtiger Stellenwert zu, weil es systematisch zwischen verdientem und unverdientem Ein-
kommen unterscheidet. Vgl. M. HUDSON, Sektor, 74.
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Quesnays Uberlegungen waren geprigt von den historischen Umstinden, die
wenige Jahre spater zu der Franzosischen Revolution fiihrte. Die franzosische
Landwirtschaft war in einem desolaten Zustand. Gleichzeitig lebte der Adel auf
Kosten der Landbevolkerung und die merkantilistische Wirtschaftspolitik
driickte die Preise fiir landwirtschaftliche Giiter. Dieser historische Kontext er-
klart, warum Quesnay mit seiner Theorie gerade die Landwirte stirkte.

Dennoch legt das Tableau Economique eine kontextunabhingige Grundlage fiir
eine Analyse des wirtschaftlichen Geschehens, indem der Zusammenhang zwi-
schen Wertschopfung, Wertabschopfung und wirtschaftlichem Wachstum auf-
gezeigt wird: Das wirtschaftliche System und seine Funktionsfihigkeit, die auf
wirtschaftlichem Wachstum basiert, sind in Gefahr, wenn Wertabschopfung im
Vergleich zur Wertschopfung iiberwiegt:

Most significant is how the table neatly shows, from row to row that as long as what is pro-
duced is greater than what is consumed, an amount will be left over at the end to be reinves-
ted, thereby allowing the economy to continue reproducing itself. If any of the unproducti-
ve member of society take too much, reducing the amount the farmer can reinvest in pro-
duction, the economy will grind to a halt. In other words, if value extraction by the
unproductive member exceeds value creation by the productive members growth stops.®

Was Quesney fiir seine Zeit in Bezug auf Landwirtschaft, Handwerk und Landbe-
sitz formuliert, wird heute von kritischen Stimmen auf den Finanzsektor umge-
miinzt. Dieser steht unter Verdacht, wertabschopfend zu wirken und gleichzeitig
die Produktion eines Uberschusses zu behindern. Dadurch wird das wirtschaftli-
che Wachstum gebremst oder kommt ganz zum Erliegen. *

6.2.2 KLASSISCHE RENTENTHEORIE
Die sozio6konomischen Bedingungen im 18. Jahrhundert in Groflbritannien un-
terschieden sich wesentlich vom historischen Kontext der franzdsischen Revolu-
tion. Es erstaunt deshalb nicht, dass Adam Smith (1723-1790), David Ricardo
(1772—1823) und spiter auch Karl Marx (1818-1883) eine ganz andere Erklarung fiir
wirtschaftliche Wertschopfung und Wohlstand formulierten. Im Zentrum ihrer
Theorien stand die Arbeit, die fiir die Produktion eines Gutes investiert wurde.
Die Production Boundary verschob sich weg vom ersten Sektor hin zum Handwerk
und spiter zur industriellen Produktion. Die Arbeitswerttheorie war fortan die
grundlegende Werttheorie in der Okonomie.% Eng damit verbunden war die

62 Vgl. M. MAZZUCATO, Value, 28.

63 Vgl.ebd. 32.

64 Zu Ursachen und Formen von Einkommen ohne Wertschopfung im Finanzsektor siche Ab-
schnitt 6.5 und 6.6.

65 Zur Werttheorie der klassischen Okonomen Smith und Ricardo wie auch spiter Marx siehe
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Theorie der Renteneinkommen, die als leistungslose Einkommen verstanden
wurden:

Die klassische Arbeitstheorie der Wertschopfung definierte die 6konomische Rente als der
[sic!] Betrag, um den der Preis die technologisch notwendigen Produktionskosten tiber-
steigt. Der Begriff umfasst Bodenrenten, Monopolrenten und Zinsen, die von Grundeigen-
timern und anderen Eigentiimern natiirlicher Ressourcen, von Monopolisten und Banken
abgeschopft werden. Die Rente verdankt sich nicht der Produktion realen> Outputs, sie war
vielmehr deistungsloses> Einkommen.

Die Grundannahme der Arbeitswerttheorie besteht darin, dass der Wert eines
Gutes durch die investierte Arbeit objektiv bestimmbar ist. So entsprache in einer
vorkapitalistischen Wirtschaft der Tauschwert eines Gutes genau dem eingesetz-
ten Arbeitseinsatz. In einer kapitalistischen Wirtschaft hingegen miissen Kapital-
stocke berticksichtigt werden. Dadurch geht der Tauschwert bzw. der Preis eines
Gutes insgesamt nicht ausschlieflich auf die Lohneinkommen zuriick, sondern
umfasst auch die Profit- und Renteneinkommen.® Diese Unterscheidung formu-
lierte Adam Smith in seinem 1776 erschienenen Hauptwerk The Wealth of Nations,
in dem er sich mit einer arbeitsteiligen Wirtschaft sowie der Organisation wirt-
schaftlicher Aktivitdten in Form von Markten auseinandersetzte. Er fithrt darin
die unterschiedlichen Einkommensformen auf Besitzverhaltnisse und Arbeits-
leistung zurtick, wobei er ausschliefSlich Letztere als Quelle der Wertsteigerung
beurteilt. Profit- und Renteneinkommen hingegen werden der durch Arbeit ge-
schaffenen Wertschopfung entnommen. Kapital und Landbesitz stellen in seinem
Denken keine Quelle der Wertsteigerung dar,* wobei er vor allem die Besitzver-
haltnisse als Ursprung eines leistungslosen Einkommens versteht.”

Inspiriert von Smiths The Wealth of Nation begann David Ricardo in seinem
Hauptwerk On the Priciples of Political Economy and Taxation iiber die Verteilung cko-
nomischen Wertes in der Gesellschaft nachzudenken.” Er hielt an der Arbeits-

M. MAZZUCATO, Value, 33—56; N. FROHLICH, Die Aktualitit der Arbeitswerttheorie. Theoretische und
empirische Aspekte, Marburg 2009, 31-92.

66 M. HUDSON, Sektor, 15.

67 Vgl.M. MAZZUCATO, Value, 39.

68 The Wealth of Nations gilt als Griindungswerk der 6konomischen Wissenschaft. Mit seinen Er-
kenntnissen zur arbeitsteiligen Wirtschaft legte Smith die Grundlage fiir eine fundierte
Auseinandersetzung mit dem Produktionssystem. Siehe dazu A. SM1TH, Wealth of Nations. Eine
Einfithrung in Smiths Denken findet sich bei M. S. ASSLANDER, Adam Smith zur Einfiihrung,
Hamburg 2007.

69 Vgl. N. FROHLICH, Aktualitdt, 45.

70 Vgl. M. HUDSON, Sektor, 75.

71 Siehe dazu D. R1CARDO, On the Principles of Political Economy and Taxation, Cambridge 2015
(1817). Zur Darstellung der ricardianischen Theorie vgl. M. MAZZUCATO, Value, 40—47.
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werttheorie fest, wobei er den Wert eines Gutes strikt an der notwendigen Ar-
beitszeit festmachte. Gleichzeitig beschiftigte er sich mit der Frage, auf welche
Weise 6konomischer Wert zwischen Arbeitseinkommen, Gewinnen und Renten
verteilt wird.”> Mit anderen Worten fragte er danach, weshalb und wie Produkti-
onsfaktoren unterschiedlich entlohnt werden. Der Kern seiner These war, dass
der Landwirtschaft ein wichtiger Stellenwert zukomme, weil der Preis fiir Nah-
rungsmittel die Lohne bestimme:

Workers, Ricardo believed, were paid subsistence wage: in essence, they earned enough to
pay for food and shelter. But food comes from agriculture, so the price of food regulates wa-
ges: alow price of food (or «corny, as Ricardo wrote in the language of the day) will permit lo-
wer wages and therefore higher profits and incentives to invest in future production (for ex-
ample manufacturing) and promote economic growth. A high wage due to low productivi-
ty in agriculture will mean lower profits, and hence little investment in future production,
which in turn leads to slower economic growth.”

Arbeitslohne und dadurch auch Profite hingen aus ricardianischer Perspektive
im Wesentlichen von der Produktivitit der Landwirtschaft ab. Kapitaleigentii-
mer erhalten als Profite die Differenz zwischen produziertem Wert und Lohn-
kosten.” Auf dieser Grundlage entwickelte Ricardo ein Modell, das Wirtschafts-
wachstum und Kapitalakkumulation auf der Grundlage von Investitionen
erklart. Diese kurbeln das Wachstum und die Kapitalakkumulation an. Das Zu-
sammenspiel von Investitionen und Wachstum setzt einen Kreislauf in Gang:

As profits grow, so capitalists invest and expand production, which in turn creates more
jobs and raises wages, thereby increasing the population, whose wages finally go back to
subsistence level, and so on. The economy is a perpetual growth machine, with more and
more people earning the subsistence wage.”

Die Frage nach der Steigerung der landwirtschaftlichen Produktivitdt ist der
Dreh- und Angelpunkt in der ricardianischen Wirtschaftstheorie. So kénnen
nicht nur Arbeiterlohne und kapitalistische Profite auf die landwirtschaftliche
Produktion zuriickgefiihrt werden. Ebenso werden Renteneinkommen dadurch
erklart: Ricardo ging davon aus, dass verschiedene Faktoren zu einer erfolgrei-
chen landwirtschaftlichen Produktion beitriigen. Einige davon, wie Arbeitskraft,
Wasser oder Saatgut, konnen problemlos erh6ht werden. Fruchtbares Land hin-

72 Ricardo stellte fest, dass dieser wesentliche Aspekt der Verteilung in Smiths Wert unberiick-
sichtigt blieb. Vgl. M. MAzzuUcATO, Value, 41. Zu der weiteren Kritik Ricardos an Smith siche
auflerdem N. FROHLICH, Aktualitdt, 48.

73 M. MAZZUCATO, Value, 42. Diese Idee des Subsistenzlohnes geht auf Thomas Malthus, einen
Zeitgenossen Ricardos, zuriick. Vgl. ebd.

74 Vgl.ebd.

75 Ebd.
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gegen ist knapp.”® Aus dieser Annahme entwickelte Ricardo seine Theorie der
Rente. Er nahm an, dass im Zuge des Bevolkerungswachstums zunehmend un-
fruchtbarere und weniger ertragsreiche Boden bebaut wiirden. Da aber alles an-
gebaute Getreide zum selben Preis verkauft wird, steigt die Grundrente fiir die Be-
sitzenden fruchtbarerer Boden stetig an.”

If some input into production — such as arable land — is scarce, the cost of producing the
same output —a given quantity of corn —will vary according to availability of the input. Pro-
fitsinstead, are likely to be higher with good land and lower with inferior land. The owner of
good land will pocket the difference in profit between the good land an inferior land simply
because he or she has a monopoly of that asset.”®

Die Grundrente stellt deshalb ein Transfereinkommen dar, — ein Einkommen, das
durch eine Umverteilung von Wert und nicht durch Schaffung neuen Werts ent-
steht. Landbesitzende erhalten die Renteneinkommen einzig und allein, weil sie
in Besitz eines knappen Gutes sind. Dabei geht Ricardo davon aus, dass diese Ren-
ten nicht durch den Wettbewerb ausradiert, sondern durch die Machtasymmetri-
en innerhalb des kapitalistischen Systems erhalten bleiben.” Dieses Fortbestehen
der Renteneinkommen schitzt er als problematisch ein, weil er Renten als inno-
vationshemmend beurteilt und ihnen dadurch eine negative Auswirkung auf die
wirtschaftliche Entwicklung zuschreibt. Es ist deshalb entscheidend, dass «echte»
Gewinne und Renteneinkommen in einem passenden Verhiltnis stehen und
Renteneinkommen die Gewinne nicht tiberfliigeln.*

Die klassischen Okonomen Smith und Ricardo entwickelten eine kritische
Sicht auf Renteneinkommen. In erster Linie geht es ihnen darum, wirtschaftli-
cher Prosperitit in Form von Wirtschaftswachstum auf die Spur zu kommen.
Zugleich stellen sie mit ihrer Kritik auch grundlegende Privilegien und darauf be-
ruhende gesellschaftliche Strukturen aus der Feudalzeit infrage, die in der dama-
ligen Gesellschaft verankert waren.® Bereits an dieser Stelle zeigt sich deutlich,
dass Renteneinkommen nicht nur ein 6konomisches Problem sind, sondern auch
auf gesellschaftliche oder strukturelle Ungleichheiten hinweisen. Darin zeigt sich
die Relevanz dieser Theorien fiir die heutigen Diskussionen.

76 Vgl.ebd. 42f.
77 Vgl.ebd. So auch PH. ASKENAZY, Tous rentiers! Pour une autre répartition des richesses, Paris 2016,
66 f.

78 M. MAZZUCATO, Value, 44.

79 Ein Pachteristaufgrund der Konkurrenzsituation zwischen den Landwirten nicht in der Lage
mit dem Landbesitzer tiber die Pacht und damit dessen Rente zu verhandeln. Diese werden das
Land vielmehr an den Meistzahlenden verpachten. Vgl. ebd. 43.

80 Vgl.ebd. 44.

81 Vgl. M. HUDSON, Sektor, 72.
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Denn auch wenn Smiths Arbeitswerttheorie widerspruchsbehaftet ist® und sich
Ricardos Annahme steigender Nahrungsmittelkosten durch Bevolkerungs-
wachstum aufgrund agrartechnologischer Entwicklungen so nicht erfiillt hat,
bieten die klassischen Ansitze wichtige Denkanstofe fiir eine heutige Auseinan-
dersetzung mit Renteneinkommen. So konnen mit Hilfe der ricardianischen
Rententheorie unterschiedliche Einkommensformen analysiert werden. Ebenso
bedienen sich heterodoxe Okonom*innen seiner Theorien, um moderne Formen
okonomischer Renten zu erklaren.® Mit Blick auf die Immobilienbranche haben
diese keineswegs an Brisanz verloren. So ldsst sich das von Ricardo beschriebene
Phanomen des knappen Bodens und der damit verbundenen Preissteigerungen
eindriicklich an attraktiven Standorten beobachten. Knappheit fiihrt aber auch
im Fall von Patenten oder der Kontrolle tiber wesentliche Ressourcen zu Renten-
einkommen.% Generell laden die klassischen Theorien dazu ein, iiber Besitz- und
Machtverhiltnisse und deren Auswirkungen auf die Einkommensstruktur nach-
zudenken.

6.2.3 KONTROLLE UBER VERMOGENSWERTE UND KOMMERZIALISIERUNG

Die heterodoxe, auf Ricardo zuriickgehende Erklarung ist nicht der einzige Ver-
such moderne Renten zu erklaren. Gemafd Christophers lassen sich in der aktuel-
len Diskussion zwei Verstindnisse von Renteneinkommen ausmachen, die un-
terschiedliche Stoffrichtungen hinsichtlich des Ursprungs der Renten verfolgen:
Renteneinkommen werden in heterodoxen Ansitzen hiufig in ricardianischer
Tradition analysiert, wobei die Knappheit eines Gutes im Fokus steht. Im Kontext
orthodoxer Ansitze hingegen dominiert ein Verstdndnis, das die Marktmacht in
den Blick nimmt.*

Heterodoxen Ansitzen ist gemein, dass sie Renteneinkommen als Gewinne
und Einkommen verstehen, die nicht auf die Schaffung und Bereitstellung von
Giitern und Dienstleistungen, sondern auf exklusive Besitz- und Zugangsrechte
zuriickgehen.® Mazzucatos Definition wurde bereits zu Beginn dieses Abschnit-
tes zitiert.®” Standing betont die Kontrolle iiber einen bereits existierenden Ver-
mogenswert, dessen Knappheit natiirlich vorliegt oder kiinstlich geschaffen

82 Siehe dazu N. FROHLICH, Aktualitit, 40—52.

83 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, xx—xxiii. Ein Bespiel dafiir ist PH. ASKENAZY,
Tous rentiers, 67.

84 Vgl.M.MAzzUCATO, Value, 44.

85 Siehe dazu B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, xx—xvii.
86 Vgl. ebd. xxii.

87 Vgl. M. MAZZUCATO, Value, 6.
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wird.38 Ein weiteres, wenn nicht sogar das populirste Beispiel der vergangenen
Jahre findet sich bei Piketty, der Renteneinkommen als eine «remuneration for
ownership of an asset, independent of labor» versteht.® Fiir ein intuitives Ver-
stindnis der auf Ricardo zuriickgehenden Rententheorie fithrt Christophers das
Beispiel eines Hauses an: Ein Haus wird gebaut und anschlieffend vermietet. Es
wird dadurch zur Einkommensquelle fur die Baufirma einerseits, die das Haus
baut, und fiir den*die Eigentlimer*in andererseits, der*die das Haus vermietet.
Die Baufirma verdient an ihrer Arbeit am entstehenden Haus. Ohne deren Arbeit
gibe es kein Haus und keine Bezahlung. Die Baufirma erhilt deshalb kein Renten-
einkommen. Der*die Eigentiimer*in hingegen stellt das Haus nicht her, sondern
erhilt die Mieteinnahmen einzig, weil er*sie das Haus als Vermogenswert besitzt
und deshalb dessen Verwendung durch andere in Rechnung stellen darf.*°

Eine Rententheorie in ricardianischer Theorielinie betont die Kontrolle iiber
Vermogenswerte und knappe Giiter als Ursprung von Renteneinkommen. Dabei
gibt es unzihlige und zugleich sehr unterschiedliche Vermogenswerte, die Ren-
tenabschopfung ermdglichen: Immobilien oder Infrastruktur sind physisch her-
gestellte Giiter. Patente und Urheberrechte sind juristische Konstruktionen. Land
oder natiirliche Ressourcen hingegen existieren unabhingig von menschlichem
Zutun. Letztere werden durch die Nutzung aufgebraucht oder in Mitleidenschaft
gezogen, andere erloschen im Laufe der Zeit oder die Nutzung hat keinen Effekt.*"
In der Diskussion um Renteneinkommen, die innerhalb des Finanzsektors erzielt
werden, wird in der Regel dieser erste, auf Ricardo zuriickgehende Traditions-
strang angeftihrt: Durch die Kontrolle eines Vermogenswertes werden Einkom-
men jenseits von Produktion und Wertschopfung generiert.

Christophers stellt diesen heterodoxen Ansitzen eine andere epistemische Ge-
meinschaft gegeniiber: Orthodoxe Denkrichtungen stellen nicht die Kontrolle
iiber ein knappes Gut ins Zentrum, sondern fithren Renteneinkommen auf feh-
lenden Wettbewerb zuriick.

Within the mainstream (corthodox) economics, rent is defined not on the basis of the type
of asset in relation to which it represents a payment —land rents, financial rents and so forth
—butinstead by the quantum of market power enabling its derivation: it is the profit attaina-
ble specifically due to a dearth of market competition.

88 Vgl. G. STANDING, The Corruption of Capitalism. Why Rentiers Thrive and Work Does Not Pay, Lon-
don 2016, 3.

89 Zitiert nach B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, XXii.
90 Vgl. ebd. xvii.

91 Vgl.ebd.

92 Ebd. xxiii.
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Renten gehen nicht auf den Besitz eines Vermogenswertes zuriick, sondern kon-
nen in allen moglichen Marktsituationen auftreten. Dabei geht es grundsitzlich
immer um die Differenz zwischen faktisch vorliegenden Preisen und Preisen, die
in einer effizienten Wirtschaft erzielt werden konnten.” Als Beispiele dafiir die-
nen die Saldre von Spitzenfuballern oder von Bankern.’* Renten sind deshalb
als eine Abweichung vom Ideal eines effizienten Marktes zu verstehen. Wahrend
der Markt die Machtverhiltnisse in Bezug auf Kontrolle iiber knappe Ressourcen
und Besitzverhiltnisse — wie sie in ricardianischer, haufig heterodoxer Traditions-
linieberticksichtigt werden—nichtnivelliert, vertreten Mainstreamokonom*innen
die Ansicht, dass der Wettbewerb, das Problem der Marktmacht aus der Welt
schaffen wird.?

Mit Blick auf wirtschaftspolitische Mafinahmen fithren die beiden theoreti-
schen Deutungen der Renteneinkommen und ihrer Urspriinge zu unterschiedli-
chen Resultaten. Wihrend Deregulierung den einen als Rezept dient, das Prob-
lem durch den Markt zulosen, fiirchten die anderen eine Verfestigung bestehender
Machtverhiltnisse und Ungleichheiten.

Um Renteneinkommen zu verstehen, miissen beide Perspektiven zusammen-
gedacht werden. Christophers fiihrt iiberzeugend aus, dass die Kontrolle tiber
oder der Besitz eines Vermogenswertes allein noch nicht ausreicht, um damit ein
Einkommen zu generieren. Vermogenswerte, die ein Renteneinkommen ermég-
lichen, miissen auch kommerzialisierbar sein. Das heif$t, Marktmacht bzw. Vor-
teile im Markt sind unabdingbar, um die Kontrolle tiber einen Vermogenswert zu
monetarisieren.?® Im Anschluss an die Uberlegungen von Christophers werden
Renteneinkommen als 6konomische Grundlage von Einkommen ohne Wert-
schopfung deshalb als Einkommen verstanden, die auf die Kontrolle oder den Be-
sitz knapper Vermogenswerte oder Giiter unter Bedingungen eingeschrinkten
Wettbewerbs zuriickgehen.

6.2.4 WIRTSCHAFTLICHE PROSPERITAT IN GEFAHR —
KRITIK AM «RENTIER-KAPITALISMUS»
Die Rententheorie ist aufgrund ihrer Verwurzelung und ihrer Einbettung in die
okonomische Theoriengeschichte mit der Auseinandersetzung um wirtschaftli-
che Prosperitit verbunden. Mit dem Ziel, wirtschaftliches Wachstum und Wohl-
standsbildung zu erkliren, haben Okonom*innen seit Jahrhunderten nach dem

93 Vgl. ebd.

94 Vgl. ebd.

95 Vgl. ebd. xxvii.
96 Vgl. ebd. xxiv.
97 Vgl. ebd. xxv.
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Ursprung von okonomischem Wert gesucht. Diesen haben sie je nach histori-
schen und gesellschaftlichen Vorbedingungen an unterschiedlichen Orten ge-
funden. Unabhingig vom jeweiligen inhaltlichen Resultat war damit stets die Un-
terscheidung zwischen produktiven und unproduktiven bzw. wertschopfenden
und wertabschopfenden ckonomischen Tatigkeiten verbunden. Der Grundge-
danke lautet, dass einige produktive Arbeitskrifte einen Uberschuss erwirtschaf-
ten, wihrend andere davon zehren und gewissermaflen «durchgefiittert» werden.

Diese leistungslosen Einkommen wurden von den klassischen Okonomen mit
dem Konzept der okonomischen Rente formalisiert. Weil sie Renten als ein
Hemmnis fiir den Aufbau wirtschaftlichen Wohlstandes verstanden und diese
mit schwindender Innovationskraft in Verbindung setzten, waren Smith und Ri-
cardo genauso wie Marx und spater Keynes davon iiberzeugt, dass Renten regula-
torisch aus dem wirtschaftlichen System zu verbannen seien.?® Thre theoreti-
schen Uberlegungen haben sie in wirtschaftspolitische Konzepte iibersetzt, die
Wirtschaftswachstum, Wohlstand und Vermogensbildung fordern sollten.

Die Herausforderung bestand damals wie heute darin, Renteneinkommen von
produktiven Einkommen zu unterscheiden. Diese Unterscheidung — davon zeu-
gen gerade die historischen Verschiebungen der Production Boundary —, war und ist
nicht immer eindeutig. Vielmehr handelt es sich immer um unscharfe Grenzen.
Es gibt kaum Vermdogenswerte, die einfach so — ohne Arbeit — Einkommen ab-
werfen. Das Einkommen eines Rentiers setzt sich in der Regel aus Rentenanteilen,
aber auch aus Arbeitseinkommen zusammen.* Dennoch spielt beim Zustande-
kommen von Renteneinkommen die Kontrolle iiber einen Vermogenswert die
entscheidende Rolle:

The key definitional point nonetheless is that in all cases of rentierism, such control is mate-

rial, it were not, which is to say, if the income could equally well be earned without the pro-

prietary asset, then there would be no rent and no rentier.**°
Die Kontrolle iiber Vermogenswerte und damit der Traditionsstrang der ricardia-
nischen Rententheorie stehen im Zentrum jiingerer kritischer Auseinanderset-
zungen mit dem Phdnomen der 6konomischen Renten." Unter Riickgriff auf
empirische Untersuchungen wird aufgezeigt, dass Renteneinkommen insgesamt
steigen und Investitionen — vor allem in Forschung und Entwicklung — sowie die
Produktivitit tendenziell abnehmen. Damit geht einher, dass wirtschaftliches
Wachstum insgesamt geddmpft wird.*

08 Siehe dazu u. a. ebd. xxvi.31; M. HUDSON, Sektor, 77.

99 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, Xxv.

100 Vgl. ebd. xxvi.

101 So zum Beispiel G. STANDING, Corruption.

102 Christophers diskutiert empirische Resultate fiir Grofbritannien. Siehe dazu B. CHRISTO-
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Die Verschiebungen von Produktionseinkommen hin zu Renteneinkommen
werden durch den Begriff des Rentier-Kapitalismus erfasst. Dieser bezeichnet ein
kapitalistisches System, das nicht auf Tatigkeit und Produktion ausgerichtet ist,
sondern Besitztum fordert.”* Azkenazy spricht in diesem Kontext von einem
propriétarisme, der dominiere: «Plus encore que le capitalisme, le propriétarisme
dans ses deux faces — protection de la propriété et désir de propriété — domine
aujourd’hui.»** Der Fokus auf Besitztum, das Rentiereinkommen verspricht, hat
grofle Auswirkungen auf die Organisation wirtschaftlicher Aktivititen, aber
auch auf die Ausgestaltung der Wirtschaftspolitik. Diese werden gleichermaflen
darauf ausgerichtet, Vermogenswerte zu schiitzen und Renteneinkommen zu ga-
rantieren.'* Rentenabschopfung wird so zu einem eigenen 6konomischen Tatig-
keitsfeld. Die Kontrolle tiber Vermogenswerte und Ressourcen will geschiitzt
und aufrechterhalten werden, wobei die damit verbundenen Aufgaben entlohnt
werden: «Rentierism is fundamentally about securing, protecting and sweating
scarce assets [...].»° Renteneinkommen laden dazu ein, abgeschopft zu werden.
Deshalb lenken sie wirtschaftliche Aktivtiten in eine bestimmte Richtung: Ener-
gie, Arbeitszeit und Kapital werden dazu verwendet, Privilegien und Verméogens-
werte zu kontrollieren. In Beitrdgen, die sich mit Rentier-Kapitalismus beschfti-
gen, wird nicht zuletzt auch auf den Finanzsektor Bezug genommen. Dabei steht
die Frage im Raum, inwiefern die heutige Finanzdurchdringung einer Renten-
6konomie Vorschub leistet, die von den klassischen Okonomen gerade verhin-
dert werden wollte.*”

6.2.5 RENT-SEEKING ECONOMY
Die Einsicht, dass die Rentenabschopfung zu Wohlfahrtsverlusten fiihrt, ist nicht
neu. Sie wurde bereits in den 1970er Jahren im Zusammenhang mit vom Staat
kiinstlich hervorgebrachten Knappheiten bedacht. Diese Knappheiten schaffen
die Moglichkeit, Renten abzuschopfen, was wiederum dazu fiihrt, dass verschie-

PHERS, Rentier Capitalism, 31—35. Vgl. ebenfalls G. STANDING, Corruption, 23—26.

103 Christophers spricht von having anstelle von doing. Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism,
xviii.

104 PH. ASKENAZY, Tousrentiers, 66. <Mehr noch als der Kapitalismus dominiert heute der Proprie-
tarismus mit seinen zwei Gesichtern — Schutz des Eigentums und Wille zum Eigentum.» [Uberset-
zung NH]

105 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, xviii.

106 Ebd. 40.

107 Hudson verbindet insbesondere die Verschuldungspraxis und die damit einhergehenden Zins-
einkiinfte mit Rentenextraktion. Vgl. M. HUDSON, Sektor, 34. Einkommen ohne Wertschépfung
durch den Finanzsektor werden in Kapitel 6.6 eingehend diskutiert.
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dene Akteure versuchen, Rentenzahlungen zu sichern. Entsprechende Bestre-
bungen haben unter dem Begriff des Rent-Secking Eingang in die 6konomische
Theorie gefunden. In wenigen Worten zusammengefasst, beschreibt das Kon-
zept des Rent-Seeking Folgendes: <The concept of rent seeking is the idea that trans-
fers are converted into social costs when individuals expend real resources and
efforts to capture them.»*®

Die Theorie des Rent-Seekings schrieb sich ein in die kritische Diskussion von
Zollen, Marktzugangsbeschrinkungen und staatlich geschiitzten Monopolen,
die in den 1960er und 1970er Jahren von deren Gegner*innen und
Befiirworter*innen gefithrt wurde. Im Grunde ging es dabei um den Umfang der
damit verbundenen Wohlfahrtsverluste: Neoklassische Stimmen warnten vor
Wohlfahrtsverlusten. Ihre Kritiker*innen hingegen betonten, dass die Nachteile
der Konsument*innen in Form von hoheren Preisen und geringeren Mengen
durch die hoheren Einnahmen einheimischer Produzent*innen ausgeglichen
wiirden. Die Verluste seien dementsprechend als gering zu erachten, denn aus
wohlfahrtsokonomischer Sicht wiirden die Marktverzerrungen vielmehr einem
kostenlosen Transfer von den Konsument*innen hin zu den Produzent*innen
entsprechen.*®

In diese Diskussion brachten die Vertreter*innen des Rent-Secking-Konzepts™®
einen neuen Aspekt ein. Sie verwiesen insbesondere auf die Anreize, die poten-
zielle Renteneinkommen setzen: Wirtschaftsakteure werden versuchen, sich die
Renteneinkommen mit Hilfe politischer Lobbyarbeit zu sichern, die wiederum
Kosten mit sich bringen wird:

He [Tullock] argued that expenditures made to capture a transfer were a form of social cost.
The social cost arises because the resources used for transfer seeking have a positive oppor-
tunity cost somewhere else in the economy with respect to engaging in positive-sum activi-
ties. Transfer seeking is at best a zero-sum activity in that it simply shuffles dollars among
people and groups, and is probably negative-sum if traditional dead-weight costs result as a
by-product of such activities [...]. Rent seeking thus embodies a social cost in terms of the
foregone product of the resources employed in rent seeking.™

108 R. D. TOLLISON, The Economic Theory of Rent Seeking, in: Public Choice 152.1-2 (2012), 73-82, 73.
109 Einen kurzen Uberblick iiber die Debatte bietet B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 17. Fiir eine aus-
fithrlichere Diskussion siche R. D. TOLLISON, Economic Theory, 73.

110 Fiir einen Literaturiiberblick siehe ebd. 74. Die beiden wichtigsten Grundlagenpapiere zum
Thema Rent-Seeking wurden bereits in den 1960er und 1970er Jahren veroffentlicht: A. O. KRUE-
GER, The Political Economy of the Rent-Seeking Society, in: American Economic Review 64 (1974);
G. TuLLOCK, The Welfare Costs of Tariffs, Monopolies, and Theft, in: Western Economic Journal 5
(1967).

11 R.D. TOLLISON, Economic Theory, 75.
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Ein Merkmal der Lobbyarbeit, die mit der Sicherung von Renteneinkommen ver-
bunden ist, zeigt sich darin, dass damit keine Wertschopfung verbunden ist:
«Rent seeking is unproductive; it destroys value by wasting valuable resources.»*
Dieses urspriingliche Konzept des Rent-Seeking bezieht sich auf eine durch den
Staat kiinstlich geschaffene Knappheit.” Im Bereich der Entwicklungsékonomie
wurde das Konzept, wie Emunds ausfiihrt, in seiner Bedeutung weiterentwickelt
und ausgeweitet. In diesem Kontext werden alle Bestrebungen relativ einflussrei-
cher und privilegierter Bevolkerungsgruppen, einen moglichst grofSen Anteil an
staatlichen Einnahmen fiir sich zu beanspruchen, mit Rent-Seeking in Verbindung
gebracht."* In dhnlicher Weise definiert Aszkenasy Renten folgendermassen:

[...] les rentes sont des avantages qui peuvent étre durablement accaparés par les acteurs
économiques (capitalistes, financiéres, propriétaires, salariés, indépendants, entrepre-
neurs, Etats...) via des mécanismes économiques, politiques ou légaux qu'ils peuvent éven-
tuellement influencer.™

Indem Kapital und Arbeitskraft in Prozesse der Einflussnahme investiert werden,
werden Ressourcen verschwendet. Ob es nun darum geht, sich ein staatlich ga-
rantiertes Privileg zu sichern, oder andere Vermégenswerte unter Kontrolle zu
bringen — wie etwa die Sicherung eines Grundstiicks in bester Lage —, stets wird
damit der Einsatz von Zeit, Kapital oder Arbeitskraft verbunden sein. Diese Res-
sourcen stehen fiir wertschopfende und innovative Prozesse nicht mehr zur Ver-
fiigung. Rent-Seeking gilt dementsprechend im Allgemeinen und insbesondere im
Kontext von Entwicklungslindern und aufstrebenden Volkswirtschaften als eine
Wachstumsbremse."® In diesem Sinn definiert Bhagwati Rent-Seeking-Aktivita-
ten als directly unproductive, profit-seeking (DUP) activities'”, wobei er darunter Fol-
gendes versteht:

112 Ebd.74.

13 Vgl. B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 19; R. D. TOLLISON, Economic Theory, 75.

114 Vgl.B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 18.

115 PH. ASKENAZY, Tous rentiers, 12. «Renten sind Vorteile, die von 6konomischen Akteuren
(Kapitaleigner*innen, Geldgeber*innen, Besitzende, unselbststindig Beschiftigte, Selbststdndi-
gerwerbende, Unternehmer*innen, Staaten...) mittels 6konomischer, politischer oder rechtlicher
Mechanismen, die sie méglicherweise beinflussen kénnen, dauerhaft angeeignet werden kénnen.»
[Ubersetzung NH]

116 Vgl. u. a. K. MURPHY/A. SHLEIFER/R. VISHNY, Why Is Rent-Seeking so Costly to Growth?, in:
American Economic Review 83. 2 (1993); B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 18.

117 Bhagwati bietet einen Uberblick iiber die zum damaligen Zeitpunkt bestehende Literatur und
klassifiziert die darin diskutierten Formen von DUP-Aktivitdten je nach Ausgangslage und Wir-
kung in vier verschiedene Gruppen. Siche dazu ]. N BHAGWATTI, Directly Unproductive, Profit-seeking
(DUP) Activities, 989.
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The essential characteristic of the phenomena whose analysis has recently been underta-
ken, [...] is that they represent ways of making a profit (i.e., income) by undertaking activi-
ties which are directly unproductive; that s, they yield pecuniary returns but do not produ-
ce goods or services that enter a utility function directly or indirectly via increased
production or availability to the economy of goods that enter a utility function."®

In Rent-Secking Bestrebungen verpuffen Arbeit, Energie und Kapital. Rent-Seeking
schafft keinen Mehrwert und kurbelt das Wirtschaftswachstum nicht an, son-
dern setzt partikulare Interessen durch. Wie im obenstehenden Zitat von Tullock
festgehalten, handelt es sich um Nullsummen- oder sogar um Negativsummen-
spiele. Dariiber hinaus macht die Theorie des Rent-Seeking deutlich, dass poten-
zielle Renteneinkommen Anreize setzen, die das Verhalten wirtschaftlicher Ak-
teure beeinflussen.

6.2.6 OKONOMISCHE RENTENTHEORIE ALS AUSGANGSPUNKT
FINANZETHISCHER REFLEXION

Das in der 6konomischen Tradition fest verankerte Konzept der Renteneinkom-
men ist in mehrerlei Hinsicht ein guter Ausgangspunkt, um sich mit Einkommen
ohne Wertschopfung generell und speziell im Finanzsektor auseinanderzuset-
zen." Zum einen bietet es eine 6konomische Fundierung von Einkommen ohne
Wertschopfung, die dadurch als Renteneinkommen erfasst werden konnen. Zum
anderen ist es anschlussfihig an eine sozialethische Kritik, die soziokonomische
Ungleichheiten in den Blick nimmt: So zeigt die Rententheorie auf, dass Renten-
einkommen immer auf exklusiven Besitz- und Kontrollverhiltnissen basieren.
Das Konzept des Rent-Seeking wiederum macht deutlich, dass Renteneinkommen
auf die Durchsetzung partikularer Interessen ohne Riicksicht auf gesamtwirt-
schaftliche und gesellschaftliche Verluste zuriickzufiihren sind. Renteneinkom-
men zu identifizieren meint deshalb nicht zuletzt, ungleiche Einflussmoglichkei-
ten und asymmetrische Machtstrukturen in den Blick zu nehmen.

Hinzu kommt, dass die Identifikation von Renteneinkommen als unprodukti-
ve Einkommen in der Wirtschaftsgeschichte — wie oben dargestellt — als Grund-
lage fiir die Ausgestaltung der Wirtschaftspolitik diente. Produktive wirtschaftli-
che Titigkeiten sollten gefordert, unproduktive moglichst eingedimmt werden.
Um diese Unterscheidung greifbar und quantifizierbar zu machen, wurde schon
bald dariiber nachgedacht, wie Wohlstand gemessen und in Zahlen ausgedriickt

118 Ebd.

19 Diesen Zugang wihlt Emunds in seinem bereits zitierten Papier. Siehe dazu B. EMUNDSs, Fi-
nanzwirtschaft.
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werden kann.™° Daraus haben sich Rechnungslegungsstandards entwickelt, wo-
beiin der Gegenwart das Bruttosozialprodukt (BIP) die wichtigste wirtschaftspo-
litische Kennzahl darstellt.> In der jiingeren Vergangenheit wurden diese Rech-
nungslegungsstandards so weiterentwickelt, dass sie finanzwirtschaftliche
Aktivitdten als produktiv darstellen.™

6.3 Definieren heifst Normieren — Rechnungslegungsstandards als
Gradmesser Gkonomischer Wertschopfung
Das Verstindnis von produktiven und unproduktiven Titigkeiten war im Laufe
der Theoriengeschichte dem Wandel unterworfen. Der Versuch, wirtschaftliche
Aktivitdten als produktiv oder unproduktiv zu bezeichnen, wird mit dem Ziehen
einer sogenannten Production Boundary beschrieben:'

Inside the boundary are the wealth creators. Outside are the beneficiaries of that wealth,
who benefit either because they can extract it through rent-seeking activities, as in the case
of amonopoly, or because wealth created in the productive area is redistributed to them, for
example through modern welfare policies. '+

Die Production Boundary hat sich tiber die Zeit verschoben, wobei sie in der Regel
ausgeweitet wurde. Dadurch wurden 6konomische Geschiftsfelder je nach Epo-
che und Ansatz unterschiedlich bewertet. Insbesondere wurden immer mehr T&-
tigkeiten als produktiv beurteilt.'> Diese Verschiebungen sind nicht ohne Belang,
sondern aus wirtschaftspolitischer Sicht relevant. Das zeigt sich vor allem in
Rechnungslegungsstandards, die diese Grenzziehung vornehmen und die pro-
duktive Seite in Zahlen ausdriicken.

6.3.1 DIE NORMATIVE BEDEUTUNG DEFINITORISCHER ZUSCHREIBUNGEN
Ein besonderer Stellenwert kommt der Berechnung der gesamtwirtschaftlichen
Leistung in Form der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zu."* Bereits Wil-
liam Petty und Gregory King, die im 17. Jahrhundert die ersten Versuche unter-
nahmen, das nationale Einkommen zu berechnen, stiitzten sich fiir ihre Berech-

120 Die ersten Versuche gehen auf das 1. Jahrhundert zuriick. Vgl. M. MAzzucAToO, Value, 24 f.
121 Vgl. L. FIORAMONTI, Gross Domestic Problem: The Politics behind the World’s most Powerful Number,
London 2013.

122 Siehedazu A. NOLKE, Politik, 82.

123 Vgl. M. MAZZUCATO, Value, 25; B. CHRISTOPHERS, Making Finance Productive.

124 M. MAZZUCATO, Value, 9.

125 Vgl.ebd.11.

126 «By placing different activities on different sides of a pivotal (production boundary», national
income statisticians effectively dictate what counts as productive —as adding value to the economy
—and what does not.» B. CHRISTOPHERS, Making Finance Productive, Abstract.
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nungen auf die Unterscheidung zwischen produktiven und unproduktiven
wirtschaftlichen Tatigkeiten.'” Heute stellt das Bruttoinlandsprodukt (BIP) eine
wichtige, wenn nicht sogar die wichtigste, wirtschaftspolitische Kennzahl dar: Es
dient als Indikator der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung eines Landes. Dabei
wird der Anspruch erhoben, den Wohlstand eines Landes zu beziffern. In diesem
Zuge macht das BIP wirtschaftliche Aktivitdten nicht nur sichtbar, sondern defi-
niert diese tiberhaupt als 6konomisch produktiv oder wertschopfend.”® Indem
das BIP festlegt, was als Einkommen und was als Transferleistung zu beurteilen
ist, besitzen die ihm zugrunde gelegten Definitionen und Methoden eine Deu-
tungshoheit iiber die Bewertung wirtschaftlicher Aktivititen, die sich normie-
rend und dadurch wirtschaftspolitisch auswirkt. Weil Wirtschaftspolitik am BIP
ausgerichtet und gemessen wird,* werden die durch das BIP als produktiv und
wertschopfend ausgewiesenen Aktivititen wirtschaftspolitisch bevorzugt be-
handelt und geférdert. Dadurch beeinflusst die Beurteilung produktiver und un-
produktiver, wertschopfender und wertabschopfender Tétigkeiten die Ausgestal-
tung der Wirtschaftspolitik. Bei der Festlegung der Production Boundary handelt es
sich deshalb nicht um eine theoretische Spielerei, sondern um eine Grenzziehung
von realpolitischer Relevanz. Gerade das BIP entfaltet eine grofle soziale Macht.°
Diese normierende Funktion bei gleichzeitig zentraler wirtschaftspolitischer Be-
deutung hat mindestens zwei konkrete Auswirkungen:

Zum einen wird das BIP als Wohlstandsindikator vielfiltig kritisiert. Insbeson-
dere wird infrage gestellt, ob das BIP einen addquaten Mafstab zur Beurteilung
des Wohlstandes eines Landes darstelle. Denn prinzipiell gilt, dass es fiir die Be-
rechnung des Bruttoinlandsprodukts egal ist, welche Giiter und Dienstleistungen
unter welchen Bedingungen produziert werden. So wird vor allem kritisiert, dass
das BIP wohlstandfordernde Faktoren, wie zum Beispiel Care-Arbeit, nicht zu be-
riicksichtigen vermag. Gleichzeitig flieen aber wohlstandsvermindernde Tatig-
keiten in die Berechnung ein. Dabei wire zum Beispiel an die Aufraumarbeiten
nach einer Umweltkatastrophe zu denken.® Zum anderen dienen statistische

127 So summierte Petty in seinem Versuch alle notwendigen Ausgaben. Dazu zihlte er Ausgaben
fiir Nahrungsmittel, Unterkunft oder Kleider. In der Unterscheidung zwischen notwendigen und
unnétigen Ausgaben wird erstmals eine Production Boundary festgelegt. Siehe dazu M. MAZzUCA-
TO, Value, 24 1.

128 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Making Finance Productive, 115.

129 Vgl.ebd. 117.

130 Vgl.ebd.

131 Vgl.J. HIRATA, Zum systematischen Stellenwert von Wirtschaftswachstum: Ziel, Mittel oder weder noch?,
in:D. AUFDERHEIDE/M. DABROWSKI (HG.), Effizienz oder Gliick? Wirtschaftethische und moralokono-
mische Perspektiven der Kritik an 6konomischen Erfolgsfaktoren, Berlin 2012, 105-130, 118.
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Kennzahlen —insbesondere der Beitrag zum BIP — der Legitimierung von Unter-
nehmen oder ganzen wirtschaftlichen Sektoren. Diese haben deshalb ein erhebli-
ches Interesse daran, als produktiv und wertschopfend dargestellt zu werden. In
der Praxis werden hohe Einkommen und Gewinne dementsprechend immer
wieder mit dem Verweis auf hohe Produktivitit oder grofle Risikobereitschaft
verteidigt. Dies lasst sich auch im Bereich des Finanzsektors beobachten.* Dabei
wird der Beitrag zum BIP in politischen Verhandlungen um Regulierungen ins
Feld gefithrt.' Nicht zuletzt darin zeigt sich, dass diese Rechtfertigungsmuster
nicht nur von einzelnen Unternehmen bespielt werden, sondern der Finanzsek-
tor als Ganzes ein Interesse daran hat, dass sein Beitrag zur wirtschaftlichen Ge-
samtleistung eines Landes positiv beurteilt wird. Am Beispiel der Berechnung des
BIP mit Blick auf den Bankensektor lasst sich dies exemplarisch nachzeichnen.

Die historischen Entwicklungen und die aktuellen Diskussionen zeigen, dass
sich das, was im Kontext der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung zunichst
nach einer eindeutigen mathematischen Rechnung klingt, bei genauem Hin-
schauen in mancherlei Hinsicht komplexer verhilt. Bis heute gilt, dass auch
scheinbar rein kalkulatorische Beurteilungen von Produktivitit und Wertschop-
fung nicht neutral sind: «Es gibt keine neutrale oder absolute Reprisentation von
Vermogensstandards, diese haben immer eine potenziell umstrittene und sub-
jektive Komponente.» Rechnungslegungsstandards — sei es auf Ebene einzelner
Unternehmen sowie auf Ebene ganzer Volkswirtschaften —sind Gegenstand poli-
tischer Verhandlungen, indenensich unterschiedliche Interessen widerspiegeln. ¢

132 Mazzucato nennt folgende Beschreibungen: dama particularly productive member of the eco-
nomy, my activities create wealth, I take big crisks), and so I deserve a higher income that people who
simply benefit from the spillovers of this activity.» M. MAZZUCATO, Value, xiii. Ein konkretes Be-
spiel im Bereich des Finanzsektors dafiir ist, dass der CEO von Goldman Sachs ein Jahr nach der Fi-
nanzkrise von 2008 davon sprach, dass die Mitarbeitenden derselben Bank zu den produktivsten
iiberhaupt gehorten. Vgl. ebd. Christophers verweist insbesondere im Zusammenhang mit der Fi-
nanzkrise auf dhnliche, legitimierende Narrative und zeigt dabei auch deren politische Bedeutung
auf. Siehe dazu B. CHRISTOPHERS, Making Finance Productive, 113. Bereits 1989 halt Stiglitz fest, dass
die hohen Kapitalrenditen an der Wall Street als ein Zeichen gewertet werden, dass die dort getatigten
Geschifte eine wichtige soziale Funktion erfiillen. Vgl.]. STIGLITZ, Using Tax Policy to Curb Speculativ
Short-Term Trading, in: Journal of Financial Services Research 3 (1989), 101115, 102.

133 Konkret hat die Finanzindustrie auch gegen das Basel IIl Abkommen mit dem Verweis darauf
lobbyiert, dass hohere Eigenkapitalanforderungen eine negative Auswirkung auf das BIP-Wachs-
tum hitten. Vgl. J.-L. ARCAND, [E. BERKES/U. PAN1ZZA, Finance, 23.

134 Siehe dazu Abschnitt 6.3.3.

135 A.NOLKE, Politik, 82.

136 Dies zeigt sich in diesen beiden Beitrigen deutlich: Ebd.; B. CHRISTOPHERS, Making Finance
Productive.
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Dafiir ist der Finanzsektor ein prominentes Beispiel. Dessen Beurteilung hat sich
iiber die Zeit deutlich veridndert. So haben klassische Okonomen wie Smith, Ri-
cardo und spater auch Marx den Finanzsektor grundsitzlich als unproduktiv ver-
standen.” Insbesondere Marx legte trotz seiner grundsiatzlichen Kritik eine diffe-
renzierte Betrachtung des Finanzsektors vor. So beurteilte er dessen Leistungen
zwar als unproduktiv, jedoch als sozial notwendig.’® Wihrend der Finanzsektor
tiber Jahrhunderte hinweg als unproduktiv und wertabschopfend galt, wird ein
wachsender Finanzsektor heute in der Regel mit wirtschaftlicher Prosperitdt in
Verbindung gesetzt, wodurch sich auch die Bewertung finanzwirtschaftlicher
Tatigkeiten wandelt:

Until the 1970s, the financial sector was perceived as a distributor, not a creator, of wealth,
engaging in activities that were sterile and unproductive. At that point through a combina-
tion of economic reappraisal of the sector and political pressure applied by it, finance was
moved from outside to inside the production boundary — and in the process wreaked ha-
voc.'+°

Diese Neubewertung der Produktivititsleistung des Finanzsektors fallt nicht zu-
fallig in die bereits vielfach beschriebenen Umbriiche der 1970er Jahre. Sie war
unbestrittener Teil dieser Umbriiche und hat mafSgeblich zur Legitimierung des
Aufstiegs des Finanzsektors beigetragen.™ Eine wichtige Funktion kommt Rech-
nungslegungsstandards zu, die in den letzten Jahrzehnten mit einer produktiven
Wahrnehmung des Finanzsektors kompatibel gemacht wurden.#* Dadurch wur-
de die vorgenommene Neubewertung in eine institutionelle Form gegossen, was
ihre normierende und wirtschaftspolitische Kraft zur Entfaltung brachte.

6.3.2 UNTERNEHMENSRECHNUNGSLEGUNG UND FAIR-VALUE-ACCOUNTING
Im Bereich der Unternehmensrechnungslegung hat sich in den letzten Jahrzehn-
ten der Fair-Value-Rechnungslegungsstandard durchgesetzt. Im Vergleich zu élte-

137 Ausfiihrlich dazuM. MAazzucATo, Value, 33-56.

138 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Making Finance Productive, 114.

139 Diese neue Bewertung des Finanzsektors spiegelt sich auch in den Deregulierungsbestrebun-
gen vieler Regierungen wider. Siehe Kapitel 4.1.4. Mazzucato weist auf, dass «in stark contrast to the
current enthusiasm for financial growth as a sign of (and spur to) prosperity, banks and financial
markets were long regarded as a cost of doing business.» M. MAZZUCATO, Value, 103.

140 Ebd.105.

141 Vgl. A. NOLKE, Politik, 81; D. BEZEMER/M.HUDSON, Finance, 749.

142 Nolke zeigt auf, wie die Rechnungslegungsstandards in den letzten Jahrzehnten angepasst
wurden, so dass der Wohlfahrtsbeitrag des Finanzsektors tendenziell starker abgebildet wird, wo-
durch es zu einer Aufwertung des ganzen Sektors kam. Spannend an seinem Ansatz ist, dass er die
politische Dimension der Festlegung von Rechnungslegungsstandards aufzuweisen vermag. Sie
dazu A. NOLKE, Politik, insbesondere 85 f.
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ren Methoden der Rechnungslegung, die auf historischen Kosten basieren und
Vermogensstande nach Anschaffungspreis bewerten, verwendet der Fair-Value-
Rechnungslegungsstandard aktuelle Marktpreise bzw. eine modulierte Simulati-
on derselben. Wihrend traditionelle Rechnungslegungsstandards sich insbeson-
dere dafiir eignen, Produktionsaktivititen zu messen, gelingt es dem
Fair-Value-Accounting das Finanzvermogen eines Unternehmens zu berticksichti-
gen, was angesichts dessen stetigen Wachstums gerade auch in Unternehmen au-
Berhalb des Finanzsektors besonders relevant wird:

Fair-Value-Accounting und die Rechnungslegung zu historischen Anschaffungskosten
konstruieren unterschiedliche 6konomische Realititen, die unterschiedliche sektorale In-
teressen in der Politischen Okonomie reflektieren [...]. Historische Anschaffungskosten
nehmen dabei die Perspektive des Produktionssektors ein, Fair-Value die Perspektive des Fi-
nanzsektors.'#

Dabei weisen Fair-Value-Accounting-Standards eine potenziell prozyklische Wir-
kung auf:

In den Boom-Perioden fiir Vermogenswerte bis zur Finanzkrise 2007/2008 hat die Verwen-
dung von Fair-Value-Accounting das relative Gewicht von finanziellen Anlagen potenziell
tiberbewertet, da es die Bewertung dieser Giiter an den permanent steigenden Marktpreisen
orientiert hat. In der Finanzkrise allerdings fiihrte die Verwendung dieser Rechnungsle-
gungsstandards zum entgegengesetzten Effekt.'+

Aufgrund dieser prozyklischen Wirkung tragt das Fair-Value-Accounting dazu bei,
dass der Wohlfahrtsbeitrag von Finanzvermdgen wahrend langen Boom-Perio-
den iiberproportional abgebildet wird, wodurch der Finanzsektor als produktiv
wahrgenommen wird.

Auf Ebene der Unternehmensrechnungslegung haben sich die Standards not-
wendigerweise der neuen Bedeutung des Finanzkapitals angepasst. Gleichzeitig
haben sie den Finanzialisierungsprozess konzeptionell unterstiitzt sowie das
Narrativ einer produktiven Finanzwirtschaft empirisch untermauert.' Mit Blick
auf die treibenden Krifte hinter dieser Rechnungslegungsstandardisierung zeigt
sich deutlich, dass insbesondere Akteure aus dem Finanzsektor ihre Interessen
durchsetzen konnten.+

143 Ebd. 83.

144 Ebd. 84. Dieser entgegengesetzte Effekt steht unter Verdacht, die Finanzkrise weiter befeuert zu
haben, indem er zum Abschwung beigetragen hat. Insgesamt wird dieser prozyklische Effekt und
damit auch der Beitrag des Fair-Value-Rechnungslegungsstandards zur Finanzkrise in der Literatur
aber kontrovers diskutiert. Vgl. ebd.

145 Vgl.ebd. 83.

146 Nolke macht diese Dominanz finanzwirtschaftlicher Akteure anhand des IASB deutlich, das
internationale Rechnungslegungsstandards entwickelt. Siehe dazu ebd. 85 f.
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6.3.3 VOLKSWIRTSCHAFTLICHE GESAMTRECHNUNG — BRUTTOINLANDSPRODUKT (BIP)
In einer der Unternehmensrechnungslegung dhnlichen Richtung haben sich die
Standards im Bereich der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung weiterentwi-
ckelt. Dies zeigt sich deutlich in der Berechnung des BIP. Dieses ist fiir die vorlie-
gende Arbeit von besonderer Bedeutung, weil der gewachsene Finanzsektor nicht
zuletzt aufgrund seines durch das BIP™ ausgewiesenen Wohlstandsbeitrags legi-
timiert wird."® Dass der Finanzsektor heute im Rahmen der volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung als produktiv und wertschopfend dargestellt wird, ist
nicht selbstverstindlich. Es ist vielmehr das Ergebnis einer dong and contested
history of negotiation»'#°. Die Erfassung finanzwirtschaftlicher Leistungen als
produktive wirtschaftliche Aktivitaten, muss als ein Verhandlungsprozess ge-
deutet werden, dessen unterschiedliche Phasen im Folgenden skizziert werden.
Als Grundlage dafiir wird zuerst in die verschiedenen Berechnungsarten des BIP
eingefithrt. Dies kann auf drei verschiedene Arten geschehen: mittels Entste-
hungsrechnung, mittels Verwendungsrechnung sowie mittels Verteilungsrech-
nung. Erstere summiert alle Outputs abziiglich der Vorleistungen iiber alle Indus-
trien hinweg auf. Zweitere basiert auf der Summe aller Konsumausgaben, wobei
der Wert der importierten Waren und Gtiter abgezogen wird. Letztere nimmt das
Nettonationaleinkommen als Ausgangspunkt.’°

Die Berechnung des BIP birgt mindestens zwei Schwierigkeiten, die je nach Be-
rechnungsmethode unterschiedlich stark ausgepragt sind:* Einerseits sollen kei-
ne wirtschaftlichen Leistungen doppelt einbezogen werden. Andererseits miis-
sen neue Einkommen von sogenannten Transferleistungen unterschieden

147 Nolke verwendet den Begriff des Bruttosozialprodukts (BSP). Ich verwende das Konzept des
Bruttoinlandsprodukts (BIP), da die englischsprachige Literatur in diesem Zusammenhang vom
gross domestic product (GDP) spricht, was dem deutschen Begriff des BIP entspricht. Die Ergebnisse
von Nolke lassen sich auf das BIP tibertragen. Auflerdem legt er dem BSP eine Definition zugrunde,
die in der 6konomischen Diskussion der Definition des BIPs entspricht. Vgl. ebd. 8;.

148 Christophers fiihrt verschiedene Beispiele an, in denen der wirtschaftspolitische Stellenwert
des Finanzsektors aufgrund seines Beitrags zum BIP hervorgehoben wurde. Siehe dazu B. CHR1s-
TOPHERS, Making Finance Productive, 117.

149 Ebd. Abstract. Ich beziehe mich im Folgenden vorwiegend auf den Artikel von B. Christophers.
Dieser wurde vielfiltig zitiert und aufgegriffen. So auch von M. MazzucATo, Value; A. NOLKE,
Politik; D. BEZEMER/M.HUDSON, Finance.

150 Fiir die unterschiedlichen Berechnungsmethoden siehe R. voN WEIZACKER/M. HORVATH,
Art. Bruttoinlandsprodukt (BIP), in: Gabler Wirtschaftslexikon Online, Wiesbaden 2018, online htt-
ps:[/wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/bruttoinlandsprodukt-bip-27867/version-251509
[15.11.2022]. Eine Zusammenstellung der verschiedenen Berechnungsmethoden findet sich auch bei
Christophers. Er verwendet dabei die folgenden englischen Begriffe: Output or product method, expen-
diture method and income method. Vgl. B. CHRISTOPHERS, Making Finance Productive, 120.

151 Vgl.ebd.120.
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werden: In der Regel werden Aktivitdten ins BIP eingerechnet, die einen niitzli-
chen Output generieren und denen ein konkreter monetirer Gegenwert zuge-
schrieben werden kann. Wenn hingegen Zahlungen erfolgen, denen keine Pro-
duktion zugeordnet werden kann, spricht man von sogenannten Transfers, die
einer Verteilung von bereits existierenden Einkommen entsprechen. Dabei ist
zum Beispiel an Arbeitslosengelder oder Rentengelder zu denken. s

Fur die Betrachtung des Finanzsektors riickt die erste Berechnungsmethode,
die Entstehungsrechnung, in den Fokus, weil diese den Output verschiedener
Industrien in den Blick nimmt. Dabei besteht die Schwierigkeit darin, den im Fi-
nanzsektor geschaffenen Mehrwert zu identifizieren. Die Herausforderung, fi-
nanzwirtschaftliche Leistungen in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
addquat abzubilden, wurde in der Vergangenheit als banking problem bezeichnet.’s3
Ein differenzierter Blick auf die Geschiftsfelder von Banken und anderen Finanz-
instituten zeigt, dass dieses Problem nicht von allen Geschaftstatigkeiten verur-
sacht wird, sondern ausschlieflich auf die Leistungen im Bereich der Finanzinter-
mediation zuriickzufithren ist.

Eslassen sich mindestens drei Geschiftsfelder von Banken identifizieren:** Sie
stellen zum einen Dienstleistungen bereit, fiir die sie Gebiihren verlangen und fiir
die sie entsprechend bezahlt werden. Dazu zdhlen zum Beispiel Dienstleistungen
im Bereich des Vermogensmanagement oder der Erhohung von Eigenkapital so-
wie Beratungsdienstleistungen bei Unternehmensverkdufen und -kdufen. Zum
anderen kaufen und verkaufen Banken Wertpapiere mit ihren eigenen Mitteln.
Diese beiden Titigkeitsfelder bieten keine Probleme hinsichtlich der Berechnung
des BIP: Dienstleistungen, deren Urheber und deren Preis klar identifizierbar
sind, werden vergleichbar zu den Einkiinften anderer Branchen einberechnet.
Alle Einkiinfte, die auf den Kauf und Verkauf von Wertpapieren zuriickgehen,
werden anlog zu dhnlichen Transaktionen von Unternehmen und Privatperso-
nen nicht berticksichtigt. Diese schaffen offensichtlich keinen Mehrwert und
werden deshalb nicht zur wirtschaftlichen Leistung eines Landes gezahlt.'

Eine weitere und zugleich zentrale Aufgabe von Banken ist die sogenannte In-
termediation. Geschiftsbanken nehmen Spareinlagen von den einen entgegen

152 Siechedazuebd.119f.

153 Das hier geschilderte banking problem wurde bereits 1947 von Richard Stone beschrieben. Vgl.
ebd.124.

154 Das sogenannte banking problem bezieht sich, wie sein Name ausdriickt, urspriinglich auf den
Bankensektor. Die hier Banken zugeordneten Geschiftsfelder lassen sich teilweise auch auf andere
Finanzinstitute tibertragen.

155 Siehe dazuebd.,122; A. NOLKE, Politik, 87 f.
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und geben Kredite an andere aus. Dabei generieren sie Einnahmen aus der Diffe-
renz zwischen den unterschiedlichen Zinssitzen. Die Einkommen gehen nicht
direkt auf einen neu geschaffenen Mehrwert in Form einer Dienstleistung oder
eines Gutes zuriick. Zinseinkiinfte werden deshalb grundsitzlich nicht als Mehr-
wert berticksichtigt. Genau hier liegt das Kernproblem: Werden die Leistungen
von Finanzdienstleistern im Rahmen der volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung in gleicher Weise wie diejenigen anderer Industrien behandelt, werden nur
die Einkiinfte aus dem ersten Tatigkeitsfeld — ndmlich der konkreten Dienstleis-
tungen — berticksichtigt. Die Kosten des Sektors tibersteigen die Einkiinfte, kal-
kulatorisch erwirtschaftet der Sektor anstelle eines Mehrwertes ein Defizit. Das
nationale Einkommen wird dadurch geschmalert und nicht vergroflert.’

Das Resultat, dem Finanzsektor einen negativen Beitrag zuzuschreiben, wur-
de und wird als unbefriedigend, als irrational bis hin zu bedrohlich bezeichnet.’”
Das hat einerseits politische Griinde. Wie bereits oben ausgefiihrt, haben Unter-
nehmen sowie wirtschaftliche Sektoren ein Interesse daran, produktiv darge-
stellt zu werden. Letztlich will niemand als wertabschopfende Belastung bewer-
tet werden. Andererseits ergibt sich aus konzeptueller Perspektive ein
Widerspruch. Wie ist es moglich, dass ein Sektor, der als hochprofitabel gilt, nicht
in positivem Ausmafd zum nationalen Einkommen beitragt?*s® Dieser scheinbar
konzeptuelle Widerspruch trat erst Mitte des 20. Jahrhunderts auf. Wahrend es
fiir die klassischen Okonomen denkbar war, dass wirtschaftliche Tatigkeiten
profittrichtig sind, ohne aber zum nationalen Einkommen und damit zur Wert-
schopfung eines Landes beizutragen,™ fithrte eine subjektive Wertetheorie'*
dazu, dass das banking problem tiberhaupt als Problem oder als Paradox wahrge-
nommen wurde:'*

By definition, any activity which generates revenues in a competitive marketplace has or has
contributed to the generation of value. Schooled in this worldview, national accounts eco-
nomists of the mid- to late-twentieth century could not see anything but paradox in the no-
tion that such a prosperous industry as banking, with such self-evident utility, either detrac

156 Das banking problem wird detailliert dargestelltbei B. CHR1STOPHERS, Making Finance Productive,
121-126.

157 Vgl.ebd.124.

158 Vgl.ebd.124f.

159 Siehe dazu die Abschnitte 6.2.1und 6.2.2 zum Thema der 6konomischen Rententheorien.

160 Mazzucato zeigt auf, dass sich die 6konomische Werttheorie von einer objektiven — wie sie von
den klassischen Okonomen vertreten wurde — zu einer subjektiven gewandelt hat. Diese Verande-
rung schrieb sich ein in eine grundsitzliche Weiterentwicklung der 6konomischen Theorie durch
die neoklassische Okonomie. Im Detail sieche dazu M. MAZZUcCATO, Value, 57-74.

161 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Making Finance Productive, 125.
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ted from the national output or added only marginal value to it; a negative or nil output was

unacceptable because, from the neo-classical perspective, it literally made no sense.**
Sowohl aus politischer als auch aus wirtschaftspolitischer Perspektive schien es
deshalb angezeigt, eine Losung fiir das besagte Problem zu finden. Es ging darum,
den Finanzsektor im Rahmen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung als
produktiv darzustellen: «Making finance productive, therefore, has explicitly re-
quired shifting those services to the other side of the production/non- produc-
tion dividing line. It has required, in short, a process of border-crossing.»**3

Die Verschiebung der Production Boundary beruht auf der klaren Uberzeugung,
dass Finanzintermediation eine produktive Aktivitit ist und statistisch auch als
solche dargestellt werden muss. Gemif Christophers hat sich diese Uberzeu-
gung schlieflich Ende des 20. Jahrhunderts nach einem langeren Verhandlungs-
prozess durchgesetzt, wobei er in diesem Prozess drei Phasen ausmacht:** Bis in
die 1950er Jahre wurden Einkommen aus Finanzintermediation bei der Berech-
nung des BIPs nicht berticksichtigt, sondern als Transfereinkommen behandelt.
Sie galten als unproduktiv.'*s 1953 hat die Statistikkommission der Vereinten Nati-
onen erstmals internationale Standards fiir die volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnung, das sogenannte System of National Account (SNA), publiziert.”*® Diese
Standards liauteten die zweite Phase ein, in der Einkommen aus der Finanzinter-
mediation nicht mehr als Transfers bewertet wurden, sondern als indirekt pro-
duktiv.'” 1993 wurde schlieflich die vorldufig letzte Version der internationalen
Standards SNA veroffentlicht, die die Geschaftstatigkeiten im Bereich der Finanz-
intermediation eindeutig als produktiv bewerten.

Mit Hilfe eines Referenzzinssatzes werden die sogenannten Financial Intermedi-
ation Services Indirectly Measured (FISIM) berechnet. Dabei werden Tatigkeiten im
Bereich der Kreditvergabe und im Bereich der Kreditaufnahme gesondert be-
trachtet:

162 Ebd.125f.

163 Ebd.126.

164 Je nach nationalem Kontext galten unterschiedliche Regulierungen zu unterschiedlichen Zeit-
punkten. Christophers arbeitet drei Phasen heraus, um eine Hauptlinie nachzuzeichnen. Diese
fihrtschlieflich zu der heutigen Situation, in der Finanzintermediation als produktiv wahrgenom-
men und entsprechend statistisch beriicksichtigt wird. Der Autor weist auch immer wieder auf na-
tionale Spezialfille hin, die an dieser Stelle nicht nidher beleuchtet werden. Siehe dazu ebd. 126-133.
Die drei Phasen werden rezipiert von A. NOLKE, Politik, 88 f.

165 Statistisch wurden Einkommen aus Finanzintermediation de jure oder de facto als Transfers be-
handelt. Im Detail dazu siche B. CHRISTOPHERS, Making Finance Productive, 128.

166 Vgl. ebd. 119.

167 Fiir die methodologische Umsetzung im Rahmen der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
siehe ebd. 129—131.
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The productive output of financial intermediaries’ borrowing activities (which consist not
only of taking deposits, of course, but also dssuing bills, bonds or other securities)) is then
defined as «the difference between the interest [creditors] would receive if a reference rate
were used and the interest they actually receive); and the output of the banks’ lending activi-
ties becomes «the difference between the interest actually charged on loans, etc. and the
amount that would be paid if a reference rate were used>.'*

Die Vermittlung durch einen Referenzzinssatz ist zentral, da Produktivitdt im-
mer relativ gemessen wird. Wertschopfung im Bereich materieller Giiter wird als
Differenz zwischen dem urspriinglichen Wert der Rohstoffe und dem Wert des
verarbeiteten Gutes verstanden. Der Referenzzinssatz gilt in diesem Sinn als Aus-
gangswert — dem Wert eines Rohstoffs dhnlich. Der tatsdchliche Zinssatz wird
dazu in Beziechung gesetzt, um den Produktionswert von Finanzintermediation
kalkulatorisch festzuhalten.’® Dieser Wert bzw. die entstandene Wertschopfung
hat einen Dienstleistungscharakter und wird in der Ubernahme des Risikos ver-
ortet.” Durch die Anwendung des neuen Rechnungslegungsstandards wird der
Beitrag des Bankensektors positiv in der Berechnung der wirtschaftlichen Ge-
samtleistung eines Landes abgebildet, was sich seither deutlich in den statisti-
schen Zahlen niedergeschlagen hat.”

Den aktuell geltenden Rechnungslegungsstandards gelingt es, den nicht zu
leugnenden positiven Beitrag des Bankensektors darzustellen. Gleichzeitig hat
die Verwendung eines Referenzzinssatzes, der sich an den Interbankenzins oder
den Reposatz der Zentralbank anlehnt,”* dhnlich wie im Bereich der Unterneh-
mensrechnungslegung eine verzerrende Wirkung. Dies gilt insbesondere in Zei-
ten, in denen Risiken als gering eingeschitzt werden und der Referenzzinssatz
sehr niedrig liegt. Dadurch wird der produktive Beitrag des Bankensektors tiber-
wertet."”?

Kalkulatorische Darstellungen sind deshalb nicht nur neutrale Abbilder wirt-
schaftlicher Wertschopfung, sondern wirken interpretierend und verzerrend. Sie
basieren auf einer Vorauswahl von Kriterien und nehmen eine bestimmte Pers-
pektive ein, um die wirtschaftliche Leistung zu erfassen bzw. im wahrsten Sinne
des Wortes auf einen Nenner zu bringen. Als solches vermdgen sie es nicht, die

168 Ebd.133f.

169 Vgl. ebd. 134.

170 Vgl. ebd.

171 So hat etwa der Anteil des Finanzsektors an der britischen Wirtschaftsleistung stark zugenom-
men. Siche dazu B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 12—16.20.

172 So vorgeschlagen von den SNA 1993. Vgl. B. CHRISTOPHERS, Making Finance Productive, 133.

173 Vgl. A. NOLKE, Politik, 89.
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ganze Realitdt vollstindig und unvoreingenommen abzubilden. Die hier darge-
stellte definitorische oder konzeptuelle Dimension der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung steht mit einem weiteren Kritikpunkt in Verbindung. Dieser
wird in den folgenden Abschnitten weiter erldutert: Im Rahmen der volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung wiirden «echte» Einkommen nicht mehr deutlich
von Transferleistungen unterschieden,”™ wodurch die Grenzen zwischen Ein-
kommen und Renten verschwidmmen. Letztere als ein Konzept der klassischen
Okonomie verschwinden damit zunehmend aus dem Bewusstsein.” Eine Kritik
des Finanzsektors, die Einkommen ohne Wertschépfung in den Blick nimmt,
setzt an diesem Punkt an und verlangt eine kritische Auseinandersetzung mit
dem Wertschopfungsbeitrag des Finanzsektors.

6.3.4 DER FINANZSEKTOR IM SPANNUNGSFELD VON PRODUKTIVITAT,
WERTSCHOPFUNG UND WERTABSCHOPFUNG

Die Ausfiihrungen beziiglich der Integration des Finanzsektors in gangige Ver-
fahren der Rechnungslegung haben aufgezeigt, dass auch scheinbar rein kalkula-
torische Beurteilungen von Produktivitit und Wertschopfung nicht neutral sind,
sondern eine interpretative und normative Kraft entfalten. Dariiber hinaus miis-
sen sie als Resultat politischer Verhandlungen verstanden werden. Unternehmen
und ganze wirtschaftliche Sektoren haben aufgrund der wirtschaftspolitischen
Bedeutung der Zuschreibung von Wertschopfung ein hohes Interesse daran, als
produktiv dargestellt zu werden. Die wirtschaftliche Beurteilung von Aktivita-
ten, Dienstleistungen und Transaktionen, beeinflusst wirtschaftspolitische Ent-
scheide maf3geblich.”¢ Dies gilt auch fiir den Finanzsektor.

Mit Blick auf die Beurteilung der Produktivitat des Finanzsektors scheint sich
ein Graben aufzutun. Wihrend die einen die hohe Produktivitit basierend auf
der Profitabilitit dieses Sektors betonen, 7 stellen andere eine monetare Sicht auf
den Wohlfahrtsbeitrag des Finanzsektors deutlich infrage.”® Im Folgenden wird
es nun nicht darum gehen, diesen Graben zuzuschiitten, indem die Produktivitat
des Finanzsektors zweifelsfrei belegt oder widerlegt wird. Im Bewusstsein dafiir,

174 Vgl.M. HUDSON, Sektor, 139 f.

175 Vgl.D. BEZEMER/M.HUDSON, Finance, 749; M. MAZZUCATO, Value, 71-74.

176 Vgl.B. CHRISTOPHERS, Making Finance Productive, 112.

177 Gerade im angelsichsischen Raum wurde die wirtschaftliche Produktionsleistung des Finanz-
sektors selbst nach der Finanzkrise kaum infrage gestellt. Vgl. ebd. 113. Legitimierende Narrative
wurden bereits in den vorhergehenden Abschnitten aufgefiihrt.

178 Sozum Beispiel D. BEZEMER/M.HUDSON, Finance, 748. Ebenso betont Turner, dass das finanz-
wirtschaftliche Handelsvolumen weit iiber ein soziales Optimum herausgehen kann. Vgl. A. TUR-
NER, Debt, 5.



158 II. «kDIENST AN DER REALWIRTSCHAFT»

dass Konzepte wie Produktivitit und Wertschopfung immer auch sozial konst-
ruiert sind,” gilt es vielmehr diesen Zwischenraum in mehrfacher Hinsicht aus-
zuloten. Zum einen wird nach Einkommen ohne Wertschopfung im
finanzwirtschaftlichen Bereich gefragt, um tiberhaupt zu verstehen, worum es
sich dabei handelt. Dabei werden legitimierende Narrative'® kritisch tiberpriift.
Gerade weil finanzwirtschaftliche Vollziige beinahe alle Bereiche des wirtschaft-
lichen Lebens umfassen und es zunehmend schwierig wird, diese von der eigent-
lichen Produktion abzugrenzen,™ bedarf es einer differenzierten Analyse. Zum
anderen muss nach der ethischen Bedeutung dieser Einkommen ohne Wert-
schopfung gefragt werden. Dazu gehort es, das Konzept der Wertschopfung, das
eng mit dem Wirtschaftswachstum verbunden ist, auf seinen ethischen Gehalt
hin zu tiberpriifen.

6.4 Geldschdpfung durch Geschdftsbanken
Mitte des 20. Jahrhunderts hat Keynes den Ausspruch der Euthanasie des «funkti-
onslosen» Investors, mit anderen Worten des Finanzrentiers, gepragt.'s* Im Ver-
gleich zu anderen Denkern seiner Zeit sah er gerade im Finanzsektor grofée Mog-
lichkeiten, Renten abzuschopfen.™ Diese bestanden fiir ihn im Zinseinkommen
als Gegenleistung fiir verliechene Gelder. Seine These begriindet er damit, dass
Geld knapp sei und Kreditvergabe deshalb Rentenextraktion ermogliche. Dabei
gilt, dass diese Knappheit — im Vergleich zu einer natiirlichen Knappheit — sozial
konstruiert ist. Geld ist knapp, weil es knapp sein muss.'s+Keynes war deshalb der
Uberzeugung, dass die Gesellschaft blo dafiir sorgen miisse, dass Geld so iippig
vorhanden sei, dass durch das Verleihen von Geld keine Renteneinkommen mehr
abgeschopft werden konnten. Er hatte insbesondere die Intermediation als klassi-
sche Aufgabe der Banken im Blick. Diese verdachtigte er, die von ihnen kontrol-
lierte Geldmenge knapp zu halten, um daraus einen Profit in Form eines Renten-

179 Vgl.B. CHRISTOPHERS, Making Finance Productive, 115.

180 Mazzucato fragt «But what if, in the end, these descriptions are simply just stories? Narratives
created in order to justify inequalities of wealth and income, massively rewarding the few who are
able to convince governments and society that they deserve high rewards, while the rest of us make
do with the leftovers.» M. MAZZUCATO, Value, xiii.

181Vgl. M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum, 184.

182 Vgl.]J. M. KEYNES, The General Theory of Employment, Interest, and Money, Cambridge 2018 (1936),
334 f.

183 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, xxii.

184 Vgl.J. M. KEYNES, General Theory, 334; B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 65.
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einkommen zu generieren.'® Dabei war er tiberzeugt, dass die Gesellschaft die
Rentiere loswerden konne:
Society could thus do away with the rentier, or at least the bonus (rent) she enjoyed, without
doing away with intermediation per se. In the scarcity-free, and hence rent-free, utopia
Keynes envisioned, intermediaries would clearly still exist, and loaned capital would clearly
still command a price; banks would continue to have to charge a modest rate of interest to
cover «isk and the exercise of skill and judgment. But, crucially, the fortune-generating in-
terest rates — that is, scarcity-based rents — charged by banks in Keynes’s day would disap-
pear; so too, therefore would the commercial institution and practice of financial rentie-
rism itself. 86
In der Bestrebung, die Geldmenge auszudehnen, sah Keynes die Euthanasie des
Rentiers. Diese Ausdehnung der Geldmenge konnte in den letzten Jahrzehnten
klar beobachtet werden. Geld scheint heute das Gegenteil von knapp zu sein und
stand in den letzten Jahren tiberaus giinstig zur Verfiigung.' Es stellt sich deshalb
die Frage, inwiefern Einkommen im Finanz- und Bankensektor heute noch als
Renteneinkommen verstanden werden konnen.

Eine erste Antwort liegt im Zusammenspiel von Angebot und Nachfrage:
Zwar konnte das Angebot an Geld deutlich erhoht werden, gleichzeitig stieg aber
auch der Bedarf, also die Nachfrage nach Geld, kontinuierlich. Keynes rechnete
jedoch damit, dass diese begrenzt wire.®® Aus heutiger Perspektive betrachtet lag
er mit dieser Annahme eindeutig falsch. Der Bedarf an Kapital fiir Konsum und
[nvestitionen ist ungebrochen hoch: Genauso wie Geldknappheit sozial konstru-
iert ist, sind Konsummuster sozial vermittelt.'® Ein zweiter Schliissel fiir das Ver-
stindnis von Renteneinkommen im Bereich des Finanzsektors liegt in der Kontrol-
le der Geldschopfung durch Geschiftsbanken, wodurch ein Knappheitsverhiltnis
begriindet wird. Dieses Argument, das von verschiedenen Autor*innen als Ur-
sprung von Renteneinkommen im Finanzsektor vertreten wird, wird im Folgen-
den nidher erldutert.”°

6.4.1 OKONOMISCHE GRUNDLAGEN
Um das Phinomen von Renteneinkommen im Bereich des Finanzsektors nach-
zuvollziehen, ist ein Verstandnis fiir die Geldschopfung durch Geschiftsbanken
und den Finanzsektor eine essenzielle Grundlage. Um diese zu verstehen, muss

185 Vgl.B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 65 f.

186 Ebd. 66.

187 Siehe dazu zum Beispiel A. BRUNETTI, Ausnahmezustand, 69—75.

188 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 68.

189 Dabeiist zum Beispiel an das Aufkommen der Kreditkarten zu denken. Vgl. ebd. 68 f.
190 So zum Beispiel ebd; B. EMUNDs, Finanzwirtschaft.
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zunichst zwischen Zentralbankgeld und Buchgeld unterschieden werden, die —
wie weiter unten deutlich wird — zugleich miteinander verbunden sind:

Unser aktuelles Geldsystem funktioniert auf zwei sehr unterschiedlichen, aber komple-
mentiren Ebenen. Einerseits schafft die Zentralbank im Interbankenkreislauf aus dem
Nichts (das ist ihr ausschliessliches (sic!) Recht und Privileg) den Rohstoff des Systems, das
sogenannte Basis- oder Zentralbankgeld. Dieses zirkuliert nur zwischen den Geschiftsban-
ken, und zwar auf den Konten, die sie alle bei der Zentralbank haben. Andererseits geben die
Geschiftsbanken Darlehen aus, mit denen sie aus dieser zentralen Geldbasis die grosse (sic!)
Masse an Buchgeld erzeugen (dies ist ihr ausschliessliches (sic!), in ihrer Bankensatzung ver-
ankertes Recht). Im Wesentlichen sind dies die Betrige auf unseren Bankkonten, die wir alle
tiglich fiir unsere Einkiufe, Bargeldabhebungen und Uberweisungen verwenden.™!

Wenn im Folgenden von Geldschopfung durch Geschiftsbanken die Rede ist,
handelt es sich immer um Geld, das von den Geschiftsbanken als Buchgeld ge-
schopft wird.

Wihrend eine neoliberale Theorie des Geldes davon ausgeht, dass die Geld-
menge exogen von der Zentralbank — das heifdt nicht durch die Wirtschaftspro-
zesse oder ihnen inhdrente Vollziige — bestimmt wird, " rechnen andere 6kono-
mische Theorien mit einer endogenen Geldschopfung: Geschiftsbanken
schaffen durch die Vergabe von Krediten wie auch durch den Kauf von Vermo-
genswerten neues Geld. Dieses wird deshalb nicht exogen von der Zentralbank in
den Wirtschaftskreislauf eingespeist, sondern die Initiative zur und die Dynamik
der Geldschopfung wird im Wesentlichen von den Geschiftsbanken und ihren
Kunden bestimmt. Entsprechend kann die Zentralbank die Geldmenge nicht di-
rekt steuern, sondern nur indirekt iiber die Festlegung des Zinssatzes
beeinflussen:**

191 Vgl. CH. ARNSPERGER, Geld schopfen innerhalb der Grenzen unserer Planeten, in: moneta. Magazin
fiir Geld und Geist 3 (2022).

192 Die neoliberale Theorie des Geldes wird als Quantity Theorie of Money/Quantititstheorie be-
zeichnet. In einer stationdren Volkswirtschaft besagt die Theorie, dass die Geldmenge keinen Ein-
fluss auf die reale Produktion und Umlaufgeschwindigkeit ausiibt. Geldmengenentwicklung und
Entwicklung des Preisniveaus verlaufen proportional. Fir eine detailliertere Einfithrung in die
Quantititstheorie siche K.-H. MoR1TZ, Geldtheorie und Geldpolitik, Miinchen 32012. In anderen Wor-
ten besagt die neoliberale Theorie des Geldes deshalb, dass Geld langfristig keinen Einfluss auf die
reale Wirtschaft hat. Geld erleichtert zwar den Tausch von Giitern, liegt aber als eine Art Schleier
iiber den Wirtschaftsprozessen undist fiir die Erklarung derselben unerheblich. Technisch betrach-
tet fithrt eine Erh6hung der Geldmenge zwar zu einer Erh6hung des allgemeinen Preisniveaus. Die
relativen Preise werden dadurch jedoch nicht beeinflusst Siehe dazu M. BINSWANGER, Wirtschafts-
wachstum, 163. Aus dieser Theorie folgt, dass dem Bankensystem und im weiteren Sinn dem Finanz-
sektor keine zentrale makro6koomische Rolle zugeschrieben wird. Siehe dazu A. TURNER, Debt,
31.

193 Die in diesem Abschnitt viel zitierten Veroffentlichungen von Binswanger und Emunds be-
ziehen sich auf solche endogene Geldtheorien. Vgl. M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum, 16 4;
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Letztere [Die Zentralbank] kann nur versuchen, den Drang der Institute, neues Geld zu
schaffen, zu bremsen. Das kann sie dadurch, dass sie die Bedingungen verschlechtert (oder
zu verschlechtern droht), zu denen sich die Geschiftsbanken bei ihr jenes Zentralbankgeld
beschaffen konnen, das sie aufgrund der Bargeldwiinsche des Publikums und der Mindest-
reservevorschriften benotigen.*

In einfachen Worten kann die Geldschopfung durch Geschiftsbanken folgender-
mafSen beschrieben werden:

Eine Wirtschaft, in der endogene Geldschépfung méglich ist, besitzt viel mehr Méglichkei-
ten zu Investitionen als eine Wirtschaft, wo zuerst gespart werden muss. Geld wird geschaf-
fen, indem Unternehmen Kredite aufnehmen, die die Banken einfach den Unternehmen auf
einem Konto gutschreiben. Die Unternehmen bezahlen dann mit diesem Geld ihre Produk-
tionsmittel, wobei der grofSte Teil davon als Lohne an die Beschiftigten ausbezahlt wird. In
modernen Geldwirtschaften wird fiir die Bezahlung der Lohne aber kaum mehr Geld von
der Bank abgehoben. Der urspriingliche Kredit an die Unternehmen wird einfach vom Kon-
to der Unternehmen auf die Konten der Arbeitnehmer umgebucht, und der urspriingliche
Unternehmenskredit erscheint jetzt als Guthaben der Lohnempfinger. Aber auch diese
werden ihr Geld nur kurzfristig und in immer geringer werdendem Ausmaf§ als Bargeld von
der Bank abheben. Der grofSte Teil des Geldes der Lohnempfinger fliefSt, ohne dass es je aus-
bezahlt wurde, durch Kaufe von Giitern und Dienstleistungen wieder auf die Konten der
Unternehmen zuriick, die dann in der Lage sind, ihre von der Bank aufgenommenen Kredite
zumindest teilweise zuriickzubezahlen. Dieser Prozess wiederholt sich von Produktions-
periode zu Produktionsperiode [...]."

Solange die Wirtschaftssubjekte Vertrauen in das gesamte Finanzsystem haben,
kommt dieser Prozess nicht zum Erliegen und finanziert unbegrenztes Wirt-
schaftswachstum, das tiberhaupt erst durch eine Ausdehnung der Geldmenge er-
moglicht wird.* Weil dieses Vertrauen sich aber im Glauben der Glaubiger*innen

B. EMUNDS, Finanzwirtschaft. Endogene Geldtheorien werden u. a. in folgenden Veréffentlichungen
verhandelt: L. R. WRAY, Money and Credit in Capitalist Economies. The Endogenous Money Approach, Al-
dershot1990; A. J. COHEN/H. HARALD/] . SMITHIN (HG.), Money, Financial Institutions and Macroe-
conomics, Norwell 1997. Theorien der endogenen Geldschépfung sind Teil einer finanzkeynesiani-
schen Betrachtung der Finanzwirtschaft, die bereits in den Abschnitten 2.4.2 und 2.4.3 eingefiihrt
wurde. Siehe zum Beispiel B. EMUNDS, Deutung, 480 f. Binswanger hat die endogene Geldschop-
fung fiir das breite Publikum aufgearbeitet. Vgl. M. BINSWANGER, Geld aus dem Nichts. Wie Banken
Wachstum ermaglichen und Krisen verursachen, Weinheim 2015.

194 B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 19.

195 M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum, 164 f. In etwas technischerer Weise werden die Moglich-
keiten der Geldschopfung durch Geschiftsbanken ausgefiihrtinK.-H. MORITZ, Geldtheorie, 83—86.
196 Binswanger machtdeutlich, dass Wirtschaftswachstum nicht ausschlieflich durch Ersparnisse
finanziert werden kann, sondern stetig steigende Investitionen nur durch Geldschépfung finan-
ziert werden konnen. Siehe dazu M. BINSWANGER, Der Wachstumszwang. Warum die Volkswirtschaft
immer weiterwachsen muss, selbst wenn wir genug haben, Weinheim 2019, 37—41. Vgl. ebenso CH. ARNS-
PERGER, Geld.
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ausdriickt, dass Kredite zuriickbezahlt werden und Schuldner*innen annehmen,
dass sie mit Hilfe der Kredite Gewinne erzielen, die hoher ausfallen als der Zins, den
sie fiir die Kredit bezahlen miissen,"” ist Wirtschaftswachstum zugleich eine
Grundvoraussetzung dieses Systems. Im Gegensatz dazu ist das Vertrauen in das
System und damit seine Funktionstiichtigkeit in Zeiten gefahrdet, in denen die auf-
genommenen Kredite zu Inflation anstelle von Wirtschaftswachstum fithren."®

Dariiber hinaus limitieren aber auch andere Faktoren die Geldschopfung der
Geschiftsbanken."”® Diese Begrenzung hingt mit der eingangs abgehandelten
Differenzierung von Zentralbank und Buchgeld zusammen: Eine zentrale Vor-
aussetzung fiir das Funktionieren des Systems liegt darin, dass die Geschaftsban-
ken tiber gentigend Zentralbankgeld verfiigen miissen, um Mindestreserveanfor-
derungen, die Versorgung von Kund*innen mit Bargeld und die Abwicklung des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs sicherzustellen.>*® Es gibt also Zahlungsforde-
rungen, die Geschiftsbanken nicht in Buchgeld begleichen kénnen, sondern da-
fiir auf Zentralbankgeld angewiesen sind. Sie miissen auf Uberschussreserven
zuriickgreifen konnen, sich bei anderen Geschiftsbanken Geld leihen oder sich
uiber die Zentralbank refinanzieren kénnen.>* Der Liquiditat der Geschaftsban-
ken kommt damit eine herausragende Rolle in der Funktionsfahigkeit des ganzen
Systems zu: Wenn die Liquiditdt unter Druck gerat und das Vertrauen unter den
Geschiftsbanken geschwicht ist, so dass sie sich gegenseitig kein Geld mehr ver-
leihen, ist das ganze Finanzierungssystem und damit das ganze Wirtschaftssys-
tem in Gefahr.>*

Auch wenn Geldbanken deshalb nicht in der Lage sind, unbegrenzt Geld zu
schopfen, macht die endogene Sicht der Geldschopfung doch wichtige Zusam-
menhinge deutlich. Zum einen legt sie die Monopolstellung der Geschaftsban-
ken in Bezug auf Geldschopfung offen und begriindet damit die Knappheit, die
Renteneinkommen im Bankensektor zugrunde liegt. Zum anderen kénnen da-

197 Vgl. M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum, 167.

198 Vgl. ebd.168.

199 Andieser Stelle weiche ich von der Argumentation Binswangers ab, der die Geldschépfung der
Geschiftsbanken als unbegrenzt bezeichnet. Vgl ebd. 165.

200Moritz stellt diese drei limitierenden Faktoren und deren Konsequenzen fiir Geschiftsbanken
anschaulich dar. Vgl. K.-H. MoR1TZ, Geldtheorie, 87.

201 Vgl. CH. ARNSPERGER, Geld.

202 Das gestorte Vertrauen zwischen Geschiftsbanken brachte den Geldmarkt zum Erliegen und
entzog diesen ihre Liquiditit. Diese Mechanismen haben signifikant zur Bankenkrise im September
2008 beigetragen. Vgl. A. BRUNETTI, Wirtschaftskrise, 590—70. Turner identifiziert die Moglichkeit
eines Kreditstopps als ein zentales Risiko einer kreditbasierten Wirtschaft. A. TURNER, Debt, 55.
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durch Finanzkonjunkturzyklen erklart werden, anhand derer wiederum Gewin-
ne durch Bewertungsidnderungen aufgezeigt werden konnen.

6.4.2 GELDSCHOPFUNGSMONOPOL UND RENTENEINKOMMEN

Ein wichtiger Ursprung von Einkommen ohne Wertschopfung liegt in der Kre-
ditvergabe und der Aktiva-Kdufe durch Geschiftsbanken. Auf diesen Zusam-
menhang hat — wie bereits erldutert — auch Keynes hingewiesen. Er ging davon
aus, dass Renteneinkommen mit zunehmender verfiigbarer Geldmenge ver-
schwinden werden. Diese Erwartung ist so nicht eingetroffen. Die Fehleinschit-
zung Keynes kann einerseits darauf zuriickgefithrt werden, dass die Nachfrage
nach Kapital nicht abgenommen, sondern im Laufe der Zeit deutlich zugenom-
men hat. Der Bedarf an Kapital in unserer Welt scheint grenzenlos zu sein. >

Es lasst sich aber eine andere Art der Knappheit ausmachen als die, die im Ver-
hiltnis zwischen der verfligbaren und der benétigten Geldmenge liegt: Banken
konnen Einkommen aus der Kreditvergabe generieren, weil sie tiber das Geld-
schopfungsmonopol verfiigen. Diese Einkommen gehen damit auf eine vom
Staat kiinstlich geschaffene Knappheit zuriick. Der Staat erlaubt ausschliefSlich
den Geschiftsbanken, neues Geld zu schopfen. Dadurch kénnen sie aus diesem
Privileg ein Einkommen generieren.>** Indem er den Geschiftsbanken die Kont-
rolle tiber die Kreditvergabe und damit tiber die Geldschopfung tibertragt, tiber-
lisst er ihnen einen erheblichen Teil seiner Seignorage-Einnahmen. Diese wurden
einst durch die Differenz zwischen Nennwert der Miinzen und deren Material-
wert generiert.>>> Heute nutzen Banken hingegen den Zinsunterschied zwischen
geliechenem und verlichenem Kapital aus. Sie verlangen Zinsen fiir das von ihnen
verliehene und dadurch neu geschopfte Geld sowie Gebiihren fiir ihre Dienstleis-
tungen. Thr Gewinn entspricht nicht den absoluten Zinseinahmen, sondern Ban-
ken leihen sich in der Regel das Geld, das sie verleihen. Dabei nehmen sie die
Funktion der Fristentransformation wahr. Das heifst, sie leihen Geld kurzfristig
bei den einen und stellen es anderen langfristig zur Verfiigung. Thr Gewinn be-
steht in der Differenz zwischen den Zinssitzen. Je nach geldpolitischem Umfeld
fallt dieser hoher oder geringer aus.>*¢

203 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 69. Bezemer und Hudson halten fest, dass auch die
aufgenommenen Kredite durch den realen Sektor seit Mitte der 1980er Jahre systematisch dessen
Einkommen tiberstiegen haben. Vgl. D. BEZEMER/M.HUDSON, Finance, 751.

204 Christophers zeigt auf, dass die Kontrolle die Geldschopfung Grund dafiir ist, dass britische
Banken auch nach der Finanzkrise, in einem tiefen Zinsumfeld, Nettozinseinkiinfte abschopfen
konnten. Siehe dazu B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 74 ff.

205 Vgl. B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 25.

206 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 69.
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Ab 1990 begannen die Zinssitze zu sinken, was dazu fihrte, dass die Kreditver-
gabe fiir Banken weniger profitabel wurde. Diese negativen Einkommenseffekte
wurden jedoch durch ein hoheres Kreditvolumen ausgeglichen, was dazu fiihr-
te, dass die Bankbilanzen ausgedehnt wurden.?” Nach der Finanzkrise brach
eine neue geldpolitische Ara an. Geldpolitische Instrumente wie das Quantitative
Easing oder Negativzinsen hatten zum Ziel, Investitionen in den realen Sektor
anzukurbeln. Kapital war grundsitzlich sehr giinstig verfiigbar und keinesfalls
knapp.>*® Dennoch verblieb das Nettozinseinkommen der Banken im positiven
Bereich.?*? Uber die Zinseinkommen hinaus generieren Banken auch durch Ge-
bithren und Gewinnaufschlige Einkommen, die ebenfalls auf ihre Monopolstel-
lung im Markt zurtickzuftihren sind.

Zinseinkiinfte und Gebiihren der Banken haben aufgrund ihrer Monopolstel-
lung den Charakter von Renteneinkommen. Aus diesen Uberlegungen folgt aber
nicht, dass es gute Griinde dafiir gabe, grundsitzlich auf ein Geldschopfungsmo-
nopol der Geschiftsbanken zu verzichten.>® Ebenso wenig muss daraus ge-
schlussfolgert werden, dass Intermediation nicht indirekt zu Wertschopfung und
wirtschaftlichem Wachstum beitragen kann. Die Kreditvergabe der Geschifts-
banken stellt aber einen wichtigen Grundmechanismus fiir die Rentenextraktion
im Finanzsektor dar. Wihrend dieser Grundmechanismus von verschiedenen
Autor*innen in einen Zusammenhang mit Renteneinkommen gestellt wird, fehlt
eine systematische Zusammenstellung von Einkommen ohne Wertschopfung
im Finanzsektor.

Bevor im iiberndchsten Abschnitt verschiedene Formen von Einkommen
ohne Wertschopfung durch den Finanzsektor analysiert werden, widmet sich der
folgende Abschnitt dem Verstiandnis finanzwirtschaftlicher Gewinne aus Bewer-
tungsidnderungen. In den Auf- und Abschwungsbewegungen des Finanzkon-
junkturzyklus wird besonders deutlich, dass finanzwirtschaftliche Gewinne zu-
nichst Buchgewinne sind und die traditionelle Unterscheidung zwischen
produktiven und unproduktiven Investitionen zu kurz greift.

207 Vgl. ebd. 72.

208 Vgl. ebd. 73. Brunetti fuhrt in die neuen geldpolitischen Instrumente ein und spricht von einem
Ozean an Liquiditat. Vgl. A. BRUNETTI, Ausnahmezustand, 69—75.

209 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 73.

210 In den letzten Jahren gab es in der Schweiz den politischen Vorschlag, ein Vollgeldsystem ein-
zufiihren, das die Kreditvergabe durch Geschiftsbanken ausschliefit. Diese Perspektive kann an
dieser Stelle nicht weiterverfolgt werden. Siehe dazu zum Beispiel M. BINSWANGER, Geld, 298—301.
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6.5 Finanzwirtschaftliche Gewinne als Gewinne aus Bewertungsinderungen

Eine endogene Sicht der Geldschopfung macht — wie eben ausgefiithrt — die Mo-
nopolstellung der Geschiftsbanken deutlich und legt deren Méglichkeiten offen,
aus diesem Privileg Renteneinkommen zu generieren. Weil dieser Ansatz
gewinnorientierte Geschiftsbanken als Urheberinnen von Kredit- und Geld-
schopfung anerkennt, vermag sie als Teil finanzkeynesianistischer Theorien zu-
dem Phasen des Aufschwungs sowie des Abschwungs innerhalb eines Finanz-
konjunkturzyklus zu erkldren.

6.5.1 GELDSCHOPFUNG UND FINANZKONJUNKTUR

Ein Finanzkonjunkturzyklus besteht aus Phasen des Aufschwungs und darauf-
folgende Phasen des Abschwungs. Aus einer finanzkeynesianistischen Perspekti-
ve, die auf die Uberlegungen von Hyman Minsky zuriickgehen, lassen sich diese
Phasen durch die Erwartungen der Akteure, deren Liquiditatspraferenz*" und de-
ren Bereitschaft Risiken einzugehen erklaren:*2 In Phasen wirtschaftlichen Opti-
mismus —d. h. in Zeiten, in denen die wirtschaftlichen Prognosen giinstig schei-
nen und Menschen diesen Prognosen vertrauen — sind Unternehmen sowie
Haushalte bereit, Kredite aufzunehmen. Gleichzeitig vergeben Kreditinstitute be-
reitwillig Kredite und dehnen dafiir ihre Fristentransformation aus. Mit anderen
Worten finanzieren sie ihre Verbindlichkeiten zunehmend mit kurzfristig zur
Verfiigung gestellten Gelder. Ebenso reduzieren sie ihre liquiden Mittel und enga-
gieren sich in langfristigen Vermogensanlagen. Dadurch gehen sie ein immer
grosser werdendes Risiko der Zahlungsunfahigkeit ein. In einer ersten Phase des
Aufschwungs ldsst sich dementsprechend eine expansive Geldschopfung durch
die Finanzinstitute beobachten, die in erster Linie auf das Verhalten der Wirt-
schaftsakteure und deren Einschatzung der wirtschaftlichen Lage zuriickzufiih-
ren ist. Hinzu kommt, dass bei vorherrschendem Optimismus sowohl von Ge-
schiftsbanken als auch von Schattenbanken vermehrt Finanztitel ausgegeben
werden. Geldmengenwachstum und eine Ausdehnung der Finanzwirtschaft ge-
hen in Phasen des Aufschwungs deshalb Hand in Hand.

Die hier skizzierte Aufschwungsdynamik wirkt sich auch auf die Vermogens-
markte aus und fiithrt so zu einer weiteren Verstirkung des Aufschwungs. Das
durch die Geschiftsbanken neu geschaffene Geld wird auf den Vermogensmirk-
ten angelegt und begiinstigt das Entstehen von Preisblasen. Dabei ist zum Bei-

211 Zum Begriff der Liquiditatspriferenz siehe B. EMUNDS, Deutung, 477—470.

212 Siehe dazu auch die Abschnitte 2.4.2 und 2.4.3. Im Weiteren beziehe ich mich auf die folgenden
Veroffentlichungen: Ebd; B. EMUNDSs, Finanzkeynesianismus; S. PRESSMAN, Minsky; A. TURNER,
Debt.
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spiel an Wertpapier-, Derivate- oder Immobilienmirkte zu denken.* Zusitzli-
che Investitionen, die auf spekulatives Verhalten einerseits und kontinuierliches
Portfoliomanagement andererseits*+ zuriickgehen, lassen die Preise weiter an-
steigen und akzentuieren die Blasenbildung. Es werden immer hohere Summen
investiert, die die Preisblase weiter aufblihen. Ein Platzen der Blase wird dadurch
verhindert.*s Dieser Prozess wird durch gtinstige Kreditkonditionen unterstiitzt.
In dieser Phase des Aufschwungs nimmt die Risikobereitschaft aller Beteiligten
stetig zu*® und die Finanzinstitute akkumulieren Risiken in ihren Bilanzen. Die-
se Dynamik wird als finanzwirtschaftlicher Uberschwang bezeichnet. Sie kann
mit einer Spekulationswelle einhergehen, die die Preise auf unterschiedlichen
Mirkten gleichzeitig ansteigen lasst.>”

Solche Phasen des Aufschwungs haben in der Vergangenheit immer Erwar-
tungen an den Anbruch einer neuen Zeit geschiirt und die Hoffnung auf eine un-
geahnte und nie dagewesene Stabilitit geweckt.”® Diese Erwartungen wurden
aberfriheroderspiterimmerwiederneuzerschlagenundkipptenins Gegenteil. >
Die Wirtschaftsakteure reagieren auf veranderte Erwartungen, werden risikoa-
vers und nehmen sich als iiberschuldet wahr. In der Folge versuchen sie ihren Ver-
schuldungsgrad abzubauen.?** Das kann zu einem plétzlichen Kreditstopp

213 Vgl. B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 20.

214 Finanziell ist es fiir Finanzinstitute heute duferst profitabel, Portfolios aktiv zu managen und
dabei Vermogenspositionen kontinuierlich umzuschichten und neu zu arrangieren. In der Regel
wird der Verschuldungsgrad dabei erhéht, was fiir zusatzliche Liquiditdt im Markt sorgt. Vgl. ebd.
22. Turner halt fest, dass gerade das aktive Assetmanagement durch institutionelle Finanzinstitute
zum starken Wachstum der Finanzwirtschaft beigetragen hat. Vgl. A. TURNER, Debt, 20.

215 Vgl. M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum.

216 Die langanhaltende wirtschaftliche Stabilitit fithrt dazu, dass Risiken unterbewertet werden.
Siehe dazu: A. BRUNETTI, Wirtschaftskrise, 14. Turner hilt u. a. fest, dass Kreditvertrige die Gefahr
bergen Risiken zu unterschitzen. Vgl. A. TURNER, Debt, 55.

217 Vgl. B. EMUNDSs, Finanzwirtschaft, 20. In den letzten Jahren wurde das Konzept eines irrationa-
len finanzwirtschaftlichen Uberschwangs vor allem durch Shiller geprigt. Siehe dazu R. J. SHiL-
LER, Irrational Exuberance.

218 So beseelte diese Hoffnung auch am Vorabend der Finanzkrise von 2007/2008 zahlreiche pro-
minente Okonom*innen und Politiker*innen. So zum Beispiel Oliver Blanchard, Ben Bernanke
oder Gordon Brown. Vgl. D. BEZEMER/M.HUDSON, Finance, 745 f.

219 «Sooner or later every bubble bursts. Sooner or later the bearish sellers outnumber the bullish
buyers. Sooner or later the greed turs to fear.» N. FERGUSON, Ascent, 9. Minskys Hypothese finanzi-
eller Instabilitat besagt, dass die Finanzwirtschaft anfilliger fiir Krisen wird, je linger die letzte Fi-
nanzkrise zuriickliegt. Vgl. B. EMUNDS, Deutung, 477. Eine «Geschichte» der Finanzkrisen findet
sichinR. Z. ALIBER/CH. P. KINDLEBERGER[R. N. MCCAULEY, Manias, Panics and Crashes. A His-
tory of Financial Crises, Cham $2023.

220 Vgl. B. EMUNDS, Finanzkeynesianismus, 261.
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fithren,** was sich in dramatischer Weise auf die Finanzkonjunktur auswirkt. So
zeigt sich beim Platzen der Blase eine zum Aufschwung gegenldufige Bewegung:

Durch das Aufpumpen der Preisblase und die starke Ubernahme von Risiken wird im fi-
nanzwirtschaftlichen Uberschwang gewissermaflen Spannung aufgebaut, die sich hiufig
in einer Finanzkrise entladt. Spiegelbildlich zum Uberschwang geschieht dies in zweifacher
Weise: Die Finanzinstitute versuchen verzweifelt, durch Abbau von Vermégenspositionen
und Riickfithrung der Geschiftstitigkeit die eigenen Risiken wieder zu reduzieren; gleich-
zeitig entweicht aus der Preisblase, die auf den tiberhitzen Vermogensmarkten entstanden
ist, die Luft — nicht selten ausgelost von den Notverkiufen der finanzwirtschaftlichen Ak-
teure, die unter Druck geraten sind.>*
Dieses hier beschriebene boom and bust der Finanzmarkte gehort gemaf der fi-
nanzkeynesianischen Ansitze gewissermaflen zu deren DNA. Minsky selbst
schrieb ihnen und dadurch dem ganzen kapitalistischen System eine inhérente
Instabilitdt zu.?* Dennoch weist die Finanzkrise 2007/2008 spezifische Auspri-
gungen auf, die auf neue finanzwirtschaftliche Verhiltnisse hinweisen und die im
Folgenden deshalb naher bedacht werden.

6.5.2 DURCH KREDITE GESCHAFFENE GELDER FLIESSEN DIREKT IN DIE FINANZMARKTE
Die im vorhergehenden Abschnitt dargestellten finanzkonjunkturellen Bewe-
gungen sind nicht neu. Ebenso sind Finanzkrisen keine Ausnahmeerscheinung,
sondern traten in der Geschichte immer wieder auf.>** Dennoch ist die jiingste Fi-
nanzkrise von 2007/2008 als historisch auergewohnlich zu beurteilen: Emunds
hilt fest, dass bis zur Jahrhundertwende Finanzkrisen in der Regel auf einen real-
wirtschaftlichen Boom folgten. Eine verstarkte Geldschopfung durch Geschifts-
banken konnte normalerweise auf unternehmerische Investitionen zuriickge-
fithrt werden. Diese gingen einher mit steigenden Vermogenswerten, was die
Investitions- und Verschuldungsbereitschaft steigerte. Wahrend vor der Finanz-
krise von 2007/2008 zwar eine Risikoakkumulation in den Bilanzen der Finanz-
institute sowie Preisblasen auf mehreren Markten beobachtet werden konnten,
trat der finanzwirtschaftliche Uberschwang in den meisten Industrielindern un-
abhingig von starkem realwirtschaftlichen Wachstum auf.>* Dass ein rein fi-

221 Vgl. A. TURNER, Debt, 55.

222 B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 20.

223 Vgl. DERS., Deutung. Turner zeigt anhand von fiinf Risikofaktoren auf, auf welche Weise eine
kreditbasierte Wirtschaft diesen kunjunkturellen Phasen des Aufschwungs und des Abschwungs
unterworfen ist. Diese «Gefahren», die von Kreditvertrigen ausgehen, verschirfen sich durch die
Geldschopfung der Geschiftsbanken. Vgl. A. TURNER, Debt, 54 ff.

224 Vgl. W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 37; R. Z. ALIBER/CH. P. KINDLEBERGER/R. N.
McCAULEY, Manias.

225 Vgl. B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 21.
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nanzwirtschaftlicher Uberschwang ohne vorgingige Phase des realwirtschaftli-
chen Wachstums tiberhaupt maéglich war, liegt nicht zuletzt in der neuen und
engen Verbindung zwischen traditionellen Kredit- und Einlagegeschiften und
dem Investmentbanking.

Ein Resultat dieser neuen finanzwirtschaftlichen Strukturen war, dass Ge-
schiftsbanken vermehrt im Bereich des Investmentbankings aktiv waren, sich
starker im Eigenhandel engagierten und vermehrt Kredite an Kdufer von Vermo-
genswerten vergaben. Dadurch entstanden nicht nur neue systemische Risiken.
Ebenso flossen durch Kredite neu geschaffene Gelder in bedeutendem Umfang in
die Finanzmirkte>*” und fithrten so am Vorabend der Krise zu einer Inflation der
Vermogenswertpreise. Besonders deutlich konnte das am Beispiel des Immobili-
enmarkts beobachtet werden, wo die Preise in schwindelerregende Hohen getrie-
ben wurden.>® Turner hilt diesbeziiglich fest: «But if locally desirable urban real
estate is in scarce supply, the result is not new investment but asset price increa-
ses, which induce yet more credit deman and yet more credit supply.»** Er verbin-
det die ricardianische Rententheorie, die auf der Knappheit eines Gutes basiert,
und die Dynamik der Geldschopfung der Geschiftsbanken und fithrt damit eine
problematische Konstellation vor Augen, die zu den finanzwirtschaftlichen
boom-and-bust Zyklen mafSgeblich beitragt.

Die Geldschopfung der Geschiftsbanken spielte aufgrund der geschilderten
Zusammenhinge eine wesentliche Rolle fiir den finanzwirtschaftlichen Auf-
schwung und die Blasenbildung auf den Finanzmarkten. Angesichts der groflen
Gewinne, die die Finanzmarkte ab 2003 — nach der Dotcom-Krise° — verzeichne-
ten, war die Bereitschaft der Geschiftsbanken, Kredite zu vergeben, besonders
hoch. Gleichzeitig fithrte die expansive US-Geldpolitik in Folge des wirtschaftli-

226 Vgl. ebd.

227 Vgl. ebd. In dhnlicher Weise hilt Turner fest, dass durch Kredite neu geschaffene Gelder nicht
zuletzt fiir den Kauf von bereits existierenden Wertpapieren und insbesondere fiir den Kauf von
Immobilien oder Land genutzt wurden. Vgl. A. TURNER, Debt, 116—-119. Siche dazu ebenfalls Kapitel
6.6.1.

228 Es kam zu einer Preisinflation auf den Immobilienmairkten, zu der die Kreditvergabe der Ge-
schiftsbanken in zentraler Weise beigetragen hat. Bezemer und Hudson verweisen auf eine 6kono-
metrische Studie von 2014, die aufzeigt, dass Hypotheken zu steigenden Hauspreisen fithren und
nicht steigende Hauspreise zu einer héheren Hypothekarvergabe. Siche dazu D. BEZEMER/M.
HuDSsON, Finance, 757. Zum Zusammenhang zwischen Hypothekarkrediten und steigenden Immo-
bilienpreisen siehe ebenfalls A. TURNER, Debt, 71f.

229 Ebd. 6.

230 Die Dotcom-Blase bezeichnete die iibersteigerte Begeisterung fiir Internetunternehmen zu Be-
ginn desJahrtausends. Deren Platzen fiihrt zwar zu einem Absturz der Aktienmarkte. Gesamtwirt-
schaftlich 18ste sie aber nur eine milde Rezension aus. Vgl. A. BRUNETTI, Wirtschaftskrise, 13.
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chen Einbruchs nach dem 11. September dazu, dass Menschen sich zu giinstigen
Konditionen verschulden konnten. Die steigende Inflation auf den Vermogens-
markten machte es auerdem maglich, zusidtzliche Sicherheiten zu verpfinden
und dadurch Glaubiger auszuzahlen. Die Verschuldung nahm dadurch insge-
samt zu: Die Blase wurde aufrechterhalten, indem immer mehr Akteure an einem
Kreislauf von Kreditvergabe und Schulden teilhatten.' Da die Konsumenten-
preise trotz geldpolitischer Mafinahmen nicht anstiegen und weiterhin Angst vor
einer Deflation herrschte, hielt das Federal Reserve System (FED), die Zentralbank
der Vereinigten Staaten, ungeachtet der Preissteigerungen auf dem Immobilien-
markt an der expansiven Geldpolitik fest. Der oben beschriebene Prozess wurde
dadurch iiber Jahre hinweg begtinstigt. Hinzu kam, dass traditionelle Nominal-
wertanlagen aufgrund der tiefen Zinsen eine relativ tiefe Rentabilitdt aufwiesen.
Dem Kapital von Groflinvestoren, das auf dem Immobilienmarkt keine Anlage
fand, wurden schliefSlich «<innovative» Losungen der Investmentbanken angebo-
ten.> Insbesondere ist dabei an die Verbriefung zu denken, die einzelne Hypo-
theken zu Wertpapieren schniirte und auf diese Weise handelbar machte.? In
diese neuen, scheinbar innovativen und lukrativen Finanzgeschifte waren In-
vestmentbanker und traditionelle Geschiftsbanken gleichermafSen involviert.
Einige dieser Parameter haben sich auch in den Jahren nach der Finanzkrise
nicht verdndert. Vielmehr sind die Zinsen aufgrund au8ergewohnlicher geldpoli-
tischer Manahmen weiter gesunken.+ Obwohl Liquiditdt in nie dagewesenem
Umfang vorhanden war, trat bis am Vorabend der Coronakrise und dem Beginn
der Ukrainekrise kaum Inflation auf.> Gleichzeitig blieben aber die Investitionen
in Produktionsmittel weitgehend aus.*¢ Der Grund dafiir lag zum einen darin,
dass Banken wesentlich mehr Bargeld hielten als zuvor. Zum anderen —und das
ist fiir die vorliegende Fragestellung zentral — floss weiterhin ein grofler Teil der
Liquiditdt direkt in den Finanzsektor. Banken kaufen bis heute selbst Wertpapiere

231 Hudson bezeichnet den durch Schulden und steigende Vermogenspreise losgetretenen Kreis-
lauf als ein Schneeballsystem. Siche dazu M. HUDSON, Sektor, 53. Binswanger betont, dass eine
Preisblase nur dadurch aufrechterhalten wird, indem stetig neues Geld zufliet. Sobald der Zustrom
versiegt, wird das Finanzvermaogen seinen Wert verlieren. Vgl. M. BINSWANGER, Wirtschaftswachs-
tum, 179.

232 Brunetti identifiziert drei Faktoren, die zur Blase auf dem US-amerikanischen Immobilien-
markt gefiihrt haben: die expansive Geldpolitik, Kapitalstrome in die USA und problematische fi-
nanzwirtschaftliche dnnovationen». Siehe dazu A. BRUNETTI, Wirtschaftskrise, 35—43.

233 Siehe dazu Abschnitt 4.2.

234 Siehe dazuim Detail A. BRUNETTI, Ausnahmezustand, 69—75.

235 Vgl. ebd. 69.

236 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 73; D. BEZEMER/M.HUDSON, Finance, 750.
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auf.”? Zudem werden Kredite insbesondere an den nonbank-asset-Sektor verge-
ben. Dabei ist zum Beispiel an den Immobiliensektor, an Unternehmensiibernah-
men oder spekulative Finanzprodukte zu denken.>® Geld, das durch den Kauf
von Aktiva wie auch durch die Kreditvergabe entsteht, fliefdt dementsprechend
bis heute direkt und ohne Umwege iiber Produktionsprozesse auf die Vermo-
gensmarkte.? Gerade in den Jahren nach der Finanzkrise bewirkten diese Gelder
einen auflerordentlichen Anstieg der Wertpapierpreise, womit die Gefahr einer
Vermogenspreisblase virulenter wurde. >+

Die hier beschriebene neue Gesamtkonstellation hat die Finanzkrise von
2007/2008 tiberhaupt erst moglich gemacht und prigte das finanzwirtschaftliche
Umfeld auch in den darauffolgenden Jahren maflgeblich. Das Geldschopfungs-
monopol der Geschiftsbanken in Kombination mit dem Zufluss der neu geschaf-
fenen Gelder auf die Finanzmarkte legte die Grundlage dafiir, dass der Finanzsek-
tor erhebliche Gewinne ohne Bezug zur realwirtschaftlichen Produktion
generierte:

Bei solchen Renditeerwartungen [die Rede ist von hohen Zielwerten im Bereich 25%] gibt es
grundsatzlich zwei Moglichkeiten: Erstens die Renditen sind realwirtschaftlich fundiert,
d.h. die Rendite der Finanzwirtschaft bildet das reale Wachstum ab. Ein wachsendes
Volumen in der Finanzwirtschaft ergibt Anspriiche auf die Realwirtschaft. Wenn diese
durch das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts nicht erfiillt werden konnen, ist zweitens
eine Erhohung der Werte des Bestandskapitals (Immobilienblase) moglich.>#

Die Entkoppelung der Renditen von realwirtschaftlichen Entwicklungen be-
schreibt im Wesentlichen das Phdnomen der Einkommen ohne Wertschépfung
im Bereich der Finanzwirtschaft. Ein wichtiger Treiber entsprechender finanz-
wirtschaftlicher Rendite findet sich in den neu geschaffenen Geldern, die direkt
auf die Finanzmarkte geflossen sind und sich auf die zuvor geschilderten kon-
junkturellen Aufschwungs- und Abschwungsbewegungen auswirkten. In den
Bewegungen des Finanzkonjunkturzyklus wird deutlich, dass finanzielle Gewin-
ne zunidchst Buchgewinne sind. Sollen diese vor dem Preiszerfall geschiitzt wer-
den, miissen diese in «echte» Einkommen transformiert werden.

237 Brunetti hebt das Halten von Bargeld sowie den Kauf von Wertschriften hervor. Vgl. A. Bru-
NETTI, Ausnahmezustand, 74 . Siehe aulerdem B. EMUNDs, Finanzwirtschaft, 74.

238 Vgl. D. BEZEMER/M. HUDSON, Finance, 757; A. TURNER, Debt, 116-119.

239 Vgl. B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 25.

240 Dies gilt vor allem fiir die Jahre nach der Finanzkrise. Siehe dazu A. BRUNETTI, Ausnahmezu-
stand, 111-115.

241 ]. WIEMEYER, Die Bedeutung wirtschaftlichen Wachstums aus christlich-sozialethischer Sicht, in:
D. AUFDERHEIDE/M. DABROWSKI (HG.), Effizienz oder Gliick? Wirtschaftethische und moralskonomi-
sche Perspektiven der Kritik an 6konomischen Erfolgsfaktoren, Berlin 2012, 139-150, 146 f.
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6.5.3 MEHR ALS BUCHGEWINNE? — GEWINNE AUS BEWERTUNGSANDERUNGEN

In Abschnitt 6.1 und 6.2 wird aufgezeigt, dass die Definition von Wertschopfung
und die Auseinandersetzung mit Renteneinkommen mit der Unterscheidung
von produktiven und unproduktiven wirtschaftlichen Sektoren bzw. Tatigkeiten
einhergehen. Im Einklang damit wird traditionell zwischen produktiven und un-
produktiven Investitionen unterschieden. Erstere — insbesondere verstanden als
Kredite an Nicht-Finanzunternehmen?®+ — werden mit Ausgaben fiir reale Kapi-
talgiiter wie Rohmaterialien oder Maschinen in Verbindung gebracht und stehen
deshalb in einem direkten Zusammenhang mit der Produktion von Giitern und
Dienstleistungen. Dadurch foérdern sie Innovation und fithren zu wirtschaftli-
chem Wachstum.*# Sogenannte unproduktive Investitionen hingegen stehen
unter Verdacht, die wirtschaftliche Produktion und deren Ausdehnung nicht zu
unterstiitzen, sondern diese vielmehr zu hemmen. Damit leisten sie keinen Bei-
trag zum realen Wirtschaftswachstum.>#* Zu diesen unproduktiven Investitio-
nen werden nicht zuletzt Investitionen ins Finanzkapital gezdhlt.>» Indem die
Geldmenge M auf Finanzmarkten ohne Umweg iiber Produktionsprozesse ver-
mehrt werden kann, wird ein zentraler Aspekt einer traditionell verstandenen
Geldwirtschaft tibersprungen. Diese ist darauf ausgerichtet, aus einer bestimm-
ten Geldsumme M durch Produktionsprozesse eine hohere Geldsumme M’ zu er-
wirtschaften:

Der wirtschaftliche Kreislauf ist somit ein kontinuierlicher Prozess, der damit beginnt, dass
ein Unternehmen eine bestimmte Geldsumme M investiert, um damit die fiir die Pro-
duktion notwendigen Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital zu bezahlen. Erst an zweiter
Stelle kommen reale, d. h. physische Giiter C [...], hinzu, indem die Unternehmen Anlagen
und Maschinen kaufen (Realkapital), um damit Giter und Dienstleistungen zu produzie-
ren. Durch den Verkauf der mit Hilfe von Arbeit und Kapital hergestellten Giiter verwandelt
das Unternehmen schlieflich die produzierten Giiter und Dienstleistungen wieder in Geld
(M), wobei gilt, dass die erwartete Geldmenge M’ grosser sein muss als die urspriinglich in-
vestierte Geldmenge M. >4

Eine Geldsumme M wird durch wertschopfende Produktionsprozesse in eine
groflere Geldsumme M’ verwandelt. Im Vergleich dazu ist es entsprechend den
Ausfithrungen im letzten Abschnitt auf den Finanzmirkten méglich, Einkom-
men zu generieren, die M zu M’ ohne Umweg tiber die reale Produktion anwach-

242 Vgl. D. BEZEMER/M. HUDSON, Finance, 753.

243 Vgl. ebd.

244 So zum Beispiel ebd. 750; M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum, 175.
245 Vgl.ebd.

246 Ebd.168.
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sen lassen. Geld wird gewissermaflen zur Ressource, aus der mehr Geld generiert
wird.>+

Obwohl das Resultat —ndamlich M in M’ zu verwandeln — in beiden Fillen iden-
tisch ist und beide Investitionsformen hinsichtlich ihrer in Geld ausgedriickten
Profitabilitat als gleichwertig zu betrachten sind, wird 6konomisch zwischen
produktiven und unproduktiven Investitionen unterschieden. Aus ckonomi-
scher Sicht liegt ein Hauptgrund fiir diese Unterscheidung darin, dass eine Geld-
wirtschaft, die M durch reales Wachstum zu M’ vergrofert, als Positivsummen-
spiel gilt: Im Sinne eines immer groler werdenden Kuchens ist es im Rahmen
dieser Logik grundsitzlich denkbar, dass Gewinne oder Einkommen erzielt wer-
den, ohne dass andere Akteure eine Einbufle erleiden miissen.**® Finanzwirt-
schaftliche, spekulative Gewinne hingegen werden als Resultat eines Nullsum-
menspiels betrachtet. Die Summe aller Uberschiisse und Defizite, wie auch die
Summe aller Forderungen und Verbindlichkeiten betragen null.>+

Auch wenn diese anfingliche Unterscheidung zwischen produktiven und un-
produktiven Investitionen einleuchtend klingt, ist es schwierig, eine trennschar-
fe Unterscheidung widerspruchsfrei aufrechtzuerhalten. Der Grund dafiir liegt in
der Preisbildung der Wertpapiere, die nicht direkt oder ausschlieflich auf Pro-
duktionsprozesse zuriickgefithrt werden kann. Diese erfolgt vielmehr auf Kapi-
talmirkten, auf denen die Preise der Wertpapiere eines Unternehmens von den
Erwartungen tiber die zukiinftigen Gewinnentwicklungen abhingen — und zwar
unabhingig davon, ob es sich um produktive oder unproduktive Investitionen
handelt:»°

Es ldsst sich somit letztlich gar nicht zwischen Produktion und Spekulation unterscheiden,
da auch die marktmiRige Bewertung der in der realen Produktion titigen Unternehmen
iiber die Kapitalmarkte erfolgt, was aufgrund der von Erwartungen abhingigen Preisbil-
dungsprozesses immer mit Spekulation verbunden ist.>'

247 Vgl. ebd.

248 Vgl. ebd.169.

249 Vgl. S. SCHULMEISTER, Weg, 131. Siehe ebenso D. BEZEMER/M. HUDSON, Finance, 749 f. und
758.

250 Vgl. M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum, 178. Ebenso entspricht die Marktkapitalisierung —
der Borsenwert — nicht dem Netto-Gesamtwert eines Unternehmens, der dem Realkapitalstock zu
Wiederbeschaffungspreisen minus Netto-Finanzverbindlichkeiten entspricht. Vgl. S. ScHUL-
MEISTER, Eine generelle Finanztransaktionsteuer. Konzept, Begriindung, Auswirkung, WIFO Working Pa-
pers Nr. 352, Wien 2009.

251 M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum, 178.
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Weil die Verflechtung von Produktion und Spekulation durch Finanzialisie-
rungsprozesse stetig zugenommen hat, ist Letztere mittlerweile in das ganze
Wirtschaftssystem eingeschrieben. >

Grundsitzlich gilt, dass finanzwirtschaftliche Ertrage im Allgemeinen durch
Umverteilung basierend auf dem kurz- wie auch langfristigen Ausnutzen von Be-
wertungsanderungen entstehen. >3 Dabei spielt es keine Rolle, ob die Finanztitel
einen direkten realwirtschaftlichen Bezug aufweisen. In jedem Fall ermoglichen
kontinuierliche Preissteigerungen wihrend eines finanzwirtschaftlichen Auf-
schwungs den Verkauf von Vermogenswerten zu immer hoheren Preisen. In die-
sen Phasen generieren Buchgewinne hohe Einkommen, von denen Finanzinsti-
tute sowie deren Kunden profitieren.?* Dabei ist besonders hervorzuheben, dass
in der Hausse — solange die Preisblase wichst —, beinahe alle beteiligten Akteure
reicher werden. Spekulation und mehr noch das stindige Umschichten von Ver-
mogenswerten sind in dieser Phase als ein Positivsummenspiel zu beurteilen. Das
andert sich beim Platzen der Blase schlagartig und die Teilnahme an den Vermo-
gensmirkten wird zu einem Negativsummenspiel.** Aus diesem Aufbldhen und
Zusammenbrechen der Buchwerte leitet sich die Beurteilung von Buchgewinnen
als kunstlich, > fiktiv®” oder virtuell®® ab. Darin zeigt sich, dass Finanztitel we-
der Giitern, Dienstleistungen noch Verméogen direkt entsprechen, sondern viel-
mehr Forderungen danach darstellen.>® Die Kreditvergabe durch Geschiftsban-
ken ist —wie der vorhergehende Abschnitt deutlich gemacht hat — konstitutiv mit
diesen konjunkturellen Bewegungen verbunden und treibt diese Forderungen in
die Hohe:

The fiction is that all debt is required for investment in the economy’s means of produc-
tion. But banks monetize debt, and attach it to the economy’s means of production and
anticipated future income streams. In other words, banks do not produce goods, services,

252 Vgl. ebd.

253 Schulmeister identifiziert diese Buchgewinne vor allem als Resultat von Spekulation an Béiren-
und Bullenmarkten sowie von schnellem Trading. Vgl. S. SCHULMEISTER, Weg, 131.

254 Vgl. B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 22.

255 Vgl. ebd. 23.

256 Vgl. M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum, 179.

257 Der Begriff des fiktiven Kapitals geht auf Marx zuriick. Vgl. W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalis-
mus, 36 f.

258 Bezemer und Hudson sprechen im Anschluss an Frederick Soddy etwa von «virtuellem Vermo-
gen». Vgl. D. BEZEMER[M. HUDSON, Finance, 749.

259 Ebd. Dembinski setzt sich mit den Charakteristiken von Finanzaktiva auseinander. Er hilt fest,
dass diese immer auf Rechten, Versprechen oder Verpflichtungen basieren. Als solche haben sie
keinen direkten Gebrauchswert und sind auf die Zukunft hin ausgelegt. Vgl. P. H. DEMBINSKI,
Finance, 102.
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and wealth, but claims on goods, services, and wealth [...]. In the process, bank credit bids
up the price of such claims and privileges because these assets are worth however much
banks are willing to lend against it.?%

Je nach Marktbewertung und insbesondere in Phasen des Abschwungs fallen die
Forderungen wieder in sich zusammen. Erwartungen tiber die Gewinnentwicklung
wie auch der Zufluss an Geldern sind deshalb fiir die Preisbildung entscheidend.

Fir das Phanomen von Einkommen ohne Wertschopfung ist angesichts des
boom and bust der Vermogenswertpreise konstitutiv, dass nicht alle Gewinne dem
Abschwung zum Opfer fallen. Mit anderen Worten machen die Verluste wiahrend
des Abschwungs nicht zwingend alle Gewinne aus der Phase des Aufschwungs
zunichte.?* Zu den Gewinnen, die nicht vom Preiszerfall erfasst werden, gehtren
zum einen Gebiihren, die Banken und andere Finanzinstitute ihren Kunden ver-
rechnen. Zum anderen gelingt einzelnen Marktteilnehmenden auch immer wie-
der ein frithzeitiger Ausstieg, wodurch Buchgewinne in Einkommen transfor-
miert werden und dadurch vom finanzwirtschaftlichen Abschwung geschiitzt
werden konnen.>* Es zeigt sich, dass insbesondere professionelle Marktteilneh-
mende, die Dienstleistungen anbieten, diese Gewinne verzeichnen. Dazu geho-
ren Anbieter von Finanzdienstleistungen, von juristischer Beratung oder Ahnli-
chem.?® Diese Problematik der Verteilung von Verlusten und Gewinnen
akzentuiert sich zusitzlich, wenn im Zuge des Zusammenbruchs der Preisblase
der Staat einspringt, um grofSe, sogenannte systemrelevante** Banken zu retten.
In diesem Fall ist es sogar moglich, dass den Marktteilnehmenden iiber den gan-
zen Zyklus betrachtet Geld zufliefSt. Dabei werden vor allem Akteure der privaten
Finanzwirtschaft und der damit verbundenen Beratungsszene begiinstigt.>* In
der Verteilung der Verluste und Gewinne liegt eine aus ethischer Sicht wesentli-
che Problematik, die in Abschnitt 6.7 detaillierter ausgefiihrt wird.

6.6 Finanzwirtschaftliche Einkommen ohne Wertschopfung
Die vorhergehenden Ausfithrungen haben die durch die Finanzkonjunktur be-
dingte, grundsitzliche Moglichkeit beschrieben, mittels Bewertungsianderungen

260D. BEZEMER/M. HUDSON, Finance, 749. Stiglitz spricht ebenfalls davon, dass Ressourcen auf-
gewendet werden, um «ownership claims on society’s resources» neu zu arrangieren. Vgl. J.
STIGLITZ, Tax policy, 11.

261 Vgl. B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 22.

262 Zu den Gewinnen, die den finanzwirtschaftlichen Abschwung tiberdauern, siehe ebd.

263 Vgl. ebd.

264 Zu der Frage der Systemrelevanz siche Abschnitt 6.6.3.

265 Vgl. B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 22.
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Buchgewinne zu erzielen, diese in «echte» Einkommen zu transformieren und
vor dem Preiszerfall zu schiitzen. Im Folgenden geht es nun darum spezifische
Formen von Renteneinkommen zu analysieren.

6.6.1 KREDITE — VERSCHULDUNG VERSUS ZINSEINKOMMEN

Wie in Teilkapitel 2.1 dargestellt, haben Kredite und andere Finanzinstrumente seit
vielen Jahrhunderten Produktionsprozesse, wirtschaftliche Entwicklung sowie
Innovation und Forschung ermoglicht, indem zeitliche Verschiebungen zwi-
schen Ausgaben und Einnahmen iiberbriickt sowie dadurch entstehende Risiken
diversifiziert werden konnten. Diese Funktionen sind fiir den Wirtschaftspro-
zess unerldsslich und gelten in den Wirtschaftswissenschaften als Ermogli-
chungsgrund fiir Wirtschaftswachstum. Trotz dieses 6konomisch zunichst po-
sitiven Zusammenhangs muss ein Augenmerk darauf gelegt werden, dass in den
letzten Jahrzehnten in diversen Landern eine stark steigende Verschuldung aus-
gemacht werden konnte,**® wobei das Kreditvolumen typischerweise stirker
wuchs als das BIP.>” Nicht nur in den USA hat die Verschuldung der Haushalte,
der Unternehmen und des Finanzsektors gleichermaflen zugenommen.>*® Insbe-
sondere dem hohen Verschuldungsgrad der Privathaushalte — nicht zuletzt in
Form von Hypothekarschulden®® — muss besondere Beachtung geschenkt wer-
den. Die Kreditvergabe hat deshalb deutlich zu der finanzwirtschaftlichen
Wachstumsdynamik der letzten Jahrzehnte beigetragen.>°

Angesichts des gestiegenen Verschuldungsvolumens miissen Kredite differen-
ziert betrachtet werden. Denn den positiven Funktionen von Krediten stehen die
Verschuldung und die dadurch fillig werdenden Zinszahlungen gegeniiber, die
eine Belastung fiir die Wirtschaft darstellen:

266 So ist zum Beispiel die Kreditvergabe der Banken im Verhiltnis zum BIP und damit zum Ein-
kommen seit den 1980er Jahren gestiegen. Vgl. D. BEZEMER /M. HUDSON, Finance, 750. In der jiin-
geren Vergangenheit, nimlich im Kontext der Finanzkrise 2007/2008, hat sich nicht zuletzt die
Staatsverschuldung stark vergrofert. Vgl. A. TURNER, Debt, 3.

267 Dies gilt fiir die beiden Jahrzehnte vor der Finanzkrise 2007/2008. Vgl. ebd. 51 f.

268 Siehe dazu Abbildung 3in E. STOCKHAMMER, Entstehung, 36.

269 Insbesondere kam es in den USA vor der Finanzkrise zu einer regelrechten Kreditexpansion.
Zwischen 2001 und 2007 hatten sich die Immobilienschuld der privaten Haushalte verdoppelt und
die gesamte Verschuldung lag bei 130% des verfiigbaren Einkommens. Dieser Trend beschrankte
sich nicht auf die USA, sondern war auch in anderen Landern zu beobachten. Mertens und Meyer-
Eppler weisen fiir 15 OECD-Liander eine durch Hypothekarschulden getriebene Kreditexpansion
auf. Vgl. D. MERTENS/R. MEYER-EPPLER, Pensionsfonds-Kapitalismus, 265.

270 Vgl. A. TURNER, Debt, 21. Siehe dazu ebenfalls Abbildung 1.2 in ebd. 22.
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But it comes with a risk of overburdening the economy as bank credit creation affords an
opportunity for rentier interests to install financial tollbooths> to charge access fees in the
form of interest charges and currency-transfer agio fees.”

Eine exzessive Kreditvergabe fithrt zu negativen Externalitdten und kann sich
schidigend auf die Wirtschaft auswirken.>? Dies gilt umso mehr, als dass die ver-
gebenen Kredite das Wirtschaftswachstum nicht zu stimulieren vermochten.

Ein steigendes Kreditvolumen von 10-15% schien ab den 1990er Jahren not-
wendig, um die Wachstumsrate bei 2—3% halten zu konnen.*” Bei genauerer Be-
trachtung zeigt sich jedoch, dass die durch Kredite geschaffenen Gelder nicht
mafSgeblich in wirtschaftliche Bereiche geflossen sind, die reales Wachstum er-
moglicht hitten. Mit Blick auf die gegenwirtige Situation muss deshalb festgehal-
ten werden, dass der Verschuldungsgrad innerhalb einzelner Volkswirtschaften,
aber auch tiber die Volkswirtschaften hinweg zu hoch ist und die durch Kredite
geschaffenen Gelder nicht zwingend zu einem steigenden Wirtschaftswachstum
beigetragen haben. Wie bereits in den vorhergehenden Abschnitten argumen-
tiert, gilt viel mehr, dass Kredite dazu verwendet werden, bereits existierende Ver-
mogenswerte zu kaufen: «But in most modern banking systems most credit does
not finance new capital investment. Instead it funds the purchase of assets that al-
ready exist, and above all, existing real estate.»>*

Bezemer und Hudson bieten ein Modell an, um konzeptuell zwischen unter-
schiedlichen Krediten zu unterscheiden, wobei sie verschiedene Kreditformen
hinsichtlich ihres Beitrags zum Wirtschaftswachstum und ihrer Tendenz, die
Fragilitat des Finanzsystems zu gefihrden, untersuchen. Sie differenzieren zwi-
schen Krediten an Nichtfinanzunternehmen, Konsumkrediten an Haushalte und
Hypothekarkrediten an Haushalte. Diese konzeptuelle Unterscheidung wird im
Grundsatz von Turner geteilt, wobei er zusitzlich die Moglichkeit realwirtschaft-
licher Uberinvestitionen beriicksichtigt.” Im Folgenden werden deshalb die bei-

271 D. BEZEMER/M. HUDSON, Finance, 751.

272 Turner setzt sich in seinem Buch Between Debt and the Devil intensiv mit einer exzessiven und
schidlichen Kreditvergabe durch Geschiftsbanken auseinander. Siehe A. TURNER, Debt. Er ver-
gleicht die Kosten des Kreditiiberschwangs mit den negativen Externalititen der Umweltver-
schmutzen. Vgl. ebd. 9.

273 Vgl.ebd.109.

274 Ebd. 61.

275 ImFolgendenbezicheichmich,insbesondereaufdiebeiden VerdffentlichungenD. BEZEMER [M.
HuDsON, Finance; A. TURNER, Debt. Turner hilt in dhnlicher Weise fest, dass Kredite zunehmend
die Form von Konsum- und Hypothekarkrediten annehmen. Kreditschopfung dient gerade nicht
mehr dazu, realwirtschaftliche Unternehmen zu fordern. Dementsprechend unterscheidet er zwi-
schen Krediten, die die Schaffung neuen Realkapitals finanzieren, Konsumkrediten und Krediten,
die in bereits existierende Vermégenswerte investiert werden. Vgl. A. TURNER, Debt, 61—73.



6. EINKOMMEN OHNE WERTSCHOPFUNG 177

den Ansitze zusammengefiithrt, um verschiedene Kreditformen und die damit
einhergehende Verschuldung zu analysieren.

Sowohl Bezemer und Hudson als auch Turner gehen davon aus, dass sich im
Zuge der fortschreitenden Finanzialisierung eine steigende Verschuldung von
Privathaushalten zur Finanzierung von Konsum identifizieren ldsst. Ebenso hat
der Anteil der Hypothekarkredite am gesamten Kreditvolumen seit den 1990er
Jahren stetig und stark zugenommen. Kredite an Nichtfinanzunternehmen hin-
gegen stagnieren bei 40% des BIP.?® Grundsitzlich sind durch diese verdnderte
Praxis der Kreditvergabe zwei wichtige Aspekte zu beobachten. Zum einen ist
das Verhiltnis des Schuldenvolumens im Verhiltnis zum gesamtwirtschaftli-
chen Einkommen gestiegen. Zum anderen wurde dadurch die Finanzstabilitit
gefihrdet. Kredite an Nichtfinanzunternehmen sowie Kredite, die Realkapital
aufbauen, bergen das Potenzial, das volkswirtschaftliche Einkommen zu erho-
hen. Geld wird investiert und Wachstum durch die Produktion von Giitern und
Dienstleistungen stimuliert. Dadurch konnen der Kredit und die Zinsen zurtick-
bezahlt werden, was eine nachhaltige Kreditvergabe ermdglicht. Die von den Au-
toren analysierten Kreditformen hingegen vermdégen es in der Regel nicht, einen
Beitrag zu einer positiven wirtschaftlichen Entwicklung zu leisten.

So schaffen Konsumkredite zwar Kaufkraft, generieren aber kein Einkom-
men, das den privaten Gliaubigern die Riickzahlung des Kredites ermoglichen
wiirde. Mit Hilfe von Krediten wird vielmehr ein Konsum finanziert, der linger-
fristig bei gegebenen Einkommen nicht finanzierbar ist.>”” Die Haushalte setzen
sich dementsprechend finanzwirtschaftlichen Risiken aus, was sich in einer ho-
heren finanziellen Verletzlichkeit niederschlagt. Hinzu kommt, dass sich Kon-
sumkredite an Haushaushalte im Vergleich zu Unternehmenskrediten aufgrund
der ungleich hoheren Zinsbelastung weniger deutlich auf das Wirtschaftswachs-
tum auswirken.*® Gerade in den USA und in Groflbritannien wurde der Zugang
zu Krediten seit den 1980er Jahren dereguliert und einem immer groferen Kreis
von Konsument*innen geodffnet. Damit wurde die Grundlage fur eine private
Schuldenkrise gelegt, die sich 2008 auch ereignet hat.>?

276 Siehe dazu Graphik3beiD. BEZEMER/M. HUDSON, Finance, 755. Die Autoren beziehen sich auf
zahlreiche weitere Studien, die dhnliche Zusammenhinge sichtbar machen. Zu der Entwicklung
des kreditbasierten Konsums und des Hypothekarkreditvolumens siehe ebenfalls A. TURNER,
Debt, 62 ff., 66 f.

277 Dieser Punkt wird u. a. von Stockhammer und Turner hervorgehoben. Vgl. E. STOCKHAM-
MER, Entstehung, 39; A. TURNER, Debt, 121.

278 Verschiedene Studien verweisen auf diese ungleich schwichere Wirkung. Siehe dazu D. BE-
ZEMER/M.HUDSON, Finance, 753.

279 Vgl. T. vON TREECK, Wie gerecht ist die Welt? — Soziale Ungleichheit und Wirtschaftswachstum, in: ifo
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Ahnliches gilt fiir Hypothekarkredite. Diese erhdhen weder das Einkommen der
Haushalte noch wirken sie sich — wenn sie fiir den Erwerb eines bereits bestehen-
den Objekts verwendet werden — an anderer Stelle positiv auf das gesamtwirt-
schaftliche Einkommen aus. Sie generieren Kapitalgewinne, aber keine Einkom-
men aus der Produktion von Giitern und Dienstleistungen. Gerade der
Hypothekarmarkt hat sich deshalb zu einem wesentlichen Ort der Rentenextrak-
tion gemausert, an der mit Hilfe der Verbriefung von Krediten internationale Ka-
pitalgeber partizipieren konnen. Welche Risiken daraus fiir die Finanzstabilitat
folgen, hat die Finanzkrise von 2007/2008 deutlich gezeigt.%°

Neben der Finanzierung von Immobilien miissen Kredite an Finanzunterneh-
men sowie an Nicht-Finanzunternehmen beriicksichtigt werden, die fiir die Fi-
nanzierung von Unternehmensiibernahmen und fiir spekulative Transaktionen
auf den Finanzmirkten aufgenommen werden. Vergleichbar mit Hypothekar-
krediten stehen die daraus generierten Gewinne und Einkommen nicht in Zu-
sammenhang mit der Produktion und der Bereitstellung von Giitern und Dienst-
leistungen. Vielmehrwird der Handel vonbereits existierenden Vermogenswerten
finanziert. Die Gefahr, dass damit die in den vorhergehenden Abschnitten be-
schriebene Inflation der Vermogenswertpreise einhergeht, ist deshalb besonders
virulent.

Zu dieser bisher ausgefiithrten Systematisierung kommt gemafd Turner hinzu,
dass die Kreditvergabe auch zu realwirtschaftlichen Uberinvestitionen fiihren
kann. Eine entsprechende Dynamik konnte zum Beispiel vor der Finanzkrise
2007/2008 beobachtet werden. So wurde in verschiedenen Lindern — wie insbe-
sondere in Spanien und Irland — ein regelrechter Bauboom verzeichnet. Diese
Uberinvestitionen fithren zu einer Missallokation von Ressourcen und zu einem
Schuldentiberhang (eng. debt overhang).?®

Den hier dargestellten Kreditformen ist gemein, dass sie einen mafigeblichen
Beitrag zu einer Finanzwirtschaft leisten, die nicht nachhaltig wichst, sondern
aufgebldht wird. Ein nachhaltiges finanzwirtschaftliches Wachstum definiert
sich dabei dadurch, dass Kredite an den realwirtschaftlichen Sektor vergeben
werden, die sich selber zu amortisieren vermdgen. Mit anderen Worten ermogli-
chen die erwirtschafteten Gewinne eine Riickzahlung der aufgenommenen Kre-
ditsummen. Werden jedoch Kredite aufgenommen, um Finanztitel oder existie-
rende Vermogenswerte wie insbesondere Immobilien zu kaufen, wird eine

Schnelldienst 15 (2018), 3-6, 5.

280 Zu der akzentuierten Bedeutung der Hypothekarkredite und den damit verbundenen Proble-
men siche D. BEZEMER/M.HUDSsON, Finance, 753f; A. TURNER, Debt, 66—73.

281 Vgl.ebd. 65 f.
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schuldengetriebene Inflation der Vermdgenstitel begiinstigt.>* Die Analysen von
Bezemer und Hudson sowie von Turner machen deutlich, dass die verdnderte
Praxis der Kreditvergabe dazu fithrt, dass das Wirtschaftswachstum nicht mit
dem steigenden Verschuldungsvolumen Schritt halten kann. Zugleich heif3t das
aber auch, dass der hohe Verschuldungsgrad nicht tiber dadurch indizierte
Wachstumsquoten gerechtfertigt werden kann. Vielmehr muss die hohe Ver-
schuldung als nicht nachhaltig bezeichnet werden, wodurch die Finanzstabilitat
gefihrdet wird. Dementsprechend identifiziert Turner diesen Schuldentiberhang
als zentrales systemisches Problem, das 2007/2008 zu der jiingsten Finanzkrise
gefithrt hat und dariiber hinaus weiter besteht.>%

Fiir ein besseres Verstandnis von Zinseinkommen als Einkommen ohne Wert-
schopfung miissen folgende Aspekte beriicksichtigt werden: Kredite kénnen
nicht iiber einen Kamm geschert werden. Sie unterscheiden sich je nach Empfan-
ger und Verwendung stark in ihrer Wirkung auf Produktion und Bereitstellung
von Giitern und Dienstleistungen und damit auch auf das Wirtschaftswachstum.
Ebenso miissen sie hinsichtlich ihres Effekts auf die Finanzstabilitit untersucht
werden. Dariiber hinaus ziehen Kredite Kapitalkosten in Form von Zinsen nach
sich, was dazu fiihrt, dass Einkommen und Gewinne geschmalert werden, was
sich in einer durch Schulden indizierten Deflation der Wirtschaft auswirken
kann. Denn es gilt, dass Zinsen nur aus dem laufenden Einkommen, aus dem Ver-
kauf von Finanztiteln oder aus zusitzlich aufgenommenen Krediten bezahlt wer-
den konnen.*®* So nehmen etwa Staaten immer wieder neu Kredite auf, um
Schuldzinsen zu bezahlen.*® Daraus folgt, dass Gewinne dafiir verwendet wer-
den, Zinsen zu bezahlen und nicht dafiir genutzt werden kénnen, um die Produk-
tion auszubauen oder weiterzuentwickeln.

Die hier dargestellten systematischen Differenzierungen machen deutlich,
dass die Kreditpraxis entgegen der grundsitzlich wichtigen Funktion des Kredit-
marktes fiir das ganze Wirtschaftssystem in den letzten Jahren von Hypothekar-
und Konsumbkrediten gepréagt war. Dariiber hinaus kommen die in den vorange-
gangenen Kapiteln bereits thematisierten Kredite fiir die Investitionen auf den
Finanzmairkten hinzu. Mit diesen Entwicklungen ist der Wertschopfungsbeitrag

282 Zu der Frage eines nachhaltigen Wachstums der Finanzwirtschaft siehe D. BEZEMER/M.
HuDsoON, Finance, 758; A. TURNER, Debt, 62 ff.

283 Siehe dazu ausfiihrlich A. TURNER, Debt, 74—87.
284 Vgl.D. BEZEMBER/M. HUDSON, Finance, 757.

285 Vgl. I. SEIDL[A. ZAHRNT, Staatsfinanzen und Wirtschaftswachstum, in: D1Es. (HG.), Postwachs-
tumsgesellschaft. Konzepte fiir die Zukunft, Marburg 2010, 179-188, 182.
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der Kreditpraxis im Sinne eines Beitrags zum Wirtschaftswachstum infrage ge-
stellt.

6.6.2 RISIKEN UBERNEHMEN ODER NEUE RISIKEN SCHAFFEN?
SPEKULATION AM BEISPIEL DES DERIVATEMARKTS

In Abschnitt 6.5 wird der Aufbau von Finanzvermégen basierend auf Bewertungs-
anderungen bzw. Buchzuwichsen dargestellt. Mit diesen Buchgewinnen ist das
Phdnomen der Spekulation verbunden, die Bewertungsianderungen — meist in ei-
nem kurzfristigen Horizont — zur Generierung eines Gewinnes auszunutzen ver-
sucht. Weil im Zuge von spekulativen Handelstatigkeiten Vermogen nicht fiir die
Produktion von Giitern und Dienstleistungen eingesetzt werden, werden speku-
lative Gewinne intuitiv als Einkommen ohne Wertschopfung verstanden. Speku-
lation wird in der Regel einer kritischen Priifung unterzogen.** Dabei entziindet
sich die Kritik insbesondere am Derivatemarkt. Dieser stellt das am schnellsten
wachsende finanzwirtschaftliche Segment dar.?¥” Dieses starke Wachstum lasst
sich anhand verschiedener Kennzahlen verdeutlichen. So sind zum Beispiel die
Umsitze auf den Derivatemirkten seit den 199oer Jahren stark gestiegen.**® Eben-
so hat der Nominalwert der weltweiten Derivatebestinde insbesondere in den
Jahren vor der Finanzkrise stark zugelegt und belduft sich heute auf das Neunfa-
che des weltweiten BIPs. >

Die Griinde fiir das starke Wachstum der Derivatemarkte liegen zum einen da-
rin, dass globalisierte Wirtschaftsbeziehungen zu einer hoheren Nachfrage nach
absichernden Finanzprodukten gefithrt haben. Dazu gehort insbesondere die
Absicherung von Risiken auf den Wahrungs-, Zins- und Rohstoffmérkten. Daim
internationalen Kontext die Deregulierung und die frei floatenden Wihrungen
zu einer grofleren Volatilitdt der Preise gefithrt haben, kommt der Absicherung
der dadurch entstehenden Risiken eine immer grofere Bedeutung zu.>° Der
stark gewachsene Nominalwert der weltweiten Derivatebestinde geht dabei auf
die Praxis zuriick, Risiken abzuhedgen. Dadurch entstehen sogenannte Absiche-
rungskaskaden. Sichert sich zum Beispiel ein Unternehmen gegen Wahrungsrisi-

286 Binswanger verweist darauf, dass verschiedene Okonom*innen Spekulation mit fehlender
Wertschopfung verbinden. Vgl. M. BINSWANGER, Wirtschaftswachstum, 176.

287 Vgl. S. VALDEZ[P. MOLYNEUX, Introduction, 380.

288 Siehe die Graphik bei Krumbein u. a. Die Berechnung der Umsitze beriicksichtigt alle Kdufe
und Verkiufe bezogen auf den Nominalwert. Vgl. W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 45. Vgl.
ebenfalls A. TURNER, Debt, 25.

289 Siehe ebd. 48; M. CHESNEY, Permanente Krise, 50.

290 Vgl. W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 51.
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ken bei einer Bank A ab, wird diese das eingegangene, ungedeckte Risiko ihrer-
seits bei Bank B absichern. Diese wiederum wird sich bei Bank C absichern usw.>"
Zum anderen flieflt Kapital auf der Suche nach Anlage auf die Derivatemarkte. Da-
mit verbunden sind auch spekulative Anlagetitigkeiten.?* Derivatemarkte zie-
hen deshalb Unternehmen an, die mit Hilfe von Derivaten ihre unternehmeri-
schen und makrodkonomischen Risiken absichern. Ebenso sind sie aber auch
attraktiv fiir Finanzinstitute, die auf spekulative Gewinne hoffen.>

Der spekulative Handel steht in einer Spannung zwischen der Ermdglichung
einer gelingenden Risikoabsicherung und der Schaffung von Liquiditét bei gleich-
zeitig zunehmenden systemischen Risiken. So ermdglichen Spekulant*innen
aufgrund ihrer Bereitschaft Risiken zu tragen, operativ titigen Akteuren ihre Ri-
siken tiber den Markt abzusichern. Auflerdem generieren sie Liquiditat, indem sie
die Handelbarkeit von Wertpapieren erhohen. Spekulation kann dadurch markt-
regulierend sowie preis- und risikoausgleichend wirken.** Zugleich bringt der
intensive Handel mit derivativen Produkten auch systemische Risiken mit sich.
Diese entstehen insbesondere, wenn sich Groffbanken im spekulativen Eigen-
handel engagieren und dadurch das ganze Bankensystem den damit verbunde-
nen Risiken ausgesetzt wird. Ebenso problematisch sind spekulative Handelsta-
tigkeiten, die mittels geliechenen Geldern finanziert werden.> Hinzu kommt die
Verschleierung von Risiken mittels komplizierter derivativer Konstrukte, wie sie
in Abschnitt 4.2.2 am Beispiel der Verbriefung vorgestellt wurde. Zudem kann die
Spekulation auf den Derivatemidrkten zu Preissteigerungen auf den Rohstoff-
markten fithren.>¢

Der aktuelle Forschungsstand lasst keine eindeutige Aussage dartiber zu, wel-
che Effekte der Spekulation iiberwiegen. Die Annahme, dass mit zunehmendem
Handelsvolumen von einem abnehmenden Grenznutzen bei steigenden systemi-
schen Risiken und steigender Volatilitit auszugehen ist, scheint aber plausibel.>”

201 Siehe dazu ebd. 47.

292 Vgl. ebd. 51.

293 Vgl. ebd. 46.

294 Vgl. C. HELDT, Art. Spekulation, in: Gabler Wirtschaftslexikon, Wiesbaden 2018, online https://
wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/spekulation-44322/version-267635 [19.5.2022]; B.
EMUNDS, Finanzwirtschaft, 23; A. TURNER, Debt, 43.

295 Vgl. W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 54.

296 Vgl. ebd.

297 Angesichts des unsicheren Forschungsstandes verweist Emunds auf diese plausible Annahme.
Vgl. B. EMUNDSs, Finanzwirtschaft, 24. Turner betont ebenfalls, dass die Wissenschaft keine genaue,
optimale Marktliquiditit zu bestimmen vermag. Er hebt aber hervor, dass insbesondere der Hoch-
frequenzhandel kaum mehr sozial positive Effekte auf die Preiserkennung/Preisfindung hat. Vgl.
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Die Grenzen zwischen finanzwirtschaftlichen Transaktionen, die Absicherung
und Liquiditat innerhalb des Marktes ermdglichen, und spekulativen Aktivitaten,
die sich schidigend und destabilisierend auswirken, miissen deshalb als flieSend
bezeichnet werden. Es ist dabei kaum moglich, eine scharfe Trennlinie zu ziehen.
Dazu tragen auch die oben beschriebenen Absicherungskaskaden bei.>*

Diese Ausfithrungen machen deutlich, dass fiir die Beurteilung der Derivate-
mirkte der Verweis auf die direkte Produktion von Giitern und Dienstleistungen
angesichts der komplexen Absicherungsmoglichkeiten und den damit verbunde-
nen Absicherungskaskaden zu kurz gegriffen ist. Vielmehr muss die Frage ge-
stellt werden, ob der Derivatehandel und die damit verbundene Spekulation die
wirtschaftlich relevante Funktion der Risikoabsicherung und der Schaffung von
Liquiditit erfiillen. Es geht dementsprechend darum zu evaluieren, ob bei einem
bestimmten Handelsvolumen die Vor- oder Nachteile des derivativen Handels fiir
das gesamtwirtschaftliche System iiberwiegen. Solange der intensive — selbst
spekulative —Handel auf den Derivatemarkten dazu beitragt, Risiken zu diversifi-
zieren, und dadurch verschiedenen Akteuren ermoglicht, Risiken zu reduzieren,
ist dieser auch aus ethischer Perspektive als unproblematisch oder sogar als wiin-
schenswert zu beurteilen. Uberwiegen jedoch die negativen, systemischen Aus-
wirkungen, entstehen Einkommen, die als wohlstandshinderlich zu beurteilen
sind. Die urspriingliche Funktion der Risikoabsicherung verkehrt sich ins Gegen-
teil. Anstelle dessen werden neue Risiken geschaffen, die wiederum abgesichert
werden miissen. So kann es zu Markt- und Handelskonstellationen kommen, in-
nerhalb derer Wirtschaftsakteure mittels Derivaten Risiken absichern, die iiber-
haupt erst aufgrund der Derivatemirkte entstanden sind.>**

Diese Uberlegungen machen die Regulierung von Derivatemirkten zu einer
kniffligen Angelegenheit. So scheint ein grundsitzliches Verbot von Derivaten
nicht zielfithrend zu sein, da damit auch die wichtige Funktion der Risikoabsi-
cherung entfallen wiirde.>*° Ebenso entfielen mit einem Verbot aller derivativen
Geschifte, die iiber den ersten Grad der Deckung hinausgehen,** die Leistungen
spekulativer Handelstdtigkeiten im Bereich der Liquiditdtsbereitstellung und der
Ubernahme der Risiken. So bleibt offen, wer in einem solchen regulatorischen
Setting bereit wire, Risiken zu tibernehmen, da diese grundsitzlich nicht weiter-

A. TURNER, Debt, 44.

298 Vgl. W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 47.

299 Vgl. B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 24 f.

300 So dhnlich W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 54.

301 So vorgeschlagen bei TH. JORBERG, Ordungspolitischer Vorrang fiir die Finanzierung der Realwirt-
schaft. WISO direkt. Analysen und Konzepte zur Wirtschafts- und Sozialpolitik, Bonn 2008.
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verkauft werden diirften. In Abschnitt 9.2 wird mit einer Finanztransaktionssteuer
ein Instrument vorgestellt, das eine Begrenzung des Handelsvolumens hinwirkt,
ohne dass der finanzwirtschaftliche Handel gianzlich eingedimmt wird.

6.6.3 GEWINNE AUF KOSTEN DER ALLGEMEINHEIT —
STAATLICHE UNTERSTUTZUNGSLEISTUNGEN

Aus den Staatshaushalten flieft in Zusammenhang mit Rettungsaktionen in
zweifacher Weise Geld in den Finanzsektor. Einerseits werden Finanzinstitute
durch Bail-outs direkt gerettet. Im Kontext der Finanzkrise 2007/2008 beliefen
sich die Kosten dieser Bail-outs iiber alle entwickelten Volkswirtschaften hinweg
auf rund 3% des aggregierten BIP.>** Andererseits wurden vor allem im Kontext-
der Eurokrise3*s diverse Rettungspakete fiir ganze Lander geschiirt.>** Diese Zah-
lungen miissen als Umverteilungsmafinahmen verstanden werden: «<Hier nimmt
der jeweilige Staat selbst eine Umverteilung vor: von den Steuerzahlern und vor
allem von den Nutznieflern solcher staatlicher Leistungen, die im Anschluss an
die Rettungspakete gekiirzt werden, zu den Banken.»°s

Staatliche Transferleistungen werden insbesondere vorgenommen, um soge-
nannte systemrelevante Banken zu retten. Eine Bank gilt als systemrelevant,
wenn ihr Konkurs die nationale Volkswirtschaft und das volkswirtschaftliche Fi-
nanzsystem erheblich schiddigen wiirde.>*® Entsprechende Rettungsaktionen
konnten vor allem in Folge der Finanzkrise von 2008 international wie auch nati-
onal beobachtet werden. In der Schweiz wurde die UBS 2008 durch den Bund
und die Schweizerische Nationalbank gerettet. Der Staat griff der von einem Li-
quiditdtsengpass in Bedrangnis gebrachten Bank mittels Wandelanleihen in der
Hohe von sechs Milliarden Schweizer Franken unter die Arme. Die Nationalbank
stellte 54 Milliarden Dollar zur Verfiigung, damit die toxischen Wertpapiere in ei-
nen Spezialfonds einer eigens dafiir errichteten Zweckgesellschaft tiberfiihrt
werden konnten. Einige Jahre spiter gelang es, diese Wertpapiere gewinnbrin-

302 Vgl. A. TURNER, Debt, 3.

303 Auf die Finanzkrise 2007/2008 folgte die Eurokrise, die nicht zuletzt auf die hohen Kosten der
Bankenrettungen zuriickzufithren war. Besonders in Bedrdngnis gerieten Griechenland, Irland,
Portugal und Spanien. Vgl. A. SCHMIDT/M. DEEKEN, Zum Einfluss von Krisen auf die Profitabilitit von
Banken in Deutschland, Wiesbaden 2022, 71—98.

304 Diese beiden Moglichkeiten werden auch hervorgehoben bei B. EMUNDSs, Finanzwirtschaft, 25.
305 Ebd. 27.

306 Zu den Kriterien der Systemrelevanz wie auch den Anforderungen an systemrelevante Banken
in der Schweiz siche FINM A, Systemrelevante Banken, online https://www.finma.ch/de/durchsetzung/
resolution/too-big-to-fail-und-systemstabilitaet/systemrelevante-banken/ [16.08.2024]. Vgl. eben-
falls P. H. DEMBINSKI, Finance, 54.
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gend weiterzuverkaufen. Das staatliche Darlehen wurde inklusive der 12.5% Zin-
sen zuriickbezahlt. Im Vergleich zu anderen Lindern hat der Schweizer Staat des-
halb finanziell von der Rettung der UBS profitiert.>*?

Obwohl die Bankenrettung ein giitliches Ende fand, ist die Entriistung dariiber
geblieben. Dies zeigt sich nicht zuletzt in den Reaktionen auf die jiingste staatli-
che Intervention auf dem Schweizer Finanzplatz — nimlich die Ubernahme der
Credit Suisse durch die UBS im Mirz 2023. Bund und Schweizerische National-
bank haben insgesamt 209 Milliarden Schweizer Franken an Garantien und Fi-
nanzhilfegesprochen,umdiese Ubernahme zuerméglichen oderzuerzwingen.>*
Bereits wenige Monate nach der durchgefiihrten Ubernahme, nimlich im August
2023, hat die UBS allerdings die entsprechenden Vertrige tiber Verlustiibernah-
megarantien und Finanzhilfe mit Bund und Nationalbank gekiindigt. Die Steuer-
zahlenden tragen seit diesem Zeitpunkt keine finanziellen Risiken mehr.3°?

Auch wenn die staatlichen Interventionen erneut gut ausgingen, wurden Risi-
ken aus dem Bankensektor einmal mehr auf die Steuerzahlenden tbertragen.
Dies ist besonders Anstof erregend, weil die Griinde des Kollapses der Credit Su-
isse in jahrzehntelanger Misswirtschaft liegen. Die 2022 zu spit eingeleitete stra-
tegische Neuausrichtung der Bank vermochte dies nicht mehr zu korrigieren.
Selbst nach der Finanzkrise von 2008 verfolgte die Bank eine risikoreiche Strate-
gie mit dem Ziel, im Segment des Investmentbankings hohe Gewinne zu generieren.
Der Erfolg muss als durchwachsen oder bescheiden bezeichnet werden. Das un-
geniigende Risikomanagement fithrte zu Verlusten, die das Vertrauen der Kun-
den iiber die Jahre aushohlten. Mehrere Skandale fithrten zudem zu einem Ver-
lust der Glaubwiirdigkeit.>° In den letzten zehn Jahren wurden Schulden in Hohe
von drei Milliarden Franken angehiuft. Gleichzeitig zahlte die Credit Suisse iiber
32 Milliarden Boni an ihre Top-Manager aus.*" Angesichts dieser Vorgeschichte

307 Vgl. A. MOBELLI, Der Tag, an dem die grisste Schweizer Bank gerettet wurde, in: swissinfo.ch vom
16.10.2018, online https://www.swissinfo.ch/ger/wirtschaft/finanzkrise-2008_der-tag-an-dem-
die-groesste-schweizer-bank-gerettet-wurde /44475002 [12.08.2024].

308 Vgl. A. MULLER|CH. BiswaAs, Die UBS kauft die CS mit Hilfe des Bundes: Das sind die wichtigen Punk-
te der Ubernahme, in: NZZ online vom 19.03.2023, online https:/[www.nzz.ch/wirtschaft/ubs-kauft-
cs-mit-bundeshilfe-die-zentrale-punkte-im-abkommen-1d.1731225 [12.8.2024].

309 Vgl. EIDGEN®SSISCHES FINANZDEPARTEMENT, Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS, Bern
2024, online https:/[www.efd.admin.ch/de/credit-suisse [06.09.2024].

310 Zuden Hintergriinden des Untergangs der Credit Suisse siche zum Beispiel: F. ScHoOoP/E. BAU-
MANN-RUDIGER, Arroganz, Skandale und ein nicht gespielter Joker: Wie die Credit Suisse das Vertrauen ver-
spielte. Analyse des Niedergangs der Traditionsbank in sechs Punkten, in: NZZ online vom 22.03.2023, on-
line https://[www.nzz.ch/gesellschaft/credit-suisse-so-verspielte-die-cs-das-vertrauen-1d.1731353
[12.08.2024].

311 Vgl. srf.ch, Bei den Bankern geht die Bonussorge um, 22.3.2023, online https://www.srf.ch/news/
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wurde die staatlich vermittelte und unterstiitzte Ubernahme von Parteien und
Zivilgesellschaft kritisiert. Ebenso kam es zu Protesten aus der Bevolkerung.

Wihrend bereits einzelne Bankenrettungen hohe Kosten mit sich bringen,
stellen Rettungspakete zur Unterstiitzung ganzer Volkswirtschaften eine umso
hohere fiskalische Belastung dar. So wurde 2011 als Reaktion auf die Eurokrise ein
permanenter Rettungsfonds Europdischer Stabilititsmechanismus (ESM) mit einem
Volumen von 700 Milliarden Euro eingerichtet. Die Gelder wurden von EU-Mit-
gliedsstaaten sowie vom Internationalen Wahrungsfonds zur Verfiigung stellt.32
Hinzu kommen die volkswirtschaftlichen Kosten der auf die Krise folgenden Re-
zession. So hilt Turner etwa fest, dass die Staatsverschuldung zwischen 2007 und
2014 in entwickelten Volkswirtschaften im Schnitt um 34% zugenommen hat.
Gleichzeitig liegen die Einkommen mutmaflich rund 10% tiefer als sie ohne die
Krise hitten ausfallen kénnen.3s

Die Rettungsmafinahmen im Kontext der Finanzkrise und der Eurokrise senden
das Signal aus, dass Gewinne privatisiert, Verluste dagegen sozialisiert+ werden.
Diese asymmetrische Verteilung von Gewinnen und Verlusten weisen aufgrund ih-
rer problematischen Verteilungswirkung zum einen Gerechtigkeitsaspekte auf, die
weiter unten aufgriffen werden. Zum anderen wirken sie in mindestens zweierlei
Hinsicht verzerrend: Sie fungieren gewissermaflen als Versicherung, wodurch sie
eine Anreizwirkung hinsichtlich des Risikoverhaltens der Marktteilnehmenden
entfalten bzw. risikoreiches Verhalten fordern.’ Insbesondere fiir den Bankensek-
tor kann es sich deshalb insgesamt lohnen, Preisblasen und Spekulationswellen als
Kaufer von Vermégenswerten oder als Financier mitzuverantworten. >

Mit Blick auf Rettungsaktionen stehen staatliche Behérden insgesamt vor einem
Dilemma. Zum einen kénnen sie das Eintreten von Finanzkrisen, die unter Um-

wirtschaft/bonus-stopp-bei-der-cs-bei-den-bankern-geht-die-bonussorge-um [23.12.2023].

312 Eine Ubersicht iiber simtliche Rettungspakete zur Bewiltigung der Eurokrise findet sich bei
A.ScHMIDT/M. DEEKEN, Einfluss, 76 f.

313 Vgl. A. TURNER, Debt, 3.

314 Diese ungleiche Dynamik ist eine gingige Interpretation und wird von verschiedenen
Autor*innen benannt. So zum Beispiel M. CHESNEY, Permanente Krise. Siehe dazu ebenfalls N.
HONEGGER, Too big to fail— sozialethische Notizen zur Bankenrettung..., in: feinschwarz.net vom
20.10.23, online https:/[www.feinschwarz.net[too-big-to-fail-sozialethische-notizen-zur-banken-
rettung/ [08.09.2024].

315 Banken wigen sichin Sicherheit, weil sie damit rechnen, dass sie von staatlicher Seite im Fall der
Fille gerettet wiirden. Okonomisch gesprochen entsteht dadurch ein sogenannter moral hazard. Sie-
he dazuB. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 60.

316 Gemifd Emunds machen die Einkommen aus staatlichen Transfers gemeinsam mit den Verlus-
ten anderer Markteilnehmenden eine Teilnahme an Spekulationswellen fiir den Bankensektor loh-
nend. Vgl. B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 25.
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stinden die ganze Wirtschaft in Bedringnis bringen, nicht riskieren. Zum anderen
miissen sie die verzerrenden Wirkungen von staatlichen Interventionen bertick-
sichtigen. In diesem Spannungsfeld miissen sie ihre Interventionsmdoglichkeiten
sorgfiltig abwagen.?” Die 2023 staatlich orchestrierte und finanziell abgesicherte
Ubernahme der Credit Suisse durch die UBS hat aber deutlich gemacht, dass diese
Uberlegungen nicht erst im Ernstfall beginnen diirfen. Sobald ein Finanzinstitut
oder eine Bank, die als systemrelevant eingestuft wird, finanziell ins Straucheln
kommt, gibt es in der Regel keine andere Moglichkeit als stabilisierend einzugrei-
fen, was Kosten fiir die Allgemeinheit mit sich bringen kann.

6.6.4 INDIREKTE RENTENEINKOMMEN

In den vorhergehenden Abschnitten wurden verschiedene Formen von Einkom-
men ohne Wertschopfung thematisiert, die durch finanzwirtschaftliche Ge-
schifte entstehen. Eine weitere Kategorie von Einkommen ohne Wertschopfung
ist in indirekten finanzwirtschaftlichen Renteneinkommen zu verorten: Indem
ganze Wirtschaftssektoren oder einzelne Akteure, die in besonderem Masse
Renteneinkommen generieren, Kredite erhalten bzw. Finanzdienstleistungen in
Anspruch nehmen, werden Renteneinkommen in Form von Zinsertriagen und
Gebiihren an Banken und Finanzinstitute weitergereicht. Letztere werden so auf
indirektem Weg zu Empfingern von Renteneinkommen: «The financial sector
does not produce goods or even aeal wealth. And to the extent that it produces
services, much of this serves to redirect revenues to rentiers, not to generate
wages and profits.»3®

Indem der Finanzsektor Kredite an rentenextrahierende Unternehmen vergibt
und Geschiftsbeziehungen mit diesen eingeht, profitiert er indirekt von deren
Renteneinkommen. Hudson identifiziert zwei Formen indirekter Rentenein-
kommen, die in den Finanzsektor fliefen: Grundrenten, die auf den Besitz von
Grund und Boden zuriickgehen, und Monopolrenten, die durch natiirliche Mo-
nopole entstehen. Erstere wurden bereits in Abschnitt 6.6.1im Kontext der steigen-
den Verschuldung diskutiert. Es handelt sich dabei aber keineswegs um ein neues
Phianomen. Vielmehr stellen Grundrenten eine alte Form der Rentenabschop-
fung dar. Bereits im Mittelalter wurde den meist adligen Grundherren Pacht oder
Miete bezahlt. Im Laufe der Geschichte kam es zu einer «<Demokratisierung» des
Grundbesitzes in Form des auf Hypothekarschulden beruhenden Immobilienbe-
sitzes. Die Grundrente wird in der Gegenwart nicht mehr als Pacht an adlige Fa-

317 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 54.
318 D. BEZEMER/M. HUDsON, Finance, 749.
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milien entrichtet, sondern flieft den Finanzierungsinstituten in Form von Hypo-
thekarzinsen zu.* Diese Einkommen aus Grundrenten sind angesichts des
groflen Volumens der Hypothekarschulden, das bereits in Abschnitt 6.6.1 kritisch
diskutiert wurde, nicht zu vernachlissigen.

Zu diesen klassischen Grundrenten kommen Renteneinkommen als Mono-
polrenten im Bereich der Kontrolle tiber natiirliche Ressourcen wie zum Beispiel
Mineralien oder fossile Energietrager hinzu. Der Bericht Banking on climate chaos
2024 zeugt davon, dass Banken weltweit Unternehmen, die im Bereich der fossi-
len Energietréager engagiert sind, Milliarden von US-Dollar zur Verftigung stellen
oder sie mittels Finanzdienstleistungen unterstiitzen.’** Auch das Konzept der
Monopolrente ist keinesfalls neu. Bereits die klassischen Okonomen beschiftig-
ten sich mit sogenannten nattrlichen Monopolen, von deren Last sie die Wirt-
schaft und die Gesellschaft befreien wollten. Mit Blick auf 6ffentliche Giiter war
eine politische Konsequenz daraus, dass grundlegende Infrastruktur — wie zum
Beispiel das Straflennetz, die Eisenbahnlinien, das Bildungs- und das Gesund-
heitswesen — in der Regel durch die offentliche Hand bereitgestellt wurde und
dank Subventionen kostengiinstig oder sogar kostenlos angeboten werden
konnte.’*

Heute ist eine zu dieser Praxis gegenldufige Dynamik erkennbar. Tendenziell
werden Vermdogenswerte, die eine Rentenabschopfung ermoglichen, privati-
siert.* Ab den 1990er Jahren hat zum Beispiel die Privatisierung von Trinkwas-
ser wiederholt fiir Schlagzeilen gesorgt. Entsprechende Privatisierungsbestre-
bungen wurden insbesondere von zivilgesellschaftlichen Organisationen stark
kritisiert.3* Weitere Beispiele fiir Privatisierungen finden sich im Bereich des 6f-

319 Vgl.M. HUDSON, Sektor, 62.

320 Vgl. RAINFOREST ACTION NETWORK U. A., Banking.

321 Vgl. M. HUDSON, Sektor, 63.

322 Vgl.B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 25. Unter Privatisierungen wird verstanden, dass «die
Trigerschaft von staatlichen Unternehmen verdndert und die Erbringung offentlicher Giiter und
Dienstleistungen aus der gebietskorperschaftlichen Verwaltung herausgeldst und externen Anbie-
tern tiberantwortet wird.» D. SACK, Vom Staat zum Markt. Privatisierung aus politikwissenschaftlicher
Perspektive, Wiesbaden 2019, 6. Detaillierte definitorische Bestimmungen finden sich bei ebd. 17—20.
323 Die Diskussionen werden national wie auch international gefithrt. Im Bereich der Entwick-
lungszusammenarbeit hat die Weltbank in den 1990er Jahren die Wasserprivatisierung geférdert.
Vgl. K. LANzZ, Die Privatisierung der Wasserversorgung hat sich nicht bewdhrt, in: Die Volkswirtschaft.
Plattform fiir Wirtschaftspolitik vom 22.05.2019, online https://dievolkswirtschaft.ch/de/2019/05/
lanz-06-2019/ [16.08.2024]. Fiir den Schweizer Kontext siehe T. BERG/R.BRUNNER, Ubernehmen
bald private Firmen?, in: Beobachter Online vom 05.02.2019, online https://www.beobachter.ch/poli-
tik/wasserprivatisierung-in-der-schweiz-was-das-gesetz-erlaubt-2446 40 [16.08.2024]. Auf Ebene
der EU setzt sich die Biirgerinitiative Right to water fiir eine Umsetzung des Rechts auf Wasser ein.
Dazu gehort auch die Forderung Wasserressourcen vor Privatisierung zu schiitzen: RIGHT2WA-
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fentlichen Verkehrs oder des Gesundheitswesens. So werden in der Schweiz —be-
dingt durch den 6konomischen Druck — vermehrt Spitdler privatisiert, was fiir
kontroverse Diskussionen sorgt. Kritiker*innen betonen, dass Gewinnorientie-
rung und Kostenminimierung dem Anliegen einer zugleich bezahlbaren wie si-
cheren medizinischen Grundversorgung nicht gerecht werden konnen.?*

Weil die private Kontrolle iiber Vermdgenswerte Rentenabschopfungen er-
moglicht, hat der Finanzsektor grundsitzlich ein Interesse an Privatisierungen.
Dadurch wird es privaten Anleger*innen tiberhaupt erst ermoglicht, in urspriing-
lich als o6ffentliche Giiter verstandene Infrastruktur zu investieren. Sie sehen da-
rin sichere, stabile und ertragreiche Kapitalanlagen. Gerade fiir institutionelle
Anlegerwie Pensionskassen sind entsprechende Investitionen deshalb attraktiv.3*
Die Kehrseite dieser Medaille ist, dass die Verbindung zu den Finanzmarkten die
Probleme akzentuieren kann, die durch Privatisierungen entstehen. So ldsst sich
ein Spannungsfeld ausmachen zwischen den Anforderungen aus Sicht der
Biirger*innen an Qualitit, Verftigbarkeit und Bezahlbarkeit der 6ffentlichen Gii-
ter einerseits und den Interessen der Anleger*innen andererseits, die sich in Ren-
ditemaximierung und Geldanlagen mit geringem Risiko zeigen.?* Privatisierun-
gen haben eine konkrete Wirkung auf die Bereitstellung von 6ffentlichen Giitern.
Gleichzeitig ermoglichen sie Rentenabschopfung in Bereichen, in denen dies zu-
vor nicht méglich war.

6.7 Sozialethische Problemanzeigen [
Renteneinkommen, so haben es die vorhergegangenen 6konomischen Erkundun-
gen gezeigt, sind auf den Besitz von und die Kontrolle tiber knappe Vermdgens-
werte zuriickzufithren. Diese Kontrolle ist sowohl innerhalb von Volkswirtschaf-
ten als auch im internationalen Vergleich ungleich verteilt.>” Renteneinkommen,
die durch den Finanzsektor abgeschopft werden, sind deshalb in zweifacher Wei-
se konstitutiv mit Machtasymmetrien verwoben: Es liegt ihnen ein exklusiver
Zugang und eine privilegierte Kontrolle iitber Vermogenswerte zugrunde. Gleich-

TER, Water and sanitation are a human right, online https://right2water.eu/ [16.08.2024].

324 Vgl. zum Beispiel S. HEHLI, Wenn auf einen Schlag alle Assistenzdrzte davonlaufen — gefahrden Privati-
sierungen unser Spitalwesen?, in: NZZ online vom 09.08.2022, online https://www.nzz.ch/schweiz/
privatisierte-spitaeler-eine-gefahr-fuer-unser-gesundheitswesen-1d.1697008 [16.08.2024]. In den
USA und in Westeuropa investieren Private Equity Fonds zunehmend Gesundheitseinrichtungen.
Vgl. B. EMUNDS, Private Equity.

325 Vgl.J. MATTERT/L. VALENTUKEVICIUTE[C. WASSMUT, Gemeinwohl als Zukunftsaufgabe: Of-
fentliche Infrastrukturen zwischen Daseinsvorsorge und Finanzmirkten, Berlin 2017, 66.

326 Siehe dazu ebd. 74-78.

327 Vgl.B. CHRISTOPHERS, Making Finance Productive, 88.
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zeitig stirken die auf diese Weise generierten Einkommen diese Kontrolle, wo-
durch weitere Gewinne erzielt werden konnen. Renteneinkommen verfestigen
dadurch die Vermogensstrukturen, auf denen sie beruhen. Dementsprechend
wirken sie selbsterhaltend. Hinzu kommt, dass Renteneinkommen mit Rent-See-
king einhergehen: Akteur*innen streben danach Renten abzuschopfen,’*® wo-
durch Ressourcen und Kapital fiir die Durchsetzung partikularer Interessen ein-
gesetzt werden. Auf unterschiedlichen Ebenen entfalten Einkommen ohne
Wertschopfung eine Verteilungswirkung, die in den folgenden Abschnitten be-
dacht wird.

6.7.1 RENTENEINKOMMEN UND STEIGENDE SOZIOOKONOMISCHE UNGLEICHHEIT
Die oben skizzierte Reflexion schreibt sich ein in eine gegenwirtige Debatte, die
die steigende Ungleichheit in Form von Einkommens- und Vermdgensungleich-
heit vermehrt thematisiert und problematisiert. Zu den bekanntesten Beitrdgen
dazu gehoren die Untersuchungen von Thomas Piketty. In seinem Buch Das Kapi-
talim 21. Jahrhundert entwickelt er die These, dass kapitalistische Wirtschaftssyste-
me zu Vermogensungleichheit fithre, wenn die Kapitalgewinnrate (return on capi-
tal) die Wachstumsrate iibersteige.’* Pikettys Thesen, die er mit umfangreichen
Statistiken zu belegen versucht, haben fiir grofle Kontroversen gesorgt. Die da-
durch entstandenen 6konomischen Diskussionen kénnen an dieser Stelle nicht
im Detail nachgezeichnet werden.** Eine grundsitzliche Einsicht aus der Diskus-
sion rund um Pikettys Buch ist aber, dass die Messung und damit die Beurteilung
von Ungleichheit konfliktbehaftet sind. Dies ist insbesondere darauf zuriickzu-
fithren, dass unterschiedliche Datenquellen sowie verschiedene konomische
und okonometrische Ansitze zu unterschiedlichen Resultaten fithren. Dabei ist

328 Siehe Kapitel 6.2.5.

329 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 45; TH. PIKETTY, Das Kapital im 21. Jahrhundert, Miin-
chen 2014. Eine Einfiihrung in Pikettys Thesen findet sich bei CH. DEUTSCHM AN, Triigerische Ver-
heifungen: Markterzahlungen und ihre ungeplanten Folgen, Wiesbaden, 2020,179-198; H. KRAMER, Tho-
mas Piketty und die wachsende Ungleichheit im Kapitalismus. WISO direkt. Analysen und Kozepte zur
Wirtschafts- und Sozialpolitik, Dezember 2014.

330 Zu der Rezeption der Arbeiten Pikettys siehe ]. BANK, Die Piketty-Rezeption in Deutschland, in:
P. BOFINGER U. A., Thomas Piketty und die Verteilungsfrage. Analysen, Bewertungen und wirtschaftspoliti-
sche Implikationen fiir Deutschland, Leipzig 2015, 9—35. In der Schweiz sind u. a. folgende kritische Bei-
triage erschienen: P. FISCHER, Wieso Piketty irrt, in: NZZ online vom 11.06.2015, online https:/[www.
nzz.chfwirtschaft/wirtschaftspolitik/wieso-piketty-irrt-1d.919449 [28.05.2025]; CH. A. SCHAL-
TEGGER|CH. FREY, Ungleichheit in der Schweiz? Sechs Thesen von Piketty zu Einkommens- und Vermagens-
verteilung, in: NZZ online vom 21.07.2020, online https://www.nzz.ch/meinung/piketty-und-sechs-
thesen-zur-ungleichheitsdebatte-in-der-schweiz-1d.1547236 [28.05.2025].
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vor allem die Berticksichtigung bzw. der Ausschluss verschiedener Einkommens-
quellen und Vermogensformen bei der Berechnung entscheidend. !

Trotz theoretischer und statistischer Unsicherheiten gibt es aber einige Indizi-
en dafiir, dass die Einkommens- und die Vermogensungleichheit in den letzten
Jahren und Jahrzehnten auf unterschiedlichen Ebenen gestiegen ist und der Fi-
nanzsektor zu diesen Entwicklungen beigetragen hat.’* Verschiedene empiri-
sche Untersuchungen belegen, dass die Einkommensungleichheit in den OECD-
Lindern zugekommen hat.3® Dies ist zum einen darauf zuriickzufiithren, dass die
realen Niedrig- und Mittelklasselohne stagniert oder gar gefallen sind. Zum an-
deren hat der Anteil der allerhochsten Einkommen am nationalen Einkommen
zugenommen.®* Dartiber hinaus und das ist fiir die vorliegende Untersuchung
besonders interessant, hat der Anteil des Arbeitseinkommens an den nationalen
Einkommen seit den 1970er Jahren stetig abgenommen. Dadurch hat sich das Ver-
hiltnis von Lohnanteil und Profitanteil in fast allen OECD-Landern zugunsten
des Profitanteils verschoben.? Gerade weil Zins- und Dividendenertrage sowie
Verdu8erungsgewinne und Einkommen im Finanzsektor generell gestiegen sind,
wasinsbesondereinden USA zueinerPolarisierung der Einkommen gefithrthat, ¢
scheinen finanzwirtschaftliche Einkommen in einem direkten Zusammenhang
mit der steigenden Ungleichheit stehen.” Diese Beobachtungen passen zu den
umfangreichen Untersuchungen zur Einkommensungleichheit von Milanovic.
Er zeigt auf, dass die Mittelklasse in den industrialisierten Landern zunehmend
unter Druck gerit.»®

331 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 43.

332 Esgibt zahlreiche Griinde, die zu der steigenden Ungleichheit ab den 1980er Jahren beigetragen
haben. Diese konnen an dieser Stelle nicht diskutiert werden. Einen Einblick in die globale Entwick-
lung der Einkommensungleichheit bietet B. MiLANoOVIC, Global Inequality. A New Approach for the
Age of Globalization, Cambridge/London 2016.

333 Aufeinige dieser Studien wird verwiesen bei D. BEZEMER/M. HUDSON, Finance, 762; M. MA Z-
ZUCATO, Value, 129 f. Milanovic diskutiert die steigende Ungleichheit in Lindern der OECD eben-
falls umfangreich. Vgl. B. MiLANOVIC, Global Inequality,106—112.

334 Vgl. M. MAZZUCATO, Value, 129.

335 Dies gilt insbesondere fiir die britische Wirtschaft. Der Trend konnte aber auch fiir zahlreiche
andere Volkswirtschaften nachgewiesen werden. Siehe dazu B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism,
36f.; M. MAZZUCATO, Value, 129.

336 Vgl. E. STOCKHAMMER, Entstehung, 44. In den USA hat das unterste Einkommensquintil seit
den 1980er Jahren keine realen Einkommenszuwichse verzeichnt. Die Einkommen des obersten
Prozentes hingegen haben sich verdreifacht. Vgl. A. TURNER, Debt, 119.

337 Milanovic bezeichnet Kapitaleinkommen als massgeblichen Treiber der Einkommensun-
gleichheit. Vgl. B. MiLANoOVIC, Global Inequality. A New Approach for the Age of Globalization, Cam-
bridge/London 2016, 217 f.

338 Vgl. ebd. 214—217.
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In Bezug auf die Vermogensungleichheit zeigt der jahrlich erscheinende Oxfam-
Report seit mehreren Jahren deutlich auf, dass diese weltweit ebenfalls deutlich
zunimmt.? Insbesondere im Berichtsjahr 2022 gehorte die reiche Bevolkerung
zu den Gewinnern der vielfachen Krisen — wie etwa der Covid-19 Pandemie oder
der verschiedenen Kriege:

The global polycrisis has brought huge new wealth to a tiny elite. Over the last 10 years, the
richest 1% of humanity has captured more than half of all new global wealth. Since 2020, ac-
cording to Oxfam analysis of Credit Suisse Data, this wealth grab by the super-rich has acce-
lerated, and the richest 1% have captured almost two-thirds of all new wealth. This is six
times more than the bottom 90% of humanity. Since 2020, for every dollar of new global
wealth gained by someone in the bottom 90%, one of the world’s billionaires has gained
$1.7m.3#°

Diese Zahlen sprechen eine deutliche Sprache. Dabei sind diese Vermogenszu-
wichse nicht zuletzt auf die bereits thematisierte Inflation der Vermogenswerte
zuriickzuftihren.?* Wihrend grofle und insbesondere riesige Vermogen weiter
anwachsen, werden Menschen am unteren Ende der Einkommens- und Vermo-
gensskala vielfach in Bedringnis gebracht. Die Inflation lasst die realen Lohne
schrumpfen,3+* wobei nicht zuletzt steigende Nahrungsmittel- und Energiepreise
Menschen in existenzielle Bedringnisse bringen.># Durch die multiplen globalen
Krisen kommt die Bekdmpfung extremer Armut erstmals seit 25 Jahren ins Sto-
cken. Es ldsst sich deshalb beobachten, dass extreme Armut und extreme Vermo-
gen gegenwirtig gleichzeitig ansteigen.>** Angesichts dieses Riickschlags in der
Armutsbekdampfung sowie aufgrund der im Folgenden thematisierten gesell-
schaftlichen Folgen von Ungleichheit ist es besonders angezeigt, den Zusammen-
hang zwischen der Finanzwirtschaft und steigender Ungleichheit aus ethischer
Sichtin den Blick zu nehmen. Dies gilt umso mehr, als gerade Renteneinkommen
auf dieser steigenden Ungleichheit basieren und gleichzeitig dazu beitragen.

Die oben beschriebenen Renteneinkommen im Finanzsektor stehen auf un-
terschiedlichen Ebenen in einem Zusammenhang mit der steigenden soziooko-

339 Fiireine Zusammenstellung der Entwicklungen in den letzten zehn Jahren siehe M.-B. CHRIs-
TENSEN U. A., Survival of the Richest. How We Must Tax the Super-Rich Now to Fight Inequality, Oxfam
briefing paper, Oxford 2023, 15. Siehe dazu ebenfalls Graphik 2 in ebd. 16. Milanovi¢ weist ebenfalls
daraufhin, dass das Vermogen superreicher Personen im Verhiltnis zum weltweiten BIP signifikant
starker gewachsen ist. Vgl. B. MILANOVIC, Global Inequality, 44.

340 M.-B. CHRISTENSEN U. A., Survival, 8.

341 Dieser Aspekt wird auch im Oxfam-Bericht hervorgehoben. Vgl. ebd.

342 Vgl. ebd. 20.

343 Vgl.ebd. 15.

344 Ebd.19.
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nomischen Ungleichheit. Dies liegt insbesondere daran, dass nicht die Gesell-
schaft als ganze oder Personen tiber alle soziookonomischen Schichten hinweg
gleichermaflen von finanzwirtschaftlichen Gewinnen profitieren. Zum einen ist
dies darauf zurtickzufiihren, dass nicht alle Menschen entsprechende Vermo-
genswerte besitzen und dadurch gerade weniger vermégende Bevolkerungs-
gruppen kaum Aussicht auf finanzielle Gewinne haben. Durch die Rentenein-
kommen verfestigen sich diese Ungleichheiten. Zum anderen entfalten
Finanzgewinne eine Wohlstandswirkung, indem sie fiir einen Wohlstandstrans-
fer von Nicht-Finanzakteuren auf Finanzakteure sorgen.3+

Grundsitzlich kommen Renteneinkommen denjenigen zugute, die Vermo-
genswerte besitzen oder die an deren Schaffung, Administration, Aufbewahrung
und Handel beteiligt sind.>*¢ Das sind insbesondere Banken, Finanzinstitute, Be-
ratungsunternehmen und Unternehmen auflerhalb des Finanzsektors sowie de-
ren Aktiondre, Verwaltungsrate und Mitarbeitende.’¥ Hinzu kommen private
Haushalte, die Vermogenswerte wie Land, Immobilien oder Wertschriften besit-
zen und daraus ein Einkommen beziehen. Die Verteilung der Renteneinkommen
ist von einer hohen Ungleichheit gepragt. Obwohl heute ein grofSerer Anteil der
privaten Haushalte als noch in den 1970er Jahren von Finanzeinkommen profi-
tiert, machen diese fiir die wenigsten einen substanziellen Anteil am Haushalts-
einkommen aus.’*® So weisen etwa 99% aller Steuerzahler*innen in GrofSbritan-
nien keine steuerbaren Kapitaleinkiinfte aus. Gleichzeitig haben rund 9ooo
Menschen am anderen Ende der Einkommensskala je tiber eine Million Pfund
Gewinn verzeichnen konnen.>* Aufgrund dieser ungleichen Verteilung liegt es
auf der Hand, dass die Gewinne, die durch Vermogenswerte realisiert werden,
ebenso ungleich verteilt sind. Hinzu kommt, dass es in den letzten Jahren zu einer
Konzentration von Finanzinfrastruktur und Finanzdienstleistungen kam. Diese
Konzentration transformiert sich in Marktmacht, was sich wiederum in einem
hoheren Potenzial fiir Rentenextraktion niederschligt.>°

345 Diese Wohlstandswirkung wird entfaltet bei B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 24.

346 Vgl. B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 83.

347 Vgl. ebd. 8s.

348 Piketty zeigt auf, dass heute ein insgesamt groferer Anteil der privaten Haushalte als Rentiere
fungiert alsin der Zeit vor dem Zweiten Weltkrieg. Dennoch deutet die Hohe des Ginikoeffizienten
aufeine duflerst ungleiche Verteilung des Finanzvermdégens hin. Piketty weist auferdem daraufhin,
dass im spiten 19. Jahrhundert die obersten 1% hohere Finanzeinkommen als Arbeitseinkommen
erzielte. Dies gilt heute nur noch fiir die obersten 0.1%. Vgl. B. CHRISTOPHERS, Making Finance Pro-
ductive, 88.

349 Vgl. ebd. 44.
350 Vgl.ebd. 84.
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Den Gewinnern von Finanzgeschiften stehen in erster Linie private Haushalte
gegeniiber, die sowohl als Konsument*innen von Finanzdienstleistungen als
auch als Steuerzahler*innen fiir diese Einkommen bezahlen*' und in mehrfacher
Weise von einer negativen Wohlstandswirkung betroffen sind. Emunds argu-
mentiert, dass dieser Wohlstandstransfer von Nicht-Finanzakteuren auf Finanz-
akteure sowohl direkt als auch indirekt stattfinde:*2 Direkte Zahlungen seien auf
Zinszahlungen sowie auf die Erhebung von Gebiithren und Gewinnaufschlagen:
zuriickzuftihren. Dartiber hinaus liefe sich auch beobachten, dass institutionelle
und professionelle Finanzakteure am Markt bessergestellt seien und entspre-
chend bessere Resultate erzielten. Es liege deshalb die Vermutung nahe, dass
Kleinanleger*innen ungentigend informiert und beraten seien oder Nicht-Fi-
nanzakteure der Tduschung erlagen.+

Weiter hilt Emunds fest, dass indirekte Transferzahlungen in zweifacher Wei-
se sowohl vermittelt tiber den Staatshaushalt als auch tiber ein tiberproportiona-
les monetires Wachstum zustande kimen.> Wie in Abschnitt 6.6.3 bereits einge-
hend erldutert, flieffen Gelder iiber die Staatskasse vor allem im Kontext von
Rettungsaktionen in den Finanzsektor. Diese Form indirekter Transferzahlun-
gen wird an dieser Stelle deshalb nicht mehr weiter ausgefithrt. Hinzu kommt die
Wohlstandswirkung finanzieller Gewinne, die durch neu geschaffene, direkt in
die Finanzmarkte flieffende Gelder generiert wurden:

In einer rein monetdren Betrachtung ermoglicht dieser direkte Zufluss neu geschaffenen
Geldes, dass die Gesamtheit aller Teilnehmer an den Vermogensmirkten Einnahmen er-
zielt, die zu den Einnahmen hinzukommen, die in dieser Volkswirtschaft mit der Bereitstel-
lung von Waren und Dienstleistungen erwirtschaftet werden. Zum Transfer von Wohl-
stand beziehungsweise zu einer Umverteilung kommt es erst dann, wenn Teilnehmer an
den Vermégensmarkten diese Einnahmen verwenden, um Waren oder Dienstleistungen zu
kaufen und dabei—vor allem durch steigende Preise —die Nachfrage anderer Wirtschaftsak-
teure zuriickdriangen.’*

Indem die auf den Vermogensmirkten erzielten Einkommen fiir den Kauf von
Waren und Dienstleistungen eingesetzt werden, werden deren Preise in die Hohe
getrieben. Dadurch wird die Nachfrage derjenigen, die nicht an den Vermégens-

351 Siehe dazu Abschnitt 6.6.3. Vgl. ebenfalls B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 85.
352 Vgl. B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 24.

353 Bezemer und Hudson verweisen auf eine Studie aus dem Jahr 2012. Diese zeigt auf, dass iiber ein
Drittel des Beitrags zum BIP durch den Finanzsektor auf Gebiithren und Gewinnaufschlage zuriick-
geht. Vgl. D. BEZEMER /M. HUDSON, Finance, 759.

354 Vgl.B. EMUNDS, Finanzwirtschaft, 24 f.
355 Vgl.ebd.
356 Ebd. 25.
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mirkten teilnehmen, aufgrund von Preiseffekten gedimpft.>” Hinzu kommt,
dass die steigenden Vermogenswertpreise sich auch direkt auf die Lebenskosten
auswirken kénnen. Am deutlichsten zeigt sich dies am Beispiel der Immobilien-
preise.”® Moglicherweise reagiert dariiber hinaus die Angebotsseite auf die stei-
gende Nachfrage. Dadurch wird der wirtschaftliche Strukturwandel an den Be-
diirfnissen der vermdgenden Finanzakteuren ausgerichtet.

Die urspriinglich ungleich verteilte Kontrolle iiber Vermogenswerte 16st eine
Kaskade von weiteren soziodkonomischen Ungleichheiten aus, wodurch die ur-
spriingliche ungleiche Verteilungsstruktur verfestigt wird. Einkommen ohne
Wertschopfung werfen deshalb Fragen der Verteilungsgerechtigkeit auf. Die Kon-
trolle tiber Vermogenswerte durch gut situierte Bevolkerungsgruppen dufSert
sich als eine Form von Macht innerhalb des Wirtschaftssystems. Einerseits haben
wohlhabende Bevolkerungsgruppen die Moglichkeit, Renteneinkommen abzu-
schopfen. Andererseits konnen sie diese finanziellen Gewinne dazu nutzen, die
Wirtschaftsstruktur zu ihren Gunsten zu beeinflussen. In allen dargestellten Fil-
len haben Einkommen ohne Wertschopfung eine Wirkung auf die Verteilung des
Wohlstandes zugunsten der bereits Vermogenden. Diese Umverteilung von so-
ziookonomisch schlechter gestellten Gruppen zu wohlhabenden Bevolkerungs-
schichten ist aus sozialethischer Sicht zu kritisieren. Dies geschieht in den Ab-
schnitten 6.7.3 und 6.7.4 mittels der normativen Konzepte der sozialen Gerechtigkeit
und des Gemeinwohls. Die hier dargestellten Wirkungen auf die Verteilung des
Wohlstandes und deren gesellschaftliche Wirkung werden dadurch verstirkt, als
die so erzielten Einkommen als unverdient zahlen.

6.7.2 <UNVERDIENTE» EINKOMMEN VERSUS LOHNGERECHTIGKEIT
Renteneinkommen bevorzugen in der Regel wohlhabende Bevolkerungsgrup-
pen. Hinzu kommt, dass sie — weil sie auf die Kontrolle tiber Vermogenswerte zu-
riickgehen und nicht mit der Produktion von Giitern und Dienstleistungen in
Verbindung gebracht werden — als «unverdient» gelten. Damit kommt zum Aus-
druck, dass hohe Lohne in der Finanzbranche einem fehlenden Nutzen oder so-
gar Kosten fiir die Allgemeinheit gegeniiberstehen.>* Emunds ordnet dieses Aus-
einanderklaffen von Leistung und Gegenleistung als eine Verletzung von Fairness

357 Vgl.auch W. KRUMBEIN U. A., Finanzkapitalismus, 60.

358 Vgl.D. BEZEMER/M. HUDSON, Finance, 750, A. TURNER, Debt, 71.

359 Vgl. B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 202.

360 Vgl. u. a. M. CHESNEY, Permanente Krise, 61 ff; B. CHRISTOPHERS, Rentier Capitalism, 48. Diese
Kosten entstehen nicht zuletzt durch eine Destabilisierung des Finanzsystems. Dieser Aspekt wur-
de bereits in Abschnitt 6.5 beleuchtet und wird im nachsten Abschnitt noch einmal aufgegriffen.
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und Tauschgerechtigkeit ein.>® Zugleich wird dadurch die 6konomische bzw.
markttheoretische Uberzeugung infrage gestellt, dass Mérkte fiir eine leistungs-
gerechte Entlohnung der Produktionsfaktoren sorgen.?* Bevor diese theoreti-
schen Erwigungen vertieft werden, wird anhand eines konkreten Beispiels in die
Aktualitdt des Themas eingefiihrt.

Uberlegungen zur Lohngerechtigkeit haben einen konkreten Sitz im Leben
und sind ein Spiegel gesellschaftlicher Finanzkritik. Aktuellstes Beispiel in der
Schweiz sind die Debatten rund um die Ubernahme der Credit Suisse durch die
UBS. Die notwendig gewordene und staatlich befiirwortete Ubernahme erfolgte
aufgrund jahrelanger Misswirtschaft*® und 16ste dementsprechend Wut und Un-
verstandnis in der Bevolkerung aus. In Stralenprotesten sowie anlidsslich der
letzten Generalversammlung der Credit Suisse brach sich die Emporung Bahn:
Fiir viele Menschen grenzte die Geschiftstitigkeit der GrofSbank an Gaunerei.
Als besonders unanstindig wurde es — gerade auch von den Kleinaktiondr*innen
— empfunden, dass in den letzten Jahren trotz schwerwiegender finanzieller
Schieflage und anderer Skandale mehrere Milliarden Boni ausbezahlt worden
waren.>** In diesen Diskussionen wurde die Schieflage zwischen Leistung und
Gegenleistung zum Ausdruck gebracht. Sie fihren deshalb mitten in die Diskus-
sion rund um gerechte Entlohnung und Lohngerechtigkeit.

Was anhand dieses konkreten Beispiels einleuchtend erscheint, entpuppt sich
bei genauerem Hinsehen als weitaus komplexer. Tauschgerechtigkeit bzw. die
Aquivalenz von Leistung und Gegenleistung lassen sich nicht ohne Weiteres in
ein allgemeingtiltiges ethisches Argument tiberfiihren. Die Herausforderung be-

361 Vgl. B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 202. Diese fehlende Aquivalenz von Leistung und
Gegenleistung greift Emunds fiir einzelne Transaktionen und Geschifte im Fairnesskriterium auf.
Siehe dazu ebd. 197 ff. Zur Tausch- oder Vertragsgerechtigkeit siche W. VEITH, Gerechtigkeit, in: M.
HEIMBACH-STEINS (HG.), Christliche Sozialethik. Ein Lehrbuch, Regensburg 2004, 315-326, 317 ff.

362 Wiemeyer identifiziert die leistungsgerechte Entlohnung als eine ethische Dimension von
Markt und Wettbewerb. Vgl. ]. WIEMEYER, Sozialethische Uberlegungen zum marktgerechten Lohn, in:
J. HAHN (HG.), Gerechter Lohn in der Kirche. Sozialethische und kirchenrechtliche Gesichtspunkte bei der Uber-
nahme des TV6D durch die Kirchen, Frankfurt a. M. 2009, 75—94, 76.

363 Vgl.F. ScHooP/E. BAUMANN-RUDIGER, Arroganz.

364 Fiir die Berichterstattung zu den Protesten und den Diskussionen siehe zum Beispiel G. SCHER-
RER U. A., Wut, Nostalgie und der Mittelfinger eines Bankers: Ziirich, einen Tag nach dem Ende der Credit Suis-
se. Szenen aus einer Stadt, die um ihr Selbstverstindnis ringt, in: NZZ online vom 20.3.2023, online https://
www.nzz.ch/zuerich/eine-stadt-eine-bank-zuerich-und-das-ende-der-credit-suisse-1d.1731325
[12.8.2024]; SRF.CH, Das war die letzte Generalversammlung der Credit Suisse, 04.04.2023, online https://
www.srf.ch/news|wirtschaft/credit-suisse-vor-uebernahme-das-war-die-letzte-generalver-
sammlung-der-credit-suisse [17.8.2024]; SRF.CH, Bonussorge.
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steht darin, dass Leistung und Gegenleistung im Kontext einer Marktwirtschaft
nicht objektiv bestimmbar sind:

Auch wenn der Aufwand der Leistungserbringung, also z. B. der Produktion und Bereitstel-
lung einer Ware, eine wichtige Rolle spielt, liegt der Wert einer Leistung vor allem in ihrem
jeweiligen Beitrag zum Wohlbefinden der individuellen Akteure. Als subjektive GroRen
kénnen sie nicht in intersubjektiv nachvollziehbaren Mafizahlen ausgedriickt und dann
verglichen werden.>®

Tauschgerechtigkeit und Lohngerechtigkeit als eine spezifische Form derselben
stellen die ethische Reflexion vor ein Dilemma: Eine wahrgenommene Verlet-
zung der Tauschgerechtigkeit steht der subjektiven Beurteilung von Leistung und
Gegenleistung gegeniiber, die grundsitzlich anerkannt und respektiert wird. Fiir
einzelne Transaktionen lisst sich dieses Dilemma, wie Emunds ausfiihrt, mit
dem Gedankenexperiment freier und dhnlich informierter Tauschpartner in An-
sdtzen l6sen.>*® Damit wird unter anderem die bereits diskutierte mogliche Infor-
mationsasymmetrie berticksichtigt.>*”

Ungleich schwieriger ist es, Einkommensgerechtigkeit mit Blick auf einen gan-
zen Wirtschaftszweig mit Hilfe der Tauschgerechtigkeit zu beurteilen. Markt-
preise und damit auch Marktlohne entstehen in kapitalistischen Wirtschaftssys-
temen zunichst durch die Konstellation vo n Angebot und Nachfrage.>* In einem
dynamischen und marktkonformen Wirtschaftsgeschehen scheint eine numeri-
sche Festlegung gerechter Entlohnung — wie sie etwa von der scholastischen
Theorie des gerechten Preises abgeleitet werden kann**® — weder sachgerecht
noch durch ein gerechtigkeitstheoretisches Kriterium legitimierbar.° Darauf
folgt im Umkehrschluss aber nicht, dass jede marktférmige Entlohnung automa-

365 B. EMUNDs, Politische Wirtschaftsethik, 198.

366 Vgl. ebd.

367 Siehe dazu Abschnitt 6.1.2.

368 Vgl. B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 203.

369 Besonders hervorzuheben ist, dass sich die Lehre des gerechten Preises in eine scholastische
moraltheologische und juristische Reflexion einschreibt, die sich auf Fragen der Moralitit individu-
ellen Verhaltens bezieht. Auflen vor bleiben systemrelevante Aspekte wie zum Beispiel die Interde-
pendenz der Preise. Zur Lehre des gerechten Preises siche E. KAUFER, Mittelalterliche und friihneuzeit-
liche Theoriebildung, in: W. KoRFF (HG.), Handbuch der Wirtschaftsethik, Giitersloh 1999, 358—375.
Ahnliches wurde bereits mit Blick auf das Zinsverbot ausgefiihrt. Siehe dazu Abschnitt 5.1.2. Zu ver-
schiedenen Theorieansitzen des gerechten Preises siehe auferdem R. STURN, Gerechter Preis und
Marktpreis: Zur Interdependenz von Religion, Okonomie und Sozialtheorie, in: DERs./M. HELD|G. Ku-
BON-GILKE (HG.), Normative und instituionelle Grundfragen der Okonomik, Marburg 2007, 89—111.

370 Vgl. C. BACHMANN, Lohn(un)gerechtigkeit — wirtschafts- und sozialethische Uberlegungen, ICS AP 15
(2021), 6 und 14.
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tisch als gerecht gilt> oder Diskussionen um die Voraussetzungen und die Maf3-
stabe gerechter Entlohnung grundsitzlich obsolet wiren. Eine sozialethische Re-
flexion gerechter bzw. angemessener Einkommen steht vielmehr in der
Spannung, gerechte Entlohnung nicht in absoluten Zahlen festlegen zu kénnen
und doch nicht darauf verzichten zu kénnen, Einkommen und Einkommens-
strukturen zum Gegenstand sozialethischer Kritik zu machen.? Dies gilt umso
mehr, als Lohnverhandlungen und -festlegungen dufSerst komplex sind. Sie miis-
sen als Resultat von Markt- und Machtkonstellationen einerseits sowie von Wert-
zuschreibungen und gesellschaftlichen Konventionen andererseits verstanden
werden. Als solches sind sie Orte von Ungerechtigkeitserfahrungen® und des-
halb in besonderer Weise Gegenstand sozialethischer Reflexion. Fragen der
Lohngerechtigkeit werden angesichts der ins Wirtschaftssystem eingeschriebe-
nen Machtasymmetrien in Abschnitt 7.6.4 noch einmal aufgegriffen.
Ungerechtigkeitserfahrungen werden vor allem im Bereich tiefer Einkommen
gemacht und stehen in enger Verbindung mit Armut. Entsprechend beschiftigt
sich die sozialethische Diskussion insbesondere mit Lohngerechtigkeit am unte-
ren Ende der Lohnskala. Im Zentrum stehen Konzepte wie Mindestlohne, famili-
en- und bedarfsgerechte Lohne. Im Falle von Einkommen ohne Wertschop-
fung durch den Finanzsektor geht es aber um Einkommen am anderen Ende der
Lohnskala, die als skandalos hoch gelten. Die Emporung dartiber ist insbesonde-
re darauf zurtickzufiihren, dass die Hohe der Entlohnung nicht der wahrgenom-
menen gesellschaftlichen Bedeutung der zu entlohnenden Arbeit entspricht.>”

371 In dieser Perspektive gilten normative Gesichtspunkte — etwa der Lohn(un)gerechtigkeit — als
sachfremde und damit kontraproduktive Einmischungen in das insgesamt vorteilhafte Wirt-
schaftssystem. Entsprechend gibe es keine relevanten, i. e. zu berticksichtigenden normativen Kri-
terien fiir die Festlegung oder Aushandlung von Lohnen. Diese wiren immer nur als Ausdruck ei-
nes dynamischen Gleichgewichtsstrebens zu verstehen. Vgl. ebd. 12.

372 Diese Spannung wird dhnlich formuliert bei ebd. 14.

373 Bachmann argumentiert iitberzeugend, dass mit der oben beschriebenen Spannung umgegan-
gen werden kann, indem Ungerechtigkeitserfahrungen als Ausgangspunkt sozialethischer Reflexi-
on gewihlt werden. Vgl. ebd. 6ff.

374 In der kirchlichen Sozialverkiindigung war Lohngerechtigkeit von Anfang an ein pragendes
Thema. Hinweise darauf finden sich u. a. in Rerum novarum, in Quadragesimo anno, in Gaudium et spes,
in Laborem exercens und im Kompendium der Soziallehre der Kirche. Als sozialethische Veroffentlichun-
gen sind zum Beispiel zu nennen F. HENGSBACH, Gerechter Lohn —was soll das sein? Fiir eine andere Ver-
teilung der unternehmerischen Wertschopfung, in: AmosInternational 5.2 (2011), 27—35; O. VON NELL-
BREUNING, Kapitalismus und gerechter Lohn, Freiburg i. Br. 1960; ]. HAHN (HG.), Gerechter Lohn in der
Kirche. Sozialethische und kirchenrechtliche Gesichtspunkte bei der Ubernahme des TVGD durch die Kirchen,
Frankfurter Arbeitspapiere zur gesellschaftsethischen und sozialwissenschaftlichen Forschung,
Frankfurt 2009.

375 Bachmannbeziehtsich inseinen Ausfithrungen auf systemrelevante Berufe, die aufgrund ihrer
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Auch wenn Leistung und Gegenleistung nicht auf einen exakten Nenner gebracht
werden konnen, scheinen einzelne Transaktionen oder ganze Wirtschaftszweige
die Aquivalenz von Leistung und Gegenleistung in einem solchen MafSe zu ver-
letzen, dass diese Verletzung gesellschaftliche Konsequenzen hat. So argumen-
tiert Emunds, dass jenseits objektiver Festlegungen von Leistung und Gegenleis-
tung ein gewisses Mafd an Divergenz zwischen Leistung und Gegenleistung
gesellschaftlich als unfair beurteilt werde und keine Akzeptanz mehr erfahre.
Daraus ergeben sich soziale Kosten, die sich auf die Bereitschaft der Blirger*innen
auswirke, an den Produktionsprozessen teilzunehmen.

In dem Mafe wie das Wirtschaftssystem als unfair wahrgenommen wird, sinkt auch die Be-
reitschaft der Biirgerinnen und Biirger, sich —vor allem im Sinne einer engagierten Erwerbs-
arbeit—in die wirtschaftlichen Prozesse der Giiterbereitstellung (oder auch in andere gesell-
schaftliche Bereiche) einzubringen, statt primidr nach Bereicherungschancen zu suchen.
Dies wiederum wirkt sich langfristig auf das Wohlstandsniveau der Gesellschaft negativ
aus.’”’

Einkommen ohne Wertschopfung haben dementsprechend eine gesellschaftli-
che Auswirkung, die sich im Horizont sozialer Gerechtigkeit deuten ldsst. Soziale
Gerechtigkeit verbindet die Verteilungs- und Tauschgerechtigkeit und aktuali-
siert sie zugleich fiir moderne Wirtschaftsverhiltnisse. Ebenso dient das Gemein-
wohl als Deutungskategorie dafiir, um die Folgen von Einkommen ohne Wert-
schopfung auf das Finanzsystem und die Gesellschaft sozialethisch einzuordnen.

6.7.3 SOZIALE GERECHTIGKEIT ALS ANTWORT AUF SOZIOOKONOMISCHE UNGLEICHHEIT
Die vorhergehenden Abschnitte verdeutlichen, dass insbesondere die auf Macht-
asymmetrien zuriickgehende Wohlstandswirkung und Verstetigung von Un-
gleichheiten von Einkommen ohne Wertschopfung kritisiert werden miissen.
Das heifSt zugleich, dass nicht alle Finanzgeschifte — selbst wenn diese Anteile
von Renteneinkommen aufweisen — als problematisch beurteilt werden miissen.
Vielmehr miissen diese auf ihren Beitrag zu soziodkonomischer Ungleichheit hin
untersucht werden. In der Tradition der theologischen Ethik sind gesellschaftli-
che Praktiken und Institutionen, die wohlhabende Gesellschaftsschichten auf
Kosten von schlechter gestellten bereichern, nicht zu rechtfertigen. Die christli-
che Sozialethik legt im Gegenteil einen Schwerpunkt auf die Option fiir die Ar-

hohen gesellschaftlichen Bedeutung als «unterbezahlt» gelten. Vgl. C. BACHMANN, Lohn(un)gerech-
tigkeit, 10. Die Frage der angemessenen Entlohnung angesichts gesellschaftlicher Bedeutung lasst
sich im Umkehrschluss auch auf «iiberbezahlte» Tatigkeiten anwenden.

376 Vgl. B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 203.

377 Ebd. 204.
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men®?, die die Parteinahme fiir Benachteiligte beschreibt und diese zu ermachti-
gen versucht. Deshalb geht es in der sozialethischen Reflexion in besonderem
Mafle darum, gesellschaftliche Institutionen auf ihre Auswirkungen auf die
Schwichsten zu tberpriifen und strukturelle Ursachen von Armut und Un-
gleichheit zu beseitigen.”® Zwei normative Konzepte, die diese Perspektive ein-
nehmen und dadurch die im Vorhergehenden skizzierten Herausforderungen
adressieren, finden sich in der Kategorie der sozialen Gerechtigkeit sowie im Prin-
zip des Gemeinwohls. Beide Konzepte konnen im Folgenden nicht in ihrer gan-
zen Breite ausgefiihrt und erortert werden. Vielmehr werden sie hinsichtlich der
Herausforderungen durch Einkommen ohne Wertschopfung interpretiert. Auf
diese Weise dienen sie dazu, einen addquaten Bewertungsrahmen abzustecken
und Einkommen ohne Wertschépfung aus ethischer Perspektive einzuordnen.
Die beiden Konzepte sind eng miteinander verbunden, weil sie das gelingende
Zusammenleben innerhalb einer Gesellschaft zum Gegenstand haben. Sie durch-
dringen und erginzen sich doch gegenseitig, indem sie den Fokus auf unter-
schiedliche Aspekte legen.3* Im Folgenden wird zunichst soziale Gerechtigkeit
in Verbindung mit soziookonomischer Ungleichheit beleuchtet. In einem weite-
ren Schritt wird das Gemeinwohl als ein Gegenkonzept zu der Durchsetzung
partikularer Interessen verstanden.

Die Reflexion sozio6konomischer Ungleichheit gehort zur DNA der christli-
chen Sozialethik. Wie in den Abschnitten 5.2 und 7.6.2 ausgefiihrt, setzt sich die
christliche Sozialethik seit ihren Anfingen im 19. Jahrhundert mit Ungleichhei-
ten und Machtasymmetrien innerhalb sowie als Resultat des konomischen Sys-

378 Die Option fiir die Armen hat ihre Urspriinge in der lateinamerikanischen Befreiungstheolo-
gie. Sie greift biblische Narrative der Befreiung auf und macht sie fiir die ethische Reflexion verfiig-
bar. Sie hat Eingang gefunden in die Sozialethik sowie in die (welt)kirchliche Verkiindigung. Siehe
dazu M. BECKA, Weltweite Armut, in: M. HEIMBACH-STEINS U. A. (HG.), Christliche Sozialethik.
Grundlagen — Kontexte — Themen. Ein Lehr- und Studienbuch, Regensburg 2022, 444—457, 452.

379 Vgl. ebd. Dieser Fokus auf die Schwichsten innerhalb der Gesellschaft ist nicht nur ein theolo-
gisch-ethisches Anliegen, sondern kommt in prominenter Weise auch im Differenzprinzip von
Rawls zum Ausdruck. Dieses hilt fest, dass Ungleichheiten nur gerechtfertigt sind, solange sie den
am meisten Benachteiligten den groftmaéglichen Nutzen bieten. Zum Differenzprinzip bei Rawls
siehe]. RAWLS, A Theory of Justice, Cambridge 1999, 65—3. Mit anderen Worten miissen Ungleichhei-
ten auf ein soziales Optimum reduziert werden, das die Schwichsten im Blick hat. Das gilt auch fur
wirtschaftliche Ungleichheit. Diese ist nur in dem MafSe zu rechtfertigen, in dem sie allen Mitglie-
dern der Gesellschaft zugutekommt. Vgl. P. KOLLER, Art. Soziale Gerechtigkeit, in: A. GOPPEL/
C.MIETH/CH. NEUHAUSER (HG.), Handbuch Gerechtigkeit, Heidelberg 2016, 118—-124, 122 f.

380 Davon zeugt auch das scholastische Konzept der Gemeinwohlgerechtigkeit, das das Gemein-
wohl als Kriterium fiir Gesetze und als Gegenstand gesetzlicher Gerechtigkeit versteht. Vgl.
W. VEITH, Gerechtigkeit, 317; A. ANZENBACHER, Art. Gemeinwohl, in: P. KOLMER/A. WILDFEUER
(Hg.), Neues Handbuch Philosophischer Grundbegriffe, Freiburg i. B./Miinchen 2011, 919-932, 921.
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tems auseinander. Als Antwort auf die Herausforderungen der industriellen Ge-
sellschaft entwickelte sich das Konzept der sozialen Gerechtigkeit, das das
gesellschaftliche Zusammenleben und die Lebens- und Beteiligungsmoglichkei-
ten von Menschen im Blick hat.’$ Obwohl soziale Gerechtigkeit als normatives
Konzept in der Literatur kontrovers diskutiert wird und wenig Einigkeit tiber des-
sen Bedeutungsgehalt vorherrscht, eignet es sich aus verschiedenen Griinden
fiir die ethische Einordnung von Einkommen ohne Wertschépfung.

In der Zeit nach der industriellen Revolution wurde nach einer Weiterentwick-
lung der klassischen Gerechtigkeitsformen gestrebt, die den Herausforderungen
durch die soziale Frage gerecht zu werden vermochte. Mit diesem Ziel wurde ins-
besondere die soziale Grundstruktur der traditionellen Gerechtigkeitsformen
hervorgehoben.?® So spiegeln sich bis heute die drei klassischen Formen der Ge-
rechtigkeit — die gesetzliche Gerechtigkeit (iustitita legalis), die Verteilungsgerech-
tigkeit (iustitia distributiva) und die Tauschgerechtigkeit (iustitia commutativa) — in
den Vorstellungen sozialer Gerechtigkeit wider.

Wie in den vorhergehenden Abschnitten deutlich wird, werden vor allem Vor-
stellungen der Verteilungsgerechtigkeit und der Tauschgerechtigkeit von Ein-
kommen ohne Wertschopfung verletzt. Beide Gerechtigkeitsvorstellungen wur-
denim Zug der Entwicklung der sozialen Gerechtigkeit an die Herausforderungen
der modernen Gesellschaft angepasst: So bezieht sich die Verteilungsgerechtig-
keit heute nicht mehr auf den gesellschaftlichen Stand einer Person.?® Vielmehr
werden individuelle Bediirfnisse, Lebensvorstellungen, Leistungsfahigkeit und
Fahigkeiten ernstgenommen.** Die Dimension der Tauschgerechtigkeit hinge-
gen ist in der Kategorie der sozialen Gerechtigkeit insofern erhalten, als Letztere
ein Augenmerk auf Machtasymmetrien legt, die Tauschbeziehungen auf Augen-
hohe verunmoglichen und ganze gesellschaftliche bzw. wirtschaftliche Bereiche
in Schieflage bringen kénnen.

Wihrend soziale Gerechtigkeit typischerweise mit Verteilungsgerechtigkeit in
Verbindung gebracht wird,**® machen diese Uberlegungen deutlich, dass das
Konzept gesellschaftliche und wirtschaftliche Ungleichheiten im Kern umfas-

381 Vgl.J. FRUHBAUER, Gerechtigkeit, in: M. HEIMBACH-STEINS U. A. (HG.), Christliche Sozialethik.
Grundlagen — Kontexte — Themen. Ein Lehr- und Studienbuch, Regensburg 2022, 203-218, 216.

382 Vgl. P. KOLLER, Soziale Gerechtigkeit, 118.

383 Vgl. W. VEITH, Gerechtigkeit, 319.

384 Die iustitia distributiva zeichnet sich bei Thomas gerade dadurch aus, dass die Verteilungsgerech-
tigkeit stark an die mittelalterliche Staindeordnung gekoppelt war. Vgl. ebd. 318 f.

385 Vgl. ebd. 322.

386 Siehe dazu zum Beispiel W. KERSTING, Theorien der sozialen Gerechtigkeit, Stuttgart 2000.
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send zu adressieren versucht. Indem es urspriinglich die Spaltung der Gesell-
schaft in Besitzende und Lohnarbeitende in den Blick nahm,3¥ ist es als eine
grundsitzliche Reaktion auf die durch den Kapitalismus entstandenen Ungleich-
heiten zu verstehen.?® Als solches ist es eine wichtige Deutungskategorie, um die
durch Einkommen ohne Wertschopfung entstandenen Ungleichheiten einer
ethischen Priifung zu unterziehen. Soziale Gerechtigkeit macht insbesondere auf
die Kluft aufmerksam zwischen denjenigen, die im Besitz von Vermogenswerten
sind und denjenigen, die auf andere Einkommensquellen, wie insbesondere
Lohneinkommen angewiesen sind. Die vorhergehenden Analysen zur steigen-
den Ungleichheit legen nahe, dass sich dieser Graben auch unter Zutun des Fi-
nanzsektors in den letzten Jahrzehnten geoffnet hat und sich bis in die Gegen-
wart weiter 6ffnet.

Als Antwort auf die Spaltung der Gesellschaft zielt soziale Gerechtigkeit da-
mals wie heute darauf ab, die Unterschiede zwischen gesellschaftlichen Schich-
ten zu beseitigen, indem die Situation von wirtschaftlich schlechter gestellten Be-
volkerungsgruppen verbessert wird. Daraus hat sich eine weitergehende
Chancengleichheit entwickelt, die individuelle Ausgangspositionen und Erfolgs-
aussichten in den Blick nimmt und auf deren Angleichung abzielt.3¥ Mehr noch
hat sich ein umfassendes Konzept sozialer Gerechtigkeit entwickelt, das auf Be-
teiligungsgerechtigkeit in Verbindung mit Befihigung zum guten Leben ausge-
richtet ist.>° Damit geraten nicht nur die formalen Ausgangspositionen in den
Blick, sondern es geht um einen Gerechtigkeitsanspruch, der die ganze Lebens-
spanne umfasst und sich durch Teilhabe am gesellschaftlichen Leben realisiert.
Dabei ist unter anderem an den Zugang zu Bildung und zu medizinischer Grund-
versorgung zu denken. Eng damit verwoben sind auch Maf3stdbe der Befihi-
gungsgerechtigkeit, die politische Gleichheit und Gleichheit vor dem Gesetz in
den Blick nimmt.>”

Soziale Gerechtigkeit entspricht deshalb einer umfassenden Form von Ge-
rechtigkeit:

Die Forderungen der sozialen Gerechtigkeit gelten fur gesellschaftliche Strukturen zur
Verteilung von politischen Rechten und sozio6konomischen Giitern, welche sowohl fiir

387 Vgl.]. FRUHBAUER, Gerechtigkeit, 206.

388 Vgl. P. KOLLER, Soziale Gerechtigkeit, 118.

389 Vgl.J. FRUHBAUER, Gerechtigkeit, 206.

390 Vgl. E. MACK, Eine christliche Theorie der Gerechtigkeit, Baden-Baden 2015, 109.
391 Vgl.J. FRUHBAUER, Gerechtigkeit, 210.
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den individuellen Lebensentwurf des Menschen als auch seine Teilhabe am gesellschaftli-

chen Leben notwendig wird.>*
So setzt sich soziale Gerechtigkeit mit der «Verteilung von Rechten und Giitern
unter Beriicksichtigung der spezifischen Problemlagen der modernen
Wirtschaft»*3 auseinander und wird zu einem zentralen Gestaltungsprinzip von
Recht, Politik und Wirtschaft.># Sie ist deshalb eng mit der Verwirklichung einer
demokratischen Gesellschaftsordnung verbunden, die individuelle Freiheits-
rechte und politische Teilhaberechte garantiert: Demokratien gelten als men-
schenrechtlich-legitime Ordnungen?”, die Partizipation in politischen Entschei-
dungsprozessen ermdglichen und dadurch eine Voraussetzung fiir die
Realisierung der Beteiligungsgerechtigkeit schaffen.?¢ Als solche ist eine demo-
kratische Ordnungen als schiitzenswert zu beurteilen und deren Unterwande-
rung zu verhindern.>”

Durch die Brille der sozialen Gerechtigkeit miissen Einkommen ohne Wert-
schopfung auf zwei Ebenen kritisiert werden. Zum einen machen die vorhergehen-
den Abschnitte deutlich, dass Einkommen ohne Wertschépfung die sozio6kono-
mische Ungleichheit verfestigen und die 6konomische sowie gesellschaftliche
Teilhabe von 6konomisch schlechter gestellten Bevolkerungsschichten erschwe-
ren. Finanzwirtschaftliche Renten werden innerhalb einer wirtschaftlichen Spha-
re erzielt, zu der in der Regel vor allem wohlhabende Menschen Zutritt haben:
Einkommen ohne Wertschopfung sind eine Folge davon, dass Beteiligungschan-
cen und Teilhabemoglichkeiten —auch an méglichen Einkommen —ungleich ver-
teilt sind. Indem unter Umstdnden die Kaufkraft von denjenigen zurtickgeht, die
nicht oder nur in eingeschrinktem Mafl an Vermégensgewinnen partizipieren,
reduzieren sich zugleich ihre Moglichkeiten am Wirtschaftsgeschehen teilzuha-
ben und dieses mitzugestalten. Einkommen ohne Wertschopfung verletzen dem-

392 W. VEITH, Gerechtigkeit, 321.

393 Ebd. 320.

394 Diese Aspekte spiegeln sich auch in Enzyklika Quadragesimo anno von 1931 wider, der zufolge
soziale Gerechtigkeit als Grundpfeiler einer gerechten Wirtschaftsordnung gilt (QA 88). In dieser
zweiten Sozialenzyklika wird das Konzept der sozialen Gerechtigkeit erstmals in die soziale Ver-
kiindigung der Kirche aufgenommen. Dieses wird inhaltlich vor allem mit konomischen Themen
wie etwa Fragen gerechter Verteilung (QA 57—58) oder eines gerechten Lohns (QA 71 und 74) gefiillt.
395 Vgl. CH. SPIESS, Politik,in:M. HEIMBACH-STEINS U. A. (HG.), Christliche Sozialethik. Grundlagen
— Kontexte—Themen. Ein Lehr- und Studienbuch, Regensburg 2022, 241260, 246 f.

396 Vgl.ebd. 247 f.

397 Eine Zusammenstellung der sozialethischen Auseinandersetzung mit Demokratie und deren
Legitimation findet sich in A. M. RIEDL/A. FiLIPOVIC, Demokratie und Christliche Sozialethik. Demo-
kratie als Thema der deutschsprachigen katholischen Sozialethik nach 1945 —ein Literaturiiberblick, in: JCSW 54
(2013),199—125.
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entsprechend die 6konomische Beteiligungs- und Befahigungsgerechtigkeit von
Menschen, die nicht an den Vermdgensmarkten teilnehmen kénnen (oder wol-
len). Aus der Perspektive der sozialen Gerechtigkeit ist es deshalb angezeigt, die
Moglichkeit zur Rentenabschopfung fiir gut situierte Bevolkerungsschichten zu
beschrianken oder alternativ tiber eine Umverteilung der Gewinne nachzuden-
ken: In Abschnitt 9.2 wird ein Losungsansatz in Form einer Finanztransaktions-
steuer diskutiert. Ebenso zielt die in Abschnitt 9.1 besprochene Financial Literacy auf
die 6konomische und wirtschaftspolitische Partizipation von Menschen aus al-
len soziookonomischen Schichten ab.

Zum anderen — dieser Aspekt wird im Folgenden etwas ausfithrlicher bespro-
chen —legt soziale Gerechtigkeit ein Augenmerk auf die gesellschaftlichen Folgen
der mit Einkommen ohne Wertschopfung verbundenen ungleichen konomi-
schen Beteiligungschancen und der daraus resultierenden sozio6konomischen
Ungleichheit:*® Die ungleichen 6konomischen Beteiligungs- und Teilhabemdg-
lichkeiten —nicht zuletzt auch mit Blick auf die Moglichkeit Einkommen zu erzie-
len —wirken sich nachweislich auf die gesellschaftliche und politische Partizipati-
on von Menschen aus.?*® Soziookonomische Ungleichheit birgt deshalb die
Gefahr, die Gesellschaft zu spalten und demokratische Gesellschaftsordnungen
auszuhohlen.+°

Die Erosion der Demokratie durch Ungleichheit geschieht auf mindestens zwei
Weisen: Einerseits beteiligen sich soziodkonomisch schlechter gestellte Menschen
deutlich weniger am demokratischen Meinungsbildungsprozess.* Andererseits

398 Ein in der Debatte wichtiges Argument ist, dass hohe soziookonomische Ungleichheit im Ver-
dacht steht, Wirtschaftswachstum zu hemmen und dadurch Armutsbekampfung zu erschweren
sowie Ungleichheiten zu zementieren. Die 6konomische Diskussion wurde vor allem durch zwei
wichtige Institutionen, nimlich den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) sowie die OECD, ge-
pragt. Vgl. M.-B. CHRISTENSEN U. A., Survival of the Richest, 9; E. MACK, Christliche Theorie, 109. Der
normative Stellenwert von Wirtschaftswachstum im Allgemeinen wie auch das Verhiltnis von
Verteilungsgerechtigkeit und Wirtschaftswachstum werden in Abschnitt 6.8 naher beleuchtet. Es sei
an dieser Stelle zum einen vorweggenommen, dass der Zusammenhang zwischen Verteilungsge-
rechtigkeit und Wirtschaftswachstum unklar ist. Zum anderen ist Wirtschaftswachstum aus ethi-
scher Sicht vor allem aufgrund seiner Auswirkungen auf die Umwelt als ambivalent zu bewerten.
Das Argument, sozio6konomische Ungleichheit mit Blick auf wirtschaftliches Wachstum zu kriti-
sieren, wird deshalb an dieser Stelle nicht weiter ausgefiihrt.

399 Vgl. U. MADER[H. SCHMASSMANN, Zur Dynamik der Erwerbsarbeit, in: R. GURNY/U. TECK-
LENBURG (HG.), Arbeit ohne Knechtschaft. Bestandesaufnahmen und Forderungen rund um das Thema Ar-
beit, Ziirich 2013, 236—248.

400Vgl.M.-B. CHRISTENSEN U. A., Survival of the Richest, 9.

401 Siehe dazu E. REICHMANN, Soziale Ungleichheit und Wahlbeteiligung. Gefahr fiir die Demokratie?, in:
V.KRONENBERG/]. HORNEBER (HG.), Diereprisentative Demokratie in Anfechtung und Bewihrung. Das
Winr organisieren, Wiesbaden 2019, 53—58, 53 f.
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lasst sich zeigen, dass es gerade populistischen Parteien gelingt, Wahlerstimmen
innerhalb 6konomisch schlechter gestellter Milieus zu mobilisieren, ** wobei po-
pulistische Stromungen als anti-demokratisch bzw. als Demokratie gefihrdend
gelten: Die Gefihrdung der Demokratie entsteht nicht zuletzt dadurch, dass
Populist*innen fiir sich in Anspruch nehmen, den wahren Willen des Volkes er-
kannt zu haben und legitimerweise fir dieses sprechen zu kénnen.+ Soziooko-
nomische Ungleichheit gefihrdet demzufolge eine zentrale Konkretisierung sozi-
aler Gerechtigkeit —namentlich die demokratische Ordnung.

Hinsichtlich des Zusammenhanges zwischen soziokonomischer Ungleichheit
und demokratischer Erosion ist darauf hinzuweisen, dass dieser nicht ausschlief3-
lich auf die gemessene bzw. faktische Ungleichheit zurtickzufiihren ist. Vielmehr
spielt auch die «gefiihlte» Ungleichheit eine herausragende Rolle,** wobei es span-
nenderweise kaum einen empirischen Zusammenhang zwischen der tatsichli-
chen Verteilung der Einkommen und deren Bewertung durch die Bevolkerung
gibt.*>s Ungleichheitsempfindungen werden offenbar nicht nur oder vielleicht so-
gar unwesentlich von den faktischen Einkommens- und Vermdégensstrukturen
bestimmt. Dies machen sich nicht zuletzt populistische Bewegungen zunutze, in-
dem sie diese Empfindungen bestédrken.+°

Ungleichheit tragt folglich in zweifacher Weise — ndmlich als «geftihlte» und
gemessene Ungleichheit — zu der Erosion der demokratischen Gesellschaftsord-
nung bei. Einkommen ohne Wertschopfung wirken sich auf beide Formen der
Ungleichheit aus: Sie verschirfen die faktische Vermogens- und Einkommensun-
gleichheit und tragen aufgrund der oben geschilderten Verletzungen der 6kono-
mischen Beteiligungsgerechtigkeit auch zu der gefiihlten Ungleichheit bei. Die in
diesem Abschnitt vorgetragenen Griinde unter Bezugnahme auf die soziale Ge-
rechtigkeit machen deutlich, dass Einkommen ohne Wertschopfung und ihre
Folgen fiir die Gesellschaft deutlich zu kritisieren sind. Im Folgenden wird das

402 Siehe dazu ebd. 55.

403 Vgl. A. VOSSKUHLE, Demokratie und Populismus, in: Der Staat 57.1 (2018), 119-134, 121 f. Weitere
Charakteristika des Populismus, die sich antidemokratisch auswirken, werden im selben Papier dis-
kutiert. Vgl. auBerdem M. HUTHER /M. DIERMETER, Okonomische Ungleichheit als Demokratieproblem,
in: V. KRONENBERG/]. HORNEBER (HG.), Die reprdsentative Demokratie in Anfechtung und Bewihrung.
Das Wir organisieren, Wiesbaden 2019, 39—52, 40.

404Vgl. M. HOUTHER/M. DIERMEIER, Okonomische Ungleichheit, 47. Fiir den Zusammenhang zwi-
schen wahrgenommener Ungleichheit und Politik siehe ebenfalls V. GiIMPELSON/D. TREISMAN,
Misperceiving Inequality, in: Economics & Politics 30.1 (2018), 27-54.

405 Zu der Messung und den Resultaten empfundener Ungleichheit siche ]. NIEHUES, Ungleichheit.
Wahrnehmung und Wirklichkeit —ein internationaler Vergleich, in: Wirtschaftsdienst 96.S1 (2016),13-18, 13;
V. GIMPELSON/D. TREISMAN, Misperceiving Inequality.

406 Vgl. M. HOTHER /M. DIERMEIER, Okonomische Ungleichheit, 47.
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Gemeinwohl als ein Prinzip eingefithrt, dem es gelingt, die soziale Dimension der
Finanzwirtschaft zu erfassen.

6.7.4 GEMEINWOHL ALS KRITIK AN DER DURCHSETZUNG PARTIKULARER INTERESSEN
Das Gemeinwohl als ein normatives Prinzip setzt sich mit dem Verhiltnis von In-
dividuum und Gemeinschaft auseinander. Als solches bezieht es sich auf das ge-
lingende Zusammenleben innerhalb einer Gemeinschaft, die im Gemeinwohl-
diskurs in der Regel als politische Gemeinschaft verstanden wird.+” Dieser
Diskurs geht weit zuriick in die Philosophie- und Theologiegeschichte.#*8 Das
Konzept wurde von Platon tiber Aristoteles bis hin zu Thomas von Aquin maf-
geblich geprigt. Sie alle fithrten das Gemeinwohl auf den Menschen —verstanden
als ein soziales Wesen — zuriick.*** Indem Thomas das Gemeinwohl sowohl als
Motiv der Ethik als auch als Legitimationsprinzip der gesamten Rechtsordnung
beurteilte, maf er ihm einen duflerst hohen Stellenwert bei.#° Dieser hohe Stel-
lenwert hat sich in der katholischen Theologie bis in die Gegenwart erhalten. So
steht die Forderung des Gemeinwohls — gerade im Zusammenhang mit wirt-
schaftsethischen Herausforderungen — in vielen Dokumenten der kirchlichen
Sozialverkiindigung im Zentrum.*" Dabei wurde der katholische Gemeinwohl-
diskurs ebenso wie die soziale Gerechtigkeit durch die soziale Frage des 19. Jahr-
hunderts gepragt.

Trotz der langen Tradition und der ausfiihrlichen kirchlichen Rezeption ist das
Prinzip des Gemeinwohls nicht selbsterklarend. Sein Bedeutungsgehalt und sei-
ne Geltung miissen vielmehr differenziert betrachtet werden. Der Grund dafiir
liegt nicht zuletzt darin, dass das Gemeinwohl und vor allem seine Umsetzungen
—auch aus einer historischen Perspektive betrachtet — in einem Spannungsver-
hiltnis stehen: Auf der einen Seite droht die Gefahr einer Uberbetonung der Ge-
meinschaft, wodurch das Individuum den staatlichen Interessen untergeordnet
wird. Auf der anderen Seite wird eine reduktionistische Sicht, die die individuel-
len, negativen Freiheitsrechte ins Zentrum stellt, Menschen und ihrem Zusam-
menleben nicht gerecht. Die katholische Soziallehre versucht diese Spannung zu

407 Vgl. A. ANZENBACHER, Gemeinwohl, 919.

408Fiir einen geschichtlichen Uberblick sieche ebd; W. VEITH, Gemeinwohl, in: M. HEIMBACH-
STEINS (HG.), Christliche Sozialethik. Ein Lehrbuch, Regensburg 2004, 270—282.

409 Vgl.ebd. 275.
410 Vgl. A. ANZENBACHER, Gemeinwohl, 921.

411 Ein knapper Uberblick zu der entsprechenden lehramtlichen Verkiindigung findet sich bei
W. VEITH, Gemeinwohl, 280 f.
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16sen, indem sie das Gemeinwohl explizit auf den Menschen sowie auf seine Ver-
wirklichung und Erfiillung als Person hinordnet.

Eine besondere Beachtung verdient auerdem der Umstand, dass das Gemein-
wohl sowohl inklusiv als auch exklusiv verstanden werden kann.+2 Ersteres Ver-
standnis bezieht sich auf eine normative und materielle Bestimmung des Ge-
meinwohls in Gestalt von Werten, Zielen oder Giitern, die nicht vom Individuum
allein, sondern nur in Gemeinschaft realisiert werden kénnen. Diese Konzeption
von Gemeinwohl hebt dessen Selbstwert hervor. Ein exklusives Verstindnis hin-
gegen weist dem Gemeinwohl einen instrumentellen Charakter zu und betont
dessen Dienstwert.*3 Dieses Verstandnis wird prominent in Gaudium et spes ver-
treten. Die Konzilskonstitution definiert das Gemeinwohl als «[...] die Gesamt-
heit jener Bedingungen des gesellschaftlichen Lebens, die sowohl den Gruppen
als auch deren einzelnen Gliedern ein volleres und leichteres Erreichen der eige-
nen Vollendung ermoglichen» (GS 26).

Heute wird das Gemeinwohl mehrheitlich instrumentell verstanden. Der
Grund dafiir liegt nicht zuletzt darin, dass inhaltlich ndher bestimmte Formen
des Gemeinwohls das Potenzial fiir Missbrauch beinhalten, um partikulare Inter-
essen durchzusetzen, indem diese als vermeintliche Interessen aller verkauft wer-
den. So wurde (und wird) der Gemeinwohlbegriff zum Beispiel in Diktaturen
verwendet, um Menschen auf eine Linie mit der herrschenden Doktrin zu brin-
gen.*+ Ein instrumenteller Gemeinwohlbegriff hingegen erfasst, die «gesell-
schaftlich zu gewihrleistenden Mittel und Chancen, die erforderlich sind, damit
jede Person die Moglichkeit hat, menschenwiirdig einen verniinftigen Lebens-
plan zu realisieren.»*s Im Zentrum stehen die gesellschaftlichen Institutionen,
Strukturen und sozialen Systeme, die die Entfaltung des Menschen als Person er-
moglichen, was sich u. a. in der Verwirklichung einer Vielfalt von Werten und
Zielen duflert.+*

Dennoch bedingen sich eine inhaltliche Bestimmung und eine instrumentelle
Sichtweise gegenseitig:

Die materiale Bedeutung des Gemeinwohls umfasst soziale Leitvorstellungen, also die
Werte und Ziele, die nur in Gemeinschaft erreicht und verwirklicht werden kénnen. Die

412 Vgl. A. ANZENBACHER, Gemeinwohl, 919.

413 Zu Selbst-und Dienstwert siche W. VEITH, Gemeinwohl, 277 f.

414 Ausfihrlich dazu siehe K. REMELE, «Es geht uns allen besser, wenn es allen besser geht.» Die ethische
Wiederentdeckung des Gemeinwohls, Ostfildern 2021, 64—71.

415 A. ANZENBACHER, Gemeinwohl, 927.

416 So dhnlich auch bei W. VEITH, Gemeinwohl, 271 und 277.
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dormale> bzw. instrumentelle Bedeutung des Gemeinwohls erstreckt sich auf die sozialen
Bedingungen und strukturellen Voraussetzungen, die zur Verwirklichung jener Werte und
Ziele notwendig sind.+”

Das Prinzip des Gemeinwohls verschrinkt daher die beiden bereits in der Einlei-
tung festgehaltenen Stofrichtungen ethischer Reflexion: Gerechte Institutionen
und Strukturen sind eine notwendige Grundlage dafiir, um je individuelle Vor-
stellungen des guten Lebens verwirklichen zu kénnen. Zugleich kénnen diese
Vorstellungen auch die Gestalt von geteilten Zielen annehmen, fiir deren Reali-
sierung gemeinsame Anstrengungen notwendig sind.

Weil demokratische Gesellschaftsordnungen — wie oben bereits ausgefiihrt —
nicht nur menschenrechtlich legitimiert sind, sondern auch auf die Verwirkli-
chung der Menschenrechte hin angelegt sind und Freiheitsrdume fiir Menschen
schaffen, sind sie als eine Konkretisierung eines instrumentell verstandenen Ge-
meinwohlbegriffs zu verstehen. Gleichzeitig kommt dem demokratischen Mei-
nungsbildungs- und Entscheidungsprozess auch ein herausragender Stellenwert
hinsichtlich eines materiell verstandenen Gemeinwohls zu. Manche Vorstellun-
gen des guten Lebens lassen sich nicht allein, sondern nur mit dem Zutun anderer
verwirklichen. Zunichst individuelle Ziele konnen zu geteilten Zielen werden,
fiir die nach gemeinschaftlichen Losungen gesucht wird. Damit diese gemeinsa-
men Ziele identifiziert und die gemeinschaftlich getragenen Losungen umgesetzt
werden konnen, braucht es Strukturen und Institutionen, die einen gesellschaft-
lichen und politischen Diskurs ermdglichen und so fiir demokratisch legitimier-
te Entscheidungen sorgen. Ebenso muss deren Umsetzung anschlieffend garantiert
werden. Eine gelingende Umsetzung eines materiellen Gemeinwohlverstindnisses
—von der Identifizierung gemeinsamer Interessen, iiber die Entwicklung gemein-
schaftlicher Lésungen bis hin zu deren Durchsetzung —ist deshalb fundamental mit
demokratischen Strukturen verbunden. Das gilt fiir Staaten als auch fiir kleinere
Einheiten, die von Menschen gemeinsam getragen werden.

Das Gemeinwohl muss entsprechend dieser Ausfithrungen als eine Verschrin-
kung von Institutionen, Strukturen sowie der Umsetzung geteilter Vorstellungen
des guten Lebens innerhalb einer (staatlichen) Gemeinschaft verstanden werden.
Diese Verschrankung macht deutlich, dass das Gemeinwohl mehr ist als die Sum-
me von Einzelinteressen. Es bezeichnet vielmehr etwas Neues, das sowohl auf
struktureller als auch auf inhaltlicher Ebene entstehen kann. Auf beiden Ebenen
ist das Gemeinwohl nicht ohne die dazugehorige Gemeinschaft zu denken, wo-
bei seine Legitimation letztlich auf die einzelnen Individuen zuriickgeht. Knapp

417 Ebd.281.
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zusammengefasst lasst sich festhalten: Gemeinwohl geht nicht allein und ist zu-
gleich von der einzelnen Person aus und auf diese hin zu denken.

Das Prinzip des Gemeinwohls umfasst aber nicht nur strukturelle sowie in-
haltliche Dimensionen, die in der Regel innerhalb einer Gesellschaft definiert
und umgesetzt werden. Insbesondere ist es fiir die katholische Soziallehre cha-
rakteristisch, dass das Gemeinwohl nicht nur auf Ebene einer Gesellschaft ver-
standen wird, sondern gewissermaflen eine Entgrenzung erfihrt:+$ Die Rede ist
vom globalen Gemeinwohl, das im Kontext der Globalisierung umso wichtiger
wird. Es besagt, dass Gemeinwohlverpflichtungen iiber die Staatsgrenzen hinaus
Geltung haben.#® So miissen auch im internationalen Kontext Strukturen und
Institutionen auf das Wohl der Menschen hingeordnet sein. Ebenso miissen sich
partikulare bzw. lokale Definitionen und Umsetzungen des Gemeinwohls an glo-
balen Maf3staben messen lassen konnen.

Das Gemeinwohl ist als ein komplexes Prinzip zu verstehen, das in zweifacher
Weise —lokal und global — jeweils zwei Dimensionen — strukturell und inhaltlich
— betrifft. Es ist deshalb in besonderer Weise dafiir geeignet, die Ausgestaltung
der Finanzwirtschaft und die Praxis der Einkommen ohne Wertschopfung zu be-
urteilen: Finanzwirtschaftliche Regulierungen werden in der Regel auf nationa-
ler Ebene beschlossen und umgesetzt. Zugleich miissen diese die globale Dimen-
sion der Finanzwirtschaft berticksichtigen. Nicht zuletzt aufgrund der Mobilitit
von Kapital tibersteigen Finanzregulierungen in der Regel den nationalstaatli-
chen Kontext. Sie bedingen deshalb im Idealfall eine internationale Koordination
oder zumindest eine Beriicksichtigung der grenziiberschreitenden Folgen dersel-
ben. Hinzu kommt, dass die Ausgestaltung des Finanzwirtschaftssystems sowie
die 6konomischen Leistungen der Finanzwirtschaft sowohl ein instrumentelles
als auch ein inhaltliches Verstindnis des Gemeinwohls tangieren. Dieser Punkt
wird im Folgenden naher konkretisiert.

Ein funktionierendes Finanzsystem ist Teil der gesellschaftlichen Bedingun-
gen und Mittel, die Menschen erméglichen ihre Lebenspline zu verwirklichen.
Dies geschieht insbesondere tiber die in Abschnitt 2.2.1 eingefithrten Grundfunkti-
onen: Finanzwirtschaftliche Instrumente erlauben es Menschen, finanziell fiir
ihre Zukunft vorzusorgen, in der Gegenwart Kapital fiir ihren Konsum und die
Umsetzung von Geschiftsideen zu erhalten sowie finanzielle Risiken zu diversi-

418 Siche dazu Abschnitt 5.2.3.

419 Diese Entgrenzung geschieht bereits bei Cicero und ist zugleich ein Grundzug der katholischen
Soziallehre. Vgl. A. ANZENBACHER, Gemeinwohl, 920. Vgl. ebenfalls ausfithrlich dazu B. EMUNDs,
Politische Wirtschaftsethik. Fiir die kirchliche Sozialverkiindigung ist vor allem auf die Enzykliken Ma-
ter et magistra von 1961 und Pacem in terris von 1963 hinzuweisen.
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fizieren und abzusichern. Die Lebensplanung wird dadurch — zumindest in finan-
zieller Hinsicht — berechenbarer. Ein funktionierendes Finanzsystem gehort des-
halb im Sinne eines instrumentell verstandenen Gemeinwohls zu den
Bedingungen, die die Realisierung individueller Lebensplane ermoglichen.

Zugleich losen finanzwirtschaftliche Technologien Probleme, die zunichst
zwar individuelle Probleme sind, die aber zum einen viele Menschen gleicherma-
Ben betreffen und zum anderen individuell nicht gel6st werden kénnen. Aus der
Verstindigung tiber diese je individuellen Herausforderungen konnen sich geteil-
te Zielsetzungen und gemeinsame Losungen entwickeln. Dabei ist zum Beispiel
an eine gesicherte Altersvorsorge zu denken. Finanzlosungen kénnen dement-
sprechend als ein Ausdruck einer materiellen Dimension des Gemeinwohls ver-
standen werden.

Weil ein funktionierendes Finanzsystem als eine konkrete Verwirklichung ei-
nes sowohl instrumentell als auch materiell verstandenen Gemeinwohls begrif-
fen wird, wird es zu einem Gemeingut, +° das gepflegt und erhalten werden muss.
Im Gegensatz dazu miissen Einkommen ohne Wertschopfung als die Durchset-
zung partikularer finanzieller Interessen kritisiert werden: Sie entstehen da-
durch, dass die Kontrolle iiber Vermogenswerte monetarisiert wird. Der gemein-
schaftliche Charakter finanzwirtschaftlicher Losungen wird auf diese Weise
verletzt. Die vorhergehenden Abschnitte heben hervor, dass mit Einkommen
ohne Wertschopfung eine Gefihrdung der Funktionsfihigkeit des Finanzsys-
tems einhergehen kann: Die Geldschopfung der Geschiftsbanken, die Kreditver-
gabe zu rein finanzwirtschaftlichen Zwecken, die Risikoakkumulation in den Bi-
lanzen der Finanzinstitute in Zeiten des Aufschwungs sowie die gleichzeitig
steigende Verschuldung tragen zu der Bildung von Preisblasen auf den Vermo-
gensmirkten und zu finanzwirtschaftlicher Instabilitdt bei.+* Ein Zuviel an fi-
nanzwirtschaftlicher Spekulation verkehrt aufSerdem die finanzwirtschaftlichen
Leistungen im Bereich des Risikomanagements ins Gegenteil.#* Einkommen
ohne Wertschopfung bergen deshalb die Gefahr, die gemeinwohlrelevanten Leis-
tungen des Finanzsektors zu schwichen und sind dementsprechend aus ethischer
Perspektive zu problematisieren. Sie sind ein Zeichen einer Finanzialisierung, die
sich als ein Projekt der Individualisierung+* auswirkt. Dadurch verletzen sie eine

420 Emunds bezeichnet «finanzielle Stabilitdt» als ein globales 6ffentliches Gut. Vgl. B. EMUNDS,
Politische Wirtschaftsethik, 272—276.

421 Vgl. Abschnitt 6.4.

422 Vgl. Abschnitt 6.6.2.

423 Dembinski zeigt diese Individualisierung anhand der kapitalisierten Rentensystem auf. P. H.
DEMBINSKI, Finance, 60.
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Grundvoraussetzung eines funktionierenden Finanzsystems und unterwandern
die gemeinschaftlich getragenen Losungsansitze, die ohne die Beteiligung vieler
gar nicht erst zustande kdamen.

6.8 Wertschopfung und reales Wirtschaftswachstum als normative Kategorien?

Dem oben ausfithrlich dargestellten Sachverhalt von Einkommen ohne Wert-
schopfung durch den Finanzsektor entsprechen gewichtige ethische Probleman-
zeigen. In den vorhergehenden Abschnitten wird deutlich, dass Renteneinkom-
men fiir Wohlstandstransfers sorgen, die bei steigender Ungleichheit mit der
Verfestigung von asymmetrischen Machtstrukturen und der Durchsetzung par-
tikularer Interessen verbunden sind. Dariiber hinaus tragen sie zu der Uberhit-
zung der Finanzmarkte bei. Diese Problemanzeigen sind als Folgen von Einkom-
men ohne Wertschopfung zu verstehen.

Bisher wurde jedoch aufSer Acht gelassen, welcher ethische Stellenwert der
(fehlenden) Wertschopfung per se zu kommt. Wie in Abschnitt 6.1 ausfiihrlich ana-
lysiert, wird der fehlende Wertschopfungsbeitrag des Finanzsektors vor allem
tiber eine fehlende Verbindung zu der Bereitstellung von Waren und Dienstleis-
tungen definiert. Darin spiegelt sich auf indirekte Weise die Forderung nach ei-
nem Dienst an der Realwirtschaft. In den letzten Teilkapiteln des vorliegenden
Kapitels gehe ich deshalb der Frage nach, inwiefern aus dem Argument fehlender
Wertschopfung nicht nur Problemanzeigen folgen, sondern auch ein positiver
Anspruch — im Sinn eines Dienstes an der Realwirtschaft — abgeleitet werden
kann. Mit anderen Worten wird in den folgenden Abschnitten iiber Wertschop-
fung als eine normative Kategorie, die Finanzwirtschaft zu orientieren bzw. zu le-
gitimieren vermag, nachgedacht.

In einem ersten Schritt wird argumentiert, dass die Produktion von Giitern
und Dienstleistungen eine sachfremde Beurteilung der Finanzwirtschaft einer-
seits darstellt und andererseits keine normative Qualitdt aufweist. Weil die Pro-
duktion von Giitern und Dienstleistungen aber in einer engen Verbindung mit re-
alem Wirtschaftswachstum — verstanden als das inflationsbereinigte Wachstum
—steht, wird in einem zweiten Schritt die Bedeutung von Wirtschaftswachstum
aus ethischer Sicht kritisch eingeordnet.
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6.8.1 PRODUKTION VON GUTERN UND DIENSTLEISTUNGEN —

EINE SACHFREMDE BEURTEILUNG DES FINANZSEKTORS
Wirtschaftliches Handeln hat die Sicherung des Lebensunterhaltes und die Ver-
besserung der Lebenssituation der Menschen zum priméren Ziel.+** Deshalb
steht die Produktion von Giitern und Dienstleistungen intuitiv in dessen Zent-
rum. Menschliche Bediirfnisse in ihren unterschiedlichen Auspragungen werden
durch wirtschaftliche Prozesse befriedigt, die Giiter und Dienstleistungen schaf-
fen. Diese Ausrichtung auf die Sicherung des Lebensunterhaltes legt die Vorrang-
stellung der Produktion von Giitern und der Bereitstellung von Dienstleistungen
nahe.

Mit dieser zundchst einleuchtenden Beobachtung sind —auch in Bezug auf die
Dienstleistungen des Finanzsektors — verschiedene Probleme verbunden, die auf
unterschiedlichen Ebenen zu verorten sind. (1) Einerseits stellt sich die Frage, ob
die Produktion von Giitern und Dienstleistungen eine adidquate bzw. sachgerech-
te Beurteilungskategorie fiir finanzwirtschaftliche Dienstleistungen darstellt.
(2) Andererseits muss die moralische Qualitit von Giitern und Dienstleistungen
tiberhaupt einer ethischen Priifung unterzogen werden. Mit anderen Worten
muss erortert werden, ob die Produktion von Giitern und Dienstleistungen per se
eine hinreichende Zielvorstellung guten und gerechten Wirtschaftens darstellt.
Damit verbunden ist die Frage, ob ein Wertschopfungsbegriff, der sich auf die
Produktion von Giitern und Dienstleistungen stiitzt, eine normative Kategorie
zur Beurteilung wirtschaftlichen Handelns darstellen kann.

(1) Zu der Frage einer sachgerechten Beurteilung der Finanzwirtschaft

Zahlungsanspriiche und Beteiligungen werden heute grofitenteils zu tibertragba-
ren Wertpapieren verbrieft, die anschlieffend auf Finanzmarkten gehandelt wer-
den konnen. Wie in Abschnitt 6.5 dargestellt, hingt die Preisbildung dieser Wert-
papiere von den Erwartungen iiber die zukiinftigen Gewinnentwicklungen ab.
Finanzwirtschaftliche Gewinne sind deshalb zundchst als Gewinne aus Bewer-
tungsanderungen zu verstehen. Sie gehen dementsprechend nicht primar auf
Produktionsprozesse zuriick, sondern sind das Resultat von Marktkonstellatio-
nen. Dabei spielen nicht zuletzt neu geschaffene Gelder, die direkt auf die Vermo-
gensmirkte flieflen, eine zentrale Rolle. Die Verbindung zwischen Gewinnen aus
handelbaren Wertpapieren und produktiven Wirtschaftsprozessen ist deshalb
notgedrungen immer eine indirekte. Gerade diese Handelbarkeit der Wertpapie-
re ist fiir das Funktionieren einer Finanzwirtschaft, die die Finanzierung real-

424 Sieche Abschnitt 5.3.
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wirtschaftlicher Geschifte wie auch die Diversifizierung von Risiken sicherstellt,
konstitutiv. Aus 6konomischer Sicht scheint deshalb eine Beurteilung von Fi-
nanzgeschiften anhand ihres direkten Bezugs zur Produktion von Giitern und
Dienstleistungen nicht sachgerecht. Es bietet sich vielmehr an, Finanzgeschifte
dahingehend zu beurteilen, ob sie die finanzwirtschaftlichen Grundfunktionen
erfiillen oder diese gar behindern.+* In diesem Sinn ist anstelle eines direkten Be-
zugs zu neu geschaffenen Giitern und Dienstleistungen der Beitrag bzw. die Be-
hinderung der Funktionsfihigkeit des Finanzsystems als eine sachgerechte und
zugleich normative Kategorie zur Beurteilung von Finanzgeschiften, Finanzinst-
rumenten sowie von Regulierungsbemiihungen zu verstehen.+ Diese Perspekti-
ve wird in den Uberlegungen zum Gemeinwohl in den Abschnitten 6.7.4 und 6.9.6
weiter ausgefithrt.

Die dienende Rolle der Finanzwirtschaft kann deshalb nicht in einem direkten
Beitrag zu der Produktion von Giitern und Dienstleistungen verstanden werden.
Indem Finanzwirtschaft ihre wirtschaftlichen Funktionen und Aufgaben erfiillt,
wird reales Wirtschaftswachstum geférdert. Dieses vermag das Produktions-
und Konsumniveau zu erhéhen*” und steht dadurch in einer engen Verbindung
mit der Férderung der Produktion von Giitern und Dienstleistungen. Ein finanz-
wirtschaftlicher Dienst an der Realwirtschaft muss deshalb auch als Beitrag zum
realen Wirtschaftswachstum verstanden werden. In den nichsten Teilkapiteln
wird deshalb nach dem normativen Gehalt von Wirtschaftswachstum gefragt.

(2) Zu der Produktion von Giitern und Dienstleistungen als Zielsetzung gerechten und guten
Wirtschaftens

Die Beurteilung von Giitern und Dienstleistungen als Ziel wirtschaftlichen
Handelns istimplizit mit den Argumenten fiir und wider wirtschaftliches Wachs-
tum verbunden. An dieser Stelle sei deshalb nur assoziativ vorweggenommen,
was im folgenden Abschnitt systematisch ausgefiithrt wird: Zahlreiche Giiter und
Dienstleistungen des tdglichen Bedarfs sichern ohne Zweifel das Uberleben, an-
dere ermoglichen ein schones, genussvolles Leben und sind dadurch erstrebens-
oder wiinschenswert.4® Dennoch liegt es auf der Hand, dass nicht alle Giiter und
Dienstleistungen gleichermafen zu einem gerechten und guten Leben beitragen
— individuell wie auch in Gemeinschaft. Verschiedene Giiter gefihrden etwa die
Gesundheit oder schadigen in der Produktion und im Gebrauch die Umwelt. An-

425 Diese Grundfunktionen wurden in Abschnitt 2.2.1 bereits eingehend erldutert.

426 Zu diesem Schluss kommt aus 6konomischer Perspektive auch L. MENKHOFF, Dienende Rolle.
427 Vgl.]. HIRATA, Stellenwert, 115 .

428 Vgl. K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanzmiirkte, 18.
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dere wiederum werden in Produktionsprozessen hergestellt, die die Rechte von
Menschen verletzen. Zu denken wire dabei etwa an diverse Konsumprodukte
wie Tabak, Alkohol oder zuckerhaltige Produkte, die eine direkte Auswirkung
auf die Gesundheit von Menschen haben konnen. In Hinblick auf die Umweltpro-
blematik geraten Dienstleistungen wie Mobilitdt im Allgemeinen, Flugreisen
oder Kreuzfahrten sowie Streamingdienste und vieles andere in den Fokus. Gera-
de die Herstellung von Elektronikartikel wie Smartphones, Computer aber auch
Elektroautos basiert auf Rohstoffen, deren Beschaffung die Umwelt belastet oder
Menschenleben gefihrdet. Ebenso werden in der Bekleidungsindustrie Men-
schenrechte systematisch verletzt.#° Diese Liste konnte beliebig fortgesetzt wer-
den.

Grundsitzlich gilt, dass Konsum im Allgemeinen durch den notwendigen Ein-
satz von Arbeit, Ressourcen und Energie Auswirkungen auf Mensch und Umwelt
hat. Hinzu kommt, dass Gliick, Zufriedenheit und Wohlstand nicht allein auf der
Versorgung mit materiellen Giitern beruhen. Diese Ambivalenzen fiihren vor
Augen, dass die Produktion von Giitern und Dienstleistungen nicht in allen Fal-
len und unter allen Umstédnden ein ethisch legitimes und wiinschenswertes Ziel
darstellt. Vielmehr muss diese durch ethische Prinzipien normiert werden. Die
Produktionsweise genauso wie die Giiter selbst miissen auf ihre ethische Legiti-
mitét iberpriift werden. Dartiber hinaus zeigt sich deutlich, dass fiir eine stetige
oder vermeintlich grenzenlose Ausdehnung der Produktion ein hoher Preis be-
zahlt wird. Die hier knapp skizzierten Ambivalenzen zeigen sich auch in der Kri-
tik von Wirtschaftswachstum. Diese wird in den folgenden Kapiteln weiter aus-
gefiihrt.

6.8.2 AMBIVALENTES WIRTSCHAFTSWACHSTUM
Wirtschaftswachstum in der heutigen Form ist eine relativ neue Realitit und
steckt dadurch auch ein relativ neues wirtschaftspolitisches Ziel ab.** Wie in Ab-
schnitt 6.3 ausgefiihrt, stellt es gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) nicht ir-
gendein Ziel unter vielen anderen dar, sondern wird als das iibergeordnete Ziel
wirtschaftspolitischer Anstrengungen begriffen. Dies zeigt sich nicht zuletzt in
Momenten wirtschaftlicher, gesellschaftlicher oder politischer Krisen — sei es im

429 Vgl. ERKLARUNG VON BERN (HG.), Rohstoff. Das gefihrlichste Geschift der Schweiz, Ziirich 2012.
430 Vgl. AMNESTY INTERNATIONAL, Zehn Jahre Rana-Plaza-Ungliick: Eine Mahnung fiir bessere Ar-
beitsbedingungen in Bangladesch, 23.04.23, online https:/[www.amnesty.de/informieren/aktuell/bang-
ladesch-zehn-jahre-rana-plaza-unglueck-textilindustrie-arbeitsbedingungen [24.10.2023]; PUB-
Lic EYE, Bankrotterkldrung.

431 Vgl.M. SCHMELZER/A. VETTER, Degrowth/Postwachstum. Zur Einfiihrung, Hamburg 2019, 46 f.
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Kontext der Finanzkrise von 2007/2008, 4 der Covid-19 Pandemie von 2020/2021
oder des darauffolgenden Krieges in der Ukraine. Im Fokus steht dabei das soge-
nannte reale Wirtschaftswachstum, das inflationsbereinigte Wachstum.#3 Die-
ses basiert auf der Mehrproduktion von Giitern und Dienstleistungen, wodurch
reale, das heift inflationsbereinigte Gewinne erwirtschaftet werden konnen:

Flieft mehr Geld in die Wirtschaft, ohne dass auch mehr produziert wird, fithrt dies nur zu
Inflation. Die Unternehmen kénnen dann zwar ihre Einnahmen erhohen, aber da die Preise
ebenfalls steigen, nimmt die Kaufkraft des Einkommens in diesem Fall nicht zu. Nominale
Mehreinnahmen fithren dann nicht zu realen Gewinnen. Damit nominale Gewinne auch
reale Gewinne werden, braucht es reales Wirtschaftswachstum. Dieses tritt ein, wenn neu
geschaffenes Geld produktiv zur Finanzierung von Investitionen in Maschinen und Anla-
gen (Realkapital) verwendet wird. Das zuflieRende Geld erh6ht dann nicht nur die Einkom-
men der Unternehmen, sondern es fiithrt auch zu einer Mehrproduktion von Giitern und
Dienstleistungen. Das hohere Einkommen trifft dann auf ein groferes Angebot an Giitern
und Dienstleistungen.#+

Reales Wirtschaftswachstum als Zeichen einer Mehrproduktion von Giitern und
Dienstleistungen gilt vielen als die entscheidende Grundvoraussetzung fiir Wohl-
stand und Prosperitit:

Die grossen [sic!] Ziele der Menschheit wie die Armutsbekampfung, ferner der wissen-
schaftliche und technische Fortschritt sowie die soziale Sicherung und die Bewahrung der
Lebensqualitit in den entwickelten Landern lassen sich nur unter Wachstumsbedingungen
erreichen.#

Wachstum als wirtschaftspolitisches Ziel und systemische Notwendigkeit

In diesem Zitat aus dem Vorwort einer Avenir Suisse Publikation verdichten sich
verschiedene Griinde, auf denen der politische Konsens beruht, dass Wirtschafts-
wachstum das wirtschaftspolitische Ziel schlechthin darstellt. Im Zentrum steht,
dass dieses die Grundlage fiir den Aufbau und das Aufrechterhalten von Wohl-
stand sei. Eng damit verbunden sind sekundire Ziele wie etwa hohe Beschifti-
gungsquoten bis hin zu Vollbeschiftigung, wobei angenommen wird, dass wirt-

432 Wirtschaftswachstum galt damals als Konigsweg angesichts der hochverschuldeten Staaten,
der hohen Arbeitslosigkeit und der pessimistischen Stimmung. Siehe dazu I. SEIDL/A. ZAHRNT,
Staatsfinanzen.

433 Vgl. M. BINSWANGER, Wachstumszwang, 42.

434 Ebd.

435 G. SCHWARZ, Vorwort. Wachstum. Warum, wieviel und wie?, in: avenir spezial o1 (2016), 2. Eswurde
ein Ausschnitt aus dieser Publikation gewihlt, weil Avenir Suisse als Think-Tank an der Schnittstelle
zwischen Wissenschaft und Politik arbeitet und deshalb der politischen Bedeutung wirtschaftli-
chen Wachstums ein besonderes Augenmerk schenkt. Ahnliches ist aber auch in anderen Publika-
tionen zu lesen. So etwa bei K.-H. PAQUE, Wachstum! Die Zukunft des globalen Kapitalismus. Miinchen
2010, 1.
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schaftliches Wachstum Arbeitslosigkeit entweder direkt oder indirekt zu
stabilisieren oder zu steuern vermag. Weiter wird argumentiert, dass reales Wirt-
schaftswachstum die Wettbewerbsfahigkeit starkt oder zur Sicherung der Sozial-
systeme notwendig sei.

Einige dieser Argumente konnen aus ckonomischer Perspektive entkriftet
werden.#* Grundsatzlich gilt aber, dass ein hoheres Konsumniveau als Voraus-
setzung fiir materiellen Wohlstand, ausschliefSlich durch quantitatives Wirt-
schaftswachstum zu erreichen ist.#” Unbestrittenermaflen spielt dies vor allem
fiir den Kontext von Entwicklungsldndern eine mafigebliche Rolle.#* Was fiir
aufstrebende Volkswirtschaften naheliegend und nachzuvollziehen ist, wird mit
Blick auf Industriestaaten schwieriger verstandlich.#® Doch auch in Kontexten
entwickelter Volkswirtschaften wird immer wieder ein Riickgang des Wohlstan-
des aufgrund stagnierender oder sinkender Wirtschaftsleistung befiirchtet.++
Diese Angst ist darauf zuriickzufithren, dass sich eine kapitalistische Wirt-
schaftsweise kaum mit einer stationdren Wirtschaft vereinen lasst. So zeigt zum
Beispiel Binswanger auf, dass ein kapitalistisches Wirtschaftssystem zu jedem
Zeitpunkt entweder im Begriff zu wachsen oder zu schrumpfen ist.+# Kapitalisti-

436 Zu den wichtigsten Argumenten und deren Kritik. Siehe J. HIRATA, Stellenwert, 109—117.

437 Siehe dazuebd. 115 f.

438 Programmatisch hilt Gentinetta den Zusammenhang zwischen Wachstum und Entwicklung
im Titel ihres Essays fest: K. GENTINETTA, Wachstum heift Entwicklung, in: L. M. EsSErN (HG.),
Wachstum?, Frankfurt 2022, siehe im Text exemplarisch 14 und 19. Auch aus theologisch-ethischer
Sicht wird die Bedeutung von Wirtschaftswachstum fiir armere Lander als notwendig betrachtet.
Siehe zum Beispiel]. WIEMEYER, Bedeutung,148; M. SCHR AMM, Macht Gleichheit gliicklich? Ein Beitrag
zum amessy business> der Entwicklung intergrativer Wirtschaftsindikatoren, in: D. AUFDERHEIDE/M. DAB-
ROWSKI (HG.), Effizienz oder Gliick? Wirtschaftethische und moralokonomische Perspektiven der Kritik an
dkonomischen Erfolgsfaktoren, Berlin 2012, 1135, 14 f.

439 So halt die Erklarung der ersten Postwachstumskonferenz etwa Folgendes fest: «We therefore
call for a paradigm shift from the general and unlimited pursuit of economic growth to a concept of
aright-sizing> the global and national economies. 1. At the global level, right-sizing> means reducing
the global ecological footprint (including the carbon footprint) to a sustainable level. 2. In countries
where the per capita footprint is greater than the sustainable global level, right-sizing implies a re-
duction to this level within a reasonable time-frame. 3. In countries where severe poverty remains,
right-sizing implies increasing consumption by those in poverty as quickly as possible, in a sustai-
nable way, to a level adequate for a decent life, following locally determined poverty-reduction
paths rather than externally imposed development policies.» RESEARCH UND DEGROWTH, De-
growth declaration of the Paris 2008 conference, in: Journal of cleaner production 18.6 (2010), 523—524,
523 1.

440Vgl.]. HIRATA, Stellenwert, 115.

441 Binswanger versteht unter einer kapitalistischen Wirtschaftsordnung Marktwirtschaften, die
auch Geldwirtschaften sind, innerhalb derer unter Wettbewerbsbedingungen gewirtschaftet wird.
Aufgrund der vorherrschenden Konkurrenz unter den Unternehmen entsteht technischer Fort-
schritt und dadurch Innovation. Dabei werden Investitionen zu einem guten Teil aus zuriickbehal-
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sche Wirtschaftssysteme weisen aufgrund des Zusammenspiels von Gewinn,
Markt, Wettbewerb, Innovation und deren Finanzierung eine Wachstumsdyna-
mik auf. Wirtschaftliches Handeln wird dadurch einer Wachstumslogik oder ei-
nem Wachstumszwang unterworfen:++
Unter Wachstumszwang verstehen wir [...] eine makrodkonomische Bedingung, die fiir
das Funktionieren einer kapitalistischen Wirtschaft notwendig ist. Nur wenn das BIP ldn-
gerfristig wichst, konnen Unternehmen auf aggregierter Ebene tatsichlich Gewinne er-
wirtschaften. Das bedeutet nicht, dass tatsichlich in jedem Jahr ein positives Wachstum
stattfinden muss. Kapitalistische Wirtschaften sind auch gekennzeichnet durch Konjunk-
turschwankungen und es kommt immer wieder zu Krisen und zu Wachstumseinbriichen.
Doch das sind stets kurzfristige Unterbrechungen des Wachstums, die nicht linger als ein
paar wenige Jahre dauern diirfen.+#
Dabei darf diese Wachstumslogik in der gegenwirtigen Organisation der Gesell-
schaft nicht primir als Selbstzweck verstanden werden. Im Gegenteil, gesell-
schaftliche Institutionen — nicht zuletzt die soziale Sicherung — sind heute so aus-
gestaltet, dass sie auf fundamentale Weise von Wachstum abhingig sind. So hat
gerade die Euro-Krise ab 2010 deutlich aufgezeigt, welche realen Konsequenzen
eine schrumpfende Wirtschaft auf die Menschen in einer Volkswirtschaft unter
den gegenwirtigen systemischen Bedingungen hat. Uber die Dauer von sechs
Jahre hinweg von 2008 bis 2013 ist in Griechenland die wirtschaftliche Leistung
infolge der Staatsschuldenkrise und der darauf reagierenden Austeritdtspolitik
um ca. 25%, eingebrochen. Gleichzeitig stieg die Arbeitslosigkeit zeitweise auf
27%an, wassichaufdenKonsum, die Sparquoteund dieInvestitionenauswirkte. +44
Die systemische Notwendigkeit von Wachstum verbunden mit der fundamen-
talen Wachstumsabhingigkeit verschiedener gesellschaftlicher Institutionen hat

tenen Gewinnen finanziert. Deshalb gilt, dass Gewinne generiert werden miissen, damit Investitio-
nen finanziert werden koénnen. Siehe dazu im Detail M. BINSWANGER, Wachstumszwang,
insbesondere Kapitel 2—4. Herrmann bezieht sich auf die Thesen von Binswanger und beschreibt
den Wachstumszwang kapitalistischer Wirtschaftssysteme auf eingidngige Weise. Siehe dazu
U. HERRMANN, Das Ende des Kapitalismus. Warum Wachstum und Klimaschutz nicht vereinbar sind — und
wie wir in Zukunft leben werden, K6ln 2022, 85—-96.

442 Binswanger spricht dezidiert von Wachstumszwang. In dieser Wortwahl zeigt sich, dass er die
Funktionsweise kapitalistischer Wirtschaften und das damit notwendigerweise verbundene
Wachstum kritisch reflektiert. Vgl. M. BINSWANGER, Wachstumszwang. Gentinetta hingegen betont
die Eigenlogik des Systems und dessen Potenzial Lebensstandards zu erhéhen. Vgl. K. GENTINET-
TA, Wachstum, 29.

443 M. BINSWANGER, Wachstumszwang, 46.

444Vgl. ebd. 113-118. Unter der gegenwirtigen Ausgestaltung des Wirtschaftssystems fiihrt ein
Riickgang der Giiternachfrage zu Arbeitslosigkeit, sinkender Wettbewerbsfahigkeit und dadurchin
eine wirtschaftliche Rezension. Vgl. T. JACK SON, Prosperity without Growth. Economics of a Finite Planet,
London 2009, 65.
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erhebliche Konsequenzen fiir die Gestaltung von Wirtschaft und Gesellschaft.
Am augenfilligsten ist die Beobachtung, dass die Nachfrage nach Giitern stetig
unterhalten werden muss: Durch aufwindige Marketingmafnahmen sowie
durch neue oder scheinbar neue Produktinnovationen wird das Konsumbediirf-
nis von Menschen gepflegt. So gelingt es, dass Menschen selbst dann konsumie-
ren, wenn materiell bereits alle Wiinsche erfiillt sind: «<Unersittlichkeit ist fiir eine
kapitalistische Wirtschaft tiberlebensnotwendig und aus diesem Grund werden
erhebliche Anstrengungen unternommen, damit die Menschen tatsiachlich
unersittlich bleiben.»*# Menschliche Unersittlichkeit ist deshalb keine gegebene,
vorgefundene anthropologische Konstante, sondern wird erst aufgrund der sys-
temischen Vorbedingungen geschaffen und muss unabldssig bewirtschaftet wer-
den. ¢

Wirtschaftswachstum ist in unser Wirtschaftssystem eingeschrieben und ist
eine Grundvoraussetzung fiir die soziale Sicherung anderer gesellschaftlicher In-
stitutionen. Dadurch entwickelt es eine normierende und legitimierende Kraft
und gilt vielen als ein — auch in einem moralischen Sinn*¥ —legitimes Ziel wirt-
schaftlichen Handelns. Dennoch wird diese in mehrerlei Hinsicht dominante
Stellung des Wirtschaftswachstums kritisch hinterfragt.

Wachstumskritik

Kritik am Wirtschaftswachstum kennt eine lange Tradition und erfolgt aus un-
terschiedlichen Perspektiven.+* Insbesondere in den letzten Jahren hat sich ein
eigenes Forschungsfeld etabliert, das sogenannte Postwachstumstheorien oder
Degrowth-Ansdtze umfasst.*** Gerade weil Wirtschaftswachstum fiir das wirt-

445 M. BINSWANGER, Wachstumszwang, 46.

446 VgIM. SCHMELZER[A. VETTER, Degrowth/Postwachstum, 92 f.; B. MURACA, Gutes Leben jenseits
von Wachstum. Eine ethische Perspektive, in: Ethik und Gesellschaft1, Postwachstumsgesellschaft (2012),
29 f.

447 So heiflt es bei Paqué zum Beispiel: <(Wachstum —richtig verstanden —ist nicht der falsche Weg.
Im Gegenteil, es ist der einzige Weg, wie tiberhaupt im Weltmafstab die groffen Ziele der Mensch-
heit erreicht werden kénnen. Und es ist in Deutschland und Europa der einzige Weg, um Lebens-
qualitdt und soziale Sicherheit auf Dauer zu gewihrleisten. Es hat insofern als politisches Ziel nicht
nur wirtschaftliche, sondern auch moralische Bedeutung.» K.-H. PAQUE, Wachstum!, 1.

448 Vetter und Schmelzer identifizieren sieben Formen der Wachstumskritik. Ausfiihrlich dazu
M. SCHMELZER[A. VETTER, Degrowth/Postwachstum, 69—145.

449 Je nach sprachlichem Kontext werden die Ansitze unterschiedlich benannt und unterscheiden
sich auch hinsichtlich ihrer inhaltlichen Stofrichtung. Schmelzer und Vetter sowie Weiss und Cat-
teaneo bieten Einfiihrungen in das Forschungsfeld und einen Uberblick iiber die Literatur. Vgl. ebd.
insbesondere12.33; M. WEISs|C. CATTANEO, Degrowth— Taking Stock and Reviewing an Emerging Aca-
demic Paradigm, in: Ecol Econ 137 (2017), 220—230. Im internationalen Kontext wirkten u. a. die folgen-
den Veroffentlichungen pragend: T. JACKSON, Prosperity; G. D’AL1SA[F. DEMARIA[G. KALLIS
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schaftliche und gesellschaftliche Gesamtsystem und dessen Organisation zentral
ist, zielen diese Ansitze sowohl durch Kritik als auch durch den Entwurf von Vi-
sionen auf die Transformation der Gesellschaft ab.#° Im Kern halten sie eine Re-
duktion der materiellen Grofe der Wirtschaft und eine Abkehr von der
dominanten 6konomischen Logik in — nicht zuletzt auch politischen — Entschei-
dungsprozessen fiir notwendig.*

Die Kritik fufdt dabei auf unterschiedlichen Einsichten. Hervorgehoben wird
der hohe 6kologische Preis des wirtschaftlichen Wachstums und des dadurch ge-
schaffenen materiellen Wohlstands in Form des Klimawandels und anderer Um-
weltschiaden sowie der Ausbeutung natiirlicher Ressourcen.#* Bereits 1972 hat
der Club of Rome darauf aufmerksam gemacht, dass unendliches Wachstum auf ei-
nem begrenzten Planeten zu Problemen fithren wird. +3

Postwachstumsansitze basieren auf der Annahme, dass wirtschaftliche Leis-
tung nicht von Ressourceneinsatz und Emissionen entkoppelt werden kann:

Die Reduktion von Produktion und Konsum ist vielmehr eine notwendige Konsequenz der

Tatsache, dass es unmdglich ist, Wirtschaftswachstum von Materialdurchsatz — als dem

Verbrauch von Rohstoffen und Energie — ausreichend zu entkoppeln.+
Weil diese Entkoppelung als unmoglich beurteilt wird, versuchen Degrowth-An-
sdtze Perspektiven einer anderen Organisation der Wirtschaft und Gesellschaft
sowie einer neuen, anderen Lebensweise zu entwickeln.#* Die Neuausrichtung
aller wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Institutionen ist notwendig, um
diese aufrechtzuerhalten, wenn der stabilisierende Effekt des Wirtschaftswachs-
tums*¢ wegbricht. Das Ziel ist es, demokratische, sozial- und wohlfahrtsstaatli-

(HG.), Degrowth. Handbuch fiir ein neue Ara, Miinchen 2016. Fiir den deutschsprachigen Kontext sind
u. a. die folgenden Publikationen hervorzuheben: N. PAECH, Befreiung vom Uberfluss. Auf dem Weg in
die Postwachstumsikonomie, Miinchen #2014; B. MURACA, Gut leben. Eine Gesellschaft jenseits des Wachs-
tums, Berlin 2014; A. ZAHRNT/I. SEIDL, Postwachstumsgesellschaft. Konzepte fiir die Zukunft, Marburg
2010.

450 Vetter und Schmelzer fithren in drei Dimensionen der Postwachstumsansitze — Kritik, Vision
und Transformation — ein. Sieche dazu M. SCHMELZER|A. VETTER, Degrowth/Postwachstum, 18—32.
In dhnlicher Weise beschreiben auch Kallis u. a. die Ausrichtung von Degrowth auf Wachstumskri-
tik und Perspektiven einer anderen Wirtschaft und Gesellschaft. G. KaLLIS/F. DEMARIA/G.
D’ALIsA, Degrowth, in: D1ES. (HG.), Degrowth. Handbuch fiir eine neue Ara, Miinchen 2016, 17-38, 20.
451 Vgl. M. WEIss/C. CATTANEO, Degrowth, 221.

452 So zum Beispiel U. HERRMANN, Ende.

453 SiehedazuD. H. MEADOWS U. A., The Limitsto Growth. A Report for the Club of Rome’s Project on the
Predicament of Mankind, New York 1972.

454 M. SCHMELZER/A. VETTER, Degrowth/Postwachstum, 24 f.

455 Vgl. G. KALLIS/F. DEMARIA[G. D’ALISA, Degrowth, 20.

456 Vgl.M. SCHMELZER/A. VETTER, Degrowth/Postwachstum, 55.
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che Errungenschaften auf andere Art und Weise — nimlich wachstumsunabhin-
gig#”—abzusichern. Dahinter steht die Uberzeugung, dass Wirtschaftswachstum
diese Errungenschaften zwar ermoglicht hat, weiteres Wachstum sich aber auf-
grund seines hohen soziotkologischen Preises negativ auswirken wird:

Zentrale demokratische, sozial- und wohlfahrtsstaatliche Errungenschaften in den Lin-
dern des globalen Nordes wurden also auf der Basis von Wachstum und im Kontext der ex-
pansiven Moderne erkdmpft. Dies gilt es gerade angesichts der aktuellen Situation im Blick-
zubehalten, in der genau diese expansive Dynamik —vor allem durch die Globalisierung der
dmperialen: Lebensweise — verheerende 6kologisch-soziale Auswirkungen zeigt und eben
diese Errungenschaften selbst wieder zu zerstéren droht.+*

Zentral ist die Einsicht, dass ein gutes Leben nicht in erster Linie in materiellem
Wohlstand griindet, wobei u. a. auf Einsichten aus der 6konomischen Gliicksfor-
schung Bezug genommen wird. Diese konnte in zahlreichen Studien nachweisen,
dass sich Zufriedenheit oder individuelles Gliickempfinden ab einem bestimmten
Wohlstandsniveau nicht mehr zu erhchen vermogen.#* Dementsprechend neh-
men Postwachstumsansitze teilweise auch eine konsumkritische Haltung ein. Sie
setzen sich mit alternativen, suffizienten Lebensformen und entschleunigter Le-
bensgestaltung auseinander, wobei deren Beitrag zur Lebensqualitit und -freude
hervorgehoben wird.*° Postwachstum ist untrennbar mit der Férderung von Le-
bensqualitit und Zufriedenheit sowie mit der Sicherung individueller Freiheits-
rechte wie auch sozialer und kultureller Rechte verbunden.**

Die Auseinandersetzung mit Postwachstumstheorien wirft ein neues Licht auf
die Argumentationsfigur der Einkommen ohne Wertschopfung. Wachstumskri-
tik stellt die Griinde infrage, die Wirtschaftswachstum als notwendig oder erstre-
benswert beurteilen. Die Kritik ist zum einen funktional und nimmt auf die un-
bestrittenen, planetaren Grenzen Bezug. Zum anderen hat Wachstumskritik
auch eine ethisch-normative Dimension.*> Ungeachtet der technischen Mdg-
lichkeiten zur Ausdehnung der planetaren Grenzen hinterfragt Muraca Wirt-
schaftswachstum kritisch im Kontext globaler und intergenerationeller sowie
den Vorstellungen eines guten Lebens. Es zeigt sich schnell, dass das wirtschaftli-

457 Zum Ziel der Wachstumsunabhingigkeit siehe ebd. 170-175.

458 Ebd. 56.

459 Die 6konomische Theorie benennt diesen Zusammenhang als sogenanntes Easterlin Paradox.
Dieses besagt, dass die Lebenszufriedenheit ab einem gewissen Pro-Kopf-Einkommen nicht mehr
auf weitere Einkommenszuwichse reagiert. Vgl. M. SCHRAMM, Gleichheit, 23 f.

460 Diese Position wird unter anderem vertreten in N. PAECH, Befreiung, 113—141.

461 Zusammenfassend siche dazu M. SCHMELZER[A. VETTER, Degrowth/Postwachstum, 164—170.
462 Muraca verweist auf diese Unterscheidung von funktionaler und ethisch-normativer Kritik.
Vgl. B. MURACA, Gutes Leben, 6.
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che und politische Ziel von Wirtschaftswachstum mindestens drei Gesichts-
punkte vernachlissigt, die aus theologisch-ethischer Perspektive hochst relevant
sind. So erfassen Wachstumsquoten weder den Ressourcenverbrauch und die
Umweltverschmutzung noch die damit einhergehenden Gerechtigkeitsdimensi-
onen. Weiter treffen sie keine Aussage tiber die Verteilung des dadurch geschaffe-
nen Wohlstands und garantieren letztlich keine Erfiilllung eines guten Lebens in
einem umfassenden Sinn. Diese drei Aspekte, die Wirtschaftswachstum als ein
aus sich heraus normatives Kriterium deutlich infrage stellen, werden im Folgen-
den vertieft.

6.8.3 NATURLICHE RESSOURCEN UND UMWELT —

IN GERECHTIGKEITSDIMENSIONEN ZU DENKEN
Es ist unbestritten, dass die Art und Weise des Wirtschaftens seit der Industriali-
sierung — und insbesondere seit den 1950er Jahren — einen ungeheuren Einfluss
auf das Klima und die Umwelt im Allgemeinen hatte. Die Auswirkungen der ex-
pansiven und energieintensiven Wirtschaftsweise sind heute rund um den Glo-
bus spiir- und sichtbar. Die Gletscherschmelze, die Hiufung extremer Wetterer-
eignisse oder die zunehmende Versteppung sind nachweislich Auswirkungen
des durch den Menschen verursachten Klimawandels. Sie gefihrden die Lebens-
grundlage unzihliger Menschen.*% Dariiber hinaus erlebt unser Planet das grofs-
te Artensterben seit der Dinosaurierzeit, wobei die Griinde dafiir in einer indus-
trialisierten Landwirtschaft, dem Bergbau, der Ubernutzung natiirlicher
Ressourcen und der Umweltverschmutzung sowie in der Klimaerwarmung lie-
gen.“** Andere Konzepte und Messgroflen, wie etwa der Earth Overshoot Day**s,

463 Zu den Auswirkungen des menschenverursachten Klimawandels siehe den sechsten Bericht
des IPPC aus dem Jahr 2023: INTERGOVERNMENTAL PANEL ON CLIMATE CHANGE (IPPC), Syn-
thesis Report. Gut zu lesen istinsbesondere: INTERGOVERNMENTAL PANEL ON CLIMATE CHANGE
(IPPC), Climate Change 2023. Synthesis Report. Summery for Policymakers, Genf 2023. Prignant zusam-
mengefasst sind einige gewichtige Folgen des Klimawandelsin U. HERRMANN, Ende, 97-111. Globa-
le und intergenerationelle Herausforderungen durch den Klimawandel werden u. a. benannt in
S. KISTLER, Wieviel Gleichheit ist gerecht? Sozialethische Untersuchungen zu einem nachhaltigen und gerech-
ten Klimaschutz, Marburg 2018, 35—-49. Ursachen und Folgen des Klimawandels sind fiir die ethische
Diskussion aufgearbeitet in A. LIENKAMP, Klimawandel und Gerechtigkeit. Eine Ethik der Nachhaltigkeit
in christlicher Perspektive, Paderborn 2009, 49—155.

464 Der WWF berichtet, dass ein Viertel der Siugetierarten, jede achte Vogelart, mehr als 30% der
Haie und Rochen sowie 40% der Amphibienarten bedroht sind. Vgl. W W, Artensterben. Zum Aus-
maf$ des Artenverlustes siehe ebenfalls M. VoG, Christliche Umweltethik. Grundlagen und zentrale Her-
ausforderungen, Freiburg i. Br. 2021, 87—90.

465 Anfang der 1970er Jahre lag der Earth Overshoot Day — definiert als «the number of days of that
year that Earth’s biocapacity suffices to provide for humanity’s Ecological Footprint» — noch im
Dezember. Sukzessive hat sich der Stichtag in den August verschoben. Vgl. EARTH OVERSHOOT
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verdeutlichen, dass ein Teil der Menschheit iiber den Verhiltnissen unseres Plane-
ten lebt und die planetaren Grenzen dadurch Jahr fiir Jahr weit tiberschritten wer-
den. Gerade im Bereich der Klimaerwdrmung zeigt sich unverkennbar, dass bis-
her keine Trendwende erreicht werden konnte. Die Konzentration des CO2 in der
Atmosphire ist heute so hoch wie nie zuvor in den letzten zwei Millionen Jahren
und steigt weiterhin an.* Deshalb liegt insbesondere das im Pariser Klimaab-
kommen angestrebte Ziel der Begrenzung der Erderwarmung auf 1,5 Grad Celsius
im Vergleich zur vorindustriellen Zeit*” im Bereich des kaum mehr Erreichba-
ren.+ Wihrend die 6kologischen Fakten seit Jahrzehnten auf dem Tisch liegen,
fehlt es an konsensfihigen Konzepten, die Klimaerwarmung zu begrenzen und
die natiirlichen Ressourcen im Allgemeinen zu schiitzen.

Im Kontext der 6kologisch prekiren Lage wird das Verhiltnis von Wirtschafts-
wachstum und Okologie kontrovers diskutiert. Wihrend die einen ein nachhalti-
ges Wachstum fiir den Schliissel zur Losung 6kologischer Probleme halten, be-
streiten andere, dass es ein solches Wachstum tiberhaupt geben kann. Erstere
betonen vor allem, dass der technologische Wandel nachhaltige Produktion und
damit nachhaltigen Konsum maoglich mache und sich Menschen deshalb nicht in
Verzicht iiben miissten. Dahinter stehen zwei Grundideen, nimlich dass wirt-
schaftliches Wachstum durch technologischen Fortschritt und Effizienzsteige-
rung von Naturverbrauch und -zerstérung entkoppelt werden kann** und die
Ursachen des Klimawandels mittels technologischer Losungen bewiltigt werden
konnen. Ersteres setzt auf neue Technologien, mittels derer die gleiche Wirt-
schaftsleistung mit weniger Energieeinsatz oder zumindest mit weniger Emissio-
nen generiert werden soll, wobei der Fokus auf erneuerbaren Energien liegt.+°
Letzteres nimmt die Form von sogenanntem Climate Engineering an und setzt nicht
bei der Vermeidung von Emissionen an, sondern bei deren Bewiltigung. Dazu ge-

DAY, Past Earth Overshoot Days, online https:/[www.overshootday.org/newsroom/past-earth-
overshoot-days/ [06.06.2022].

466 Vgl. INTERGOVERNMENTAL PANEL ON CLIMATE CHANGE (IPPC), Synthesis Report, 6 f.

467 Vgl. UNITED NATIONS CLIMATE CHANGE, The Paris Agreement, online https:/[unfccc.int/pro-
cess-and-meetings/the-paris-agreement [24.05.2023].

468 Vgl. INTERGOVERNMENTAL PANEL ON CLIMATE CHANGE (IPPC), Summery for Policymakers,
10f.

469 So zum Beispiel M. BUTLER, Es ist ein Denkfehler, dass wir das Klima retten konnen, indem wir das
Wachstum bremsen, in: NZZ am Sonntag online vom 22.01.2023, online https://www.nzz.ch/wirt-
schaft/geld-geist-klimarettung-und-wirtschaftswachstum-1d.1781099 [07.09.2024]; K.-H. PAQUE,
Wachstum! Siehe dazu ebenfalls M. SCHMELZER/A. VETTER, Degrowth/Postwachstum, 78 f. Die Idee
eines griinen Umbaus der Wirtschaft wird auch von Poltiker*inner aller Parteien angepriesen. Vgl.
D. RoSER/CH. SEIDEL, Ethik des Klimawandels. Eine Einfiihrung, Darmstadt, Germany *2015, 146.

470 Vgl.D. ROSER|CH. SEIDEL, Ethik des Klimawandels, 146.
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hort zum Beispiel die Diingung von Ozeanen, das Binden von Treibhausgasen in
der Atmosphire mittels Silikaten oder die Idee eines weltraumtauglichen Son-
nensegels.#" Aus diesen und dhnlichen Uberlegungen folgt die Uberzeugung,
dass Wachstum und Umweltschutz problemlos zu vereinen seien.+ Dariiber hi-
naus versprechen sich Wachstumsbefiirworter*innen von steigendem Wohl-
stand ein hoheres Bewusstsein fiir Umweltfragen und die Bereitschaft diese ef-
fektiv anzugehen.+*

Im Gegensatz zu diesen Positionen heben Postwachstumsansitze hervor, dass
es kein 6kologisch neutrales Wachstum geben konne. Sie argumentieren in erster
Linie mit sogenannten Rebound-Effekten. Diese beschreiben das Phinomen, dass
mit der effizienteren Nutzung eines Rohstoffs ein Mehrverbrauch einhergehen
kann. Mitanderen Worten werden Rebound-Effekte als Mehrnachfrage aufgrund
von Produktivitdtssteigerungen definiert.#” Ahnliches wird auch im Zusam-
menhang mit CO2-Emissionen formuliert. Tatsdchlich ldsst sich zeigen, dass in
den letzten Jahrzehnten eine relative Entkoppelung erreicht werden konnte. Der
Ressourcenverbrauch sowie die Emissionen pro Einheit wirtschaftlicher Leis-
tung haben abgenommen. Von einer absoluten Entkoppelung, im Zuge derer der
Ressourcenverbrauch und die Emissionen insgesamt sowie pro Kopf deutlich ab-
nehmen, kann aber nicht die Rede sein.+s So waren die Emissionen im Jahr 2007
rund 40% hoher alsim Jahr199o und haben zwischen 2000 und 2007 um rund 3%
per annum zugenommen.“° Im Vergleich dazu sanken die Emissionen und der ge-
samte Ressourcenverbrauch nur in Zeiten schrumpfender Wirtschaftsleistung. 7
Zu diesen Rebound-Effekten kommt hinzu, dass der Ersatz fossiler Energien durch
andere Energietriger eigene Risiken birgt, die nicht vernachldssigt werden diir-

471 Siehe dazu ebd. 34—41.

472 So zum Beispiel von Biitler in einer NZZ-Kolumne vertreten. Vgl. M. BUTLER, Denkfehler.

473 So zum Beispiel K. GENTINETTA, Wachstum, 14 ff; K.-H. PAQUE, Wachstum!, 97—101. Die Um-
welt-Kuznets-Kurve beschreibt Wachstum als Grundbedingung fiir Umweltschutz, indem sie deut-
lich macht, dass die Korrelation zwischen BIP und Umweltschiden nur bis zu einer bestimmten
Schwelle besteht. AnschlieRend steigt das BIP und der Uberschuss wird in Umweltmafnahmen in-
vestiert. Dieser Zusammenhang wird jedoch kritisch diskutiert. Vgl. zum Beispiel B. MURACA,
Gutes Leben, 19.

474 Vgl.M. SCHMELZER/A. VETTER, Degrowth/Postwachstum, 80.

475 Siehe zum Beispiel N. PAECH, Postwachstumsokonomie —ein Vademecum, in: Zeitschrift fiir Sozial-
6konomie 46.160/161 (2009), 28—31. «Die Materialintensitat der Wirtschaft (die Materialmenge, die
zur Produktion einer Einheit des BIP notwendig ist) nimmt ab, aber der durchschnittliche Material-
verbrauch pro Kopf steigt dennoch deutlich an.» M. SCHMELZER[A. VETTER, Degrowth/Postwachs-
tum, 78.

476 Vgl. T. JACKSON, Prosperity.

477 Vgl.M. SCHMELZER|A. VETTER, Degrowth/Postwachstum, 8o f.



6. EINKOMMEN OHNE WERTSCHOPFUNG 223

fen. So werden hiufig Energietrager eingesetzt, die auf seltenen Mineralien basie-
ren. Zum einen sind auch diese nicht unbegrenzt verfiigbar.#’® Zum anderen lie-
gen deren Vorkommen hiufig in von Armut oder Konflikten betroffenen
Regionen:
So werden die Armen von ressourcenreichen Territorien vertrieben, sind den beim Abbau
freigesetzten Schadstoffen besonders stark ausgesetzt, werden an den Gewinnen meist

kaum beteiligt und leiden besonders stark unter den nicht selten mit dem Abbau
verbundenen Gewaltkonflikten.

Ebenso werden Biotreibstoffe mehrheitlich im Globalen Siiden angebaut. Dabei
werden Flachen, die urspriinglich fiir die Nahrungsproduktion verwendet wur-
den, fiir die Energieproduktion umgenutzt. Mit entsprechenden Umnutzungen
gehen in der Regel Wertsteigerungen einher. Diese haben eine verzerrende Wir-
kung, wodurch die Interessen reicher Bevolkerungsgruppen auf Kosten der Er-
nahrungssicherheit der lokalen Bevolkerung gestirkt werden.** Gleichzeitig
steigen die Nahrungsmittelpreise an, was eine existenzielle Bedrohung fiir Men-
schen in Armut darstellt.#* Infolgedessen besteht die Gefahr, dass Umwelt- und
Klimaherausforderungen der Industriestaaten auf Kosten der Menschen und der
Natur im Globalen Siiden gelost werden. Dadurch werden koloniale Abhingig-
keitsmuster aufrechterhalten und neokoloniale Strukturen reproduziert.+®

Zum jetzigen Zeitpunkt ist kaum absehbar, dass sich eine nachhaltige Wirt-
schaftsform durchsetzt, die ein 6kologisch und menschenrechtlich unbedenkli-
ches Wachstum ermdglichen wiirde.*® Bis heute gilt, dass der Lebensstil in indus-
trialisierten Landern auf einem nicht verallgemeinerbaren Ressourceneinsatz
basiert und deshalb weder zeitlich noch geographisch weiter ausgedehnt werden

478 Vgl.B. MURACA, Gutes Leben; M. SCHMELZER[A. VETTER, Degrowth/Postwachstum, 78.

479 M. VOGT, Christliche Umweltethik, 377. Dieser negative Zusammenhang zwischen Ressourcen-
vorkommen und Armut wird mit dem Begriff des Ressourcenfluches beschrieben. Vgl. ebd.
480Vgl.B. MURACA, Gutes Leben, 12.14. Vogt identifiziert den Umgang mit Béden als eine Schliissel-
frage der Ressourcengerechtigkeit und entfaltet das Beispiel der verzerrenden Anreize hinsichtlich
der Flichennutzung. Siehe dazu M. VoGT, Christliche Umweltethik, 376 f.

481 Vgl.D. ROSER|CH. SEIDEL, Ethik des Klimawandels, 147.

482 Schmelzerund Vetter widmen ein ganzes Kapitel einer sogenannten Siid-Nord-Wachstumskri-
tik, wobei sie globale Abhingigkeitsverhiltnisse und ausbeuterische Strukturen deutlich machen.
Siehe dazuM. SCHMELZER|A. VETTER, Degrowth/Postwachstum, 130—141. Vogt greift diese Aspekte
besonders im Zusammenhang der Ressourcengerechtigkeit auf. Sieche M. VoGT, Christliche Umwelt-
ethik, 377.

483 Roser und Seidel bezeichnen die Strategie, auf technologischen Fortschritt zu setzen, als eine
Wette, die wir gewinnen oder verlieren konnen. Vgl. D. ROSER[CH. SEIDEL, Ethik des Klimawandels,
147.
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kann.** Auch wenn an dieser Stelle nicht ausgeschlossen wird, dass sich dies in
unbestimmter Zukunft womoglich dndern konnte, befinden wir uns heute in ei-
ner Situation, in der technologischer Fortschritt und wirtschaftliches Wachstum
nicht unabhingig von Ressourceneinsatz und Emissionsausstof§ zu erreichen
sind. Wirtschaftliche Produktion hat deshalb immer einen 6kologischen und so-
zialen Preis. Dieser lasst sich beschreiben als eine dreifache Externalisierung der
Kosten:

So werden 6kologische Kosten abgewilzt auf die Armen, deren Existenzsicherung insbe-
sondere im Globalen Siiden tiberwiegend unmittelbar vom Zustand der Naturriume ab-
hingt, auf die Zukunft (beispielsweise in Form von Klimawandel) und auf Tiere, Pflanzen
und Lebensrdume (beispielsweise in Form des sechsten groffen Artensterbens in der Ge-
schichte des Lebens auf der Erde, das gegenwirtig anthropogen verursacht stattfindet).+s

Durch diese Abwilzung der Kosten weisen Klimawandel und Ressourcenver-
brauch verschiedene Gerechtigkeitsdimensionen auf, die es aus ethischer Pers-
pektive zu bedenken gilt.+*¢ Im Zentrum umweltethischer Betrachtungen stehen
insbesondere Fragen globaler und intergenerationeller Gerechtigkeit. So wurden
diese beiden Achsen —wenn auch nicht mit dem normativen Konzept der Ge-
rechtigkeit, sondern mit einem bediirfnisethischen Ansatz+¥” —bereits 1987 in die
Nachhaltigkeitsdefinition des vielfaltig rezipierten Brundtland-Berichts aufge-
nommen:

Sustainable development is development that meets the needs of the present without com-
promising the ability of future generations to meet their own needs. It contains within it
two key concepts: the concept of aneeds), in particular the essential needs of the worlds
poor, to which overriding priority should be given; and the idea of limitations imposed by
the state of technology and social organization on the environmenus ability to meet present
and future needs.+*

Seither wurden diese beiden OrientierungsgrofSen in der Literatur als zentrale
Momente der Umweltethik aufgegriffen.+% Diese beiden Gerechtigkeitsdimensi-

484Vgl. J. HIRATA, Stellenwert; ausfiihrlich zu diesem Kritikpunkt M. SCHMELZER[A. VETTER,
Degrowth/Postwachstum, 72—82.

485 M. VOGT, Christliche Umweltethik, 359.

486 Bewusst wird hier Gerechtigkeit als normatives Konzept aufgegriffen. Im Anschluss an Vogt
wird Gerechtigkeit anderen normativen Leitbegriffen, wie etwa Solidaritit, vorgezogen, weil in der
Klima-, Ressourcen und Umweltthematik nicht zuletzt Rechtsanspriiche auf dem Spiel stehen. Vgl.
ebd. 354.

487 Vgl.ebd. 392.

488 WORLD COMMISSION ON ENVIRONMENT AND DEVELOPMENT. UNITED NATIONS, Our
common futur. Report of the World Commission on Environment and Development, New York 1987, Nr. 1.

489 So zum Beispiel in D. ROSER/CH. SEIDEL, Ethik des Klimawandels; S. KISTLER, Gleichheit.
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onen werden im Anschluss deshalb eingehend erldutert. Aufgrund ihrer anthro-
pozentrischen Ausrichtung vernachldssigen sie aber andere wichtige Aspekte ei-
ner ganzheitlichen Umweltethik. Diese werden im folgenden Abschnitt kurz
skizziert.

Umfassende 6kologische Gerechtigkeit

Umweltverschmutzung und Klimawandel haben gewichtige Auswirkungen auf
das ganze Okosystem — theologisch-ethisch gesprochen auf die ganze Schép-
fung. Tierleid, Verlust von Biosphire und Artenvielfalt, Verdnderung von Land-
schaften sind nicht nur aufgrund ihrer Folgen fiir den Menschen, sondern in sich
bedeutsam. Konzepte wie die Kategorie der «okologischen Gerechtigkeit» versu-
chen den Konsequenzen fiir die Schopfung Rechnung zu tragen und das Verhlt-
nis von Mensch und Natur neu zu verstehen. Schritte in diese Richtung geht u. a.
die Enzyklika Laudato si', die erstmals in der Geschichte der Sozialverkiindigung
der Kirche vom Eigenwert von Tieren und Pflanzen spricht (LS 33).

Ansitze einer ganzheitlichen 6kologischen Gerechtigkeit brechen eine traditi-
onelle Anthropozentrik auf, die mit einem klaren Herrschaftsauftrag des Men-
schen verbunden war.#° Sie sind damit ein Grundpfeiler einer zukunftsweisenden
umfassenden Umweltethik. Sie stiitzen sich auf pathozentrische, biozentrische
oder physiozentrische Ansitze, die unter Riickgriff auf Denkfiguren wie die Ver-
meidung von Leid oder die Gleichberechtigung aller Leben sowie auf die Vorstel-
lung einer Rechtsgemeinschaft, die die ganze Natur umfasst, nach alternativen,
nicht anthropozentrischen umweltethischen Begriindungen suchen.*" Die philo-
sophischen Grundlagen konnen an dieser Stelle nicht eingehend erldutert werden,
dennoch soll diese umweltethische Dimension nicht vergessen gehen. Fiir die
Diskussion der ethischen Bedeutung von Wirtschaftswachstum sind diese Positi-
onen insofern von Bedeutung, als sie eine Verrechnung unterschiedlicher Vermo-
gensformen+* als unzuldssig erscheinen lassen. Deshalb fordern sie eine starke

490Im Zentrum steht vor allem die Deutung der biblischen Schopfungserzihlungen, die lange als
Auftrag, die Erde zu unterwerfen verstanden wurden. Mittlerweile hat sich aber die Deutung des
Menschen als Verwalter oder Piachter (eng. steward) durchgesetzt, die den Menschen mit einer ver-
antwortungsvollen Sorge fiir die Schopfung beauftragt. Zu einer vertieften Auseinandersetzung
mit den biblischen Schopfungserzihlungen sieche A. LIENK AMP, Der missverstandene Herrschaftsauf-
trag. Biblische Impulse fiir eine christliche Schopfungstheologie und Umweltethik, Osnabriicker Beitrige zur
Theolgie und Ethik 1, Osnabriick 2018; M. VoGT, Christliche Umweltethik, 190—205.

491 Vgl. M. VOGT, Das neue Sozialprinzip Nachhaltigkeit> als Antwort auf die 6kologische Herausforderung,
in: KORFF, WILHELM (HG.), Handbuch der Wirtschaftsethik, Giitersloh 1999, 237—257, 243.

492 Sieche dazu Abschnitt 7.5.3.
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Konzeption von Nachhaltigkeit+* und treten fiir eine mehrdimensionale Werte-
vielfalt ein.#+ Diese Herausforderungen werden in Abschnitt 7.5.3 mit Blick auf ver-
schiedene Vermdgensformen — nicht zuletzt auf das Naturvermogen — weiter
konkretisiert.

Globale und intragenerationelle Gerechtigkeit

Globale bzw. intragenerationelle Gerechtigkeit nimmt globale Ungleichheiten
durch Umweltbelastung und Ressourcenverbrauch in den Blick. Es ist unbestrit-
ten, dass jene Menschen, die kaum zum Klimawandel beitragen, aufgrund klima-
tischer Risiken bereits heute am stdarksten in ihrer Existenz bedroht sind. Diese
Problematik wird sich in Zukunft weiter verschirfen: Armutsbetroffene Men-
schen im Globalen Stiden werden auch zukiinftig in existentieller Weise von Klima-
schiden betroffen sein, wohingegen ein Grofteil der Emissionen durch reiche Be-
volkerungsschichten verursacht werden. s Bereits heute stammen rund 80% der
Menschen, die aufgrund von Naturkatastrophen fliichten miissen, aus armen und
krisengeschiittelten Lindern.+* Ahnliche Asymmetrien zeigen sich im Abbau
von Rohstoffen. So profitieren etwa Menschen, die Mineralien abbauen oder in
deren Umfeld diese abgebaut werden, weder finanziell noch vom dadurch indi-
zierten technologischen Fortschritt. Vielmehr leiden sie unter den Folgen des
Bergbaus.*” Die Gewinne und Kosten von Wohlstand und technologischem
Fortschritt sind im globalen Kontext ungleich verteilt:

493 Siehe dazu K. OTT, Starke Nachhaltigkeit, in: DERS.[]. DIERKS/L. VOGET-KLESCHIN (HG.),
Handbuch Umweltethik, Stuttgart 2016, 190-195.

494 Zum Problem des ethischen Reduktionismus durch die Orientierung am Wirtschaftswachs-
tum. Siehe J. HIRATA, Stellenwert, 119 ff.

495 Die Klimaerwiarmung steht nachweislich in Zusammenhang mit der Industrialisierung. Frith-
industrialisierte Lainder sind aber weniger ausgepragt von den klimatischen Veranderungen betrof-
fen als andere Weltregionen. Vgl. L. H. MEYER, Klimawandel und Gerechtigkeit, in: ]. WALLACHER /K.
ScHARPENSEEL (HG.), Klimawandel und globale Armut, Stuttgart 2009, 71-98,71; M. SCHMELZER[A.
VETTER, Degrowth/Postwachstum, 77. Gleichzeitig ist das Emissionsvolumen bis heute ungleich ver-
teilt: Ein Mensch, der in Malawi lebt, emittiert pro Jahr im Durchschnitt o.1. Tonnen COz2. Ein
Mensch, der in Deutschland wohnhaft ist, hingegen 11.3 Tonnen. Vgl. U. HERRMANN, Ende, 85.

496 Vgl. UNO FLUCHTLINGSHILFE, Klimawandel als Fluchtgrund, online https://www.uno-fluecht-
lingshilfe.de/informieren/fluchtursachen/klimawandel [16.04.2023].

497 Auf den sogenannten Ressourcenfluch als systemisches Problem wurde bereits hingewiesen.
Vor allem zivilgesellschaftliche Organisationen verweisen auf die zahlreichen Probleme im Zu-
sammenhang mit dem Rohstoffabbau und -handel. Wichtige Aspekte sind in dem von der Schwei-
zer NGO Public Eye (ehemals Erklarung von Bern) herausgegebenen Buch nachzulesen. Siehe Er-
KLARUNG VON BERN, Rohstoff. Die Herausforderungen durch Rohstoffabbau werden nicht zuletzt
in alternativen Konzepten, die im Globalen Siiden entstanden sind, reflektiert. Siehe zum Beispiel
A. AcosTA[U. BRAND, Radikale Alternativen. Warum man den Kapitalismus nur mit vereinten Kriften
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Global ausgeweitet ist dies zu erganzen durch die Beobachtung des ungleich schlechteren
Zugangs der Armen zu 6kologischen Ressourcen, ihre Vertreibung aus Lebensraumen, ihre
grofSere Betroffenheit durch Klimawandel sowie nicht zuletzt die Unfairness der Handels-
bedingungen mit Rohstoffen zu Lasten der armen Linder, auf der der Wohlstand der rei-
chen Nationen des Nordens zu einem nicht unwesentlichen Teil beruht.#*

Globale Ungleichheiten, Abhidngigkeitsstrukturen und Machtgefille sind histo-
risch in das gegenwirtige Wirtschaftssystem eingeschrieben und dauern bis in
die Gegenwart fort.** Sie stellen einen zentralen Aspekt gerechtigkeitstheoreti-
scher Uberlegungen im Kontext der Umweltethik dar:

Der ungleiche Zugang zu Ressourcen ist gegenwirtig in der Weltgesellschaft eng mit einem
massiven Machtgefille verbunden. Dieses fordert die Gerechtigkeitstheorie insofern syste-
matisch heraus, als dadurch ein erheblicher Teil der Menschheit von seiner Existenzbasis
abgeschnitten und insofern seiner Freiheit beraubt wird.>*°

Nach Mafstaben der globalen Gerechtigkeit kommen dem ungleichen Ressour-
cenverbrauch und dem ungleichen Beitrag zum Klimawandel bei ungleicher Be-
troffenheit durch Natur- und Klimakatastrophen ein wichtiger Stellenwert bei
der Verteilung von Klimaschutzpflichten und der Kosten der Anpassung an den
Klimawandel zu.>** Weil es letztlich um das Wohlergehen der Menschen, der Si-
cherung ihrer Lebengrundlagen und der Ermdéglichung eines guten Lebens geht,
miissen diese Herausforderungen in Auseinandersetzung mit anderen Fragen
globaler Gerechtigkeit — insbesondere in Zusammenhang mit der Armutsbe-
kampfung — gelost werden. s>

Dies gilt umso mehr, als sich eine zentrale Spannung identifizieren lasst: Wirt-
schaftswachstum allein vermag das Konsumniveau zu erhéhen,** wodurch es
eine entscheidende Grundlage fiir wirtschaftliche Entwicklung und Prosperitit
legt. Entwicklung hidngt deshalb in zentraler Weise von Wirtschaftswachstum

iiberwinden kann, Miinchen *2018.

498 M. VOGT, Christliche Umweltethik, 355.

499 Fiir den Kontext der Ressourcengerechtigkeit und deren Auswirkungen siehe zum Beispiel ebd.
378.

soo Ebd. 360.

501 Roser und Seidel diskutieren verschiedene Verteilungsprinzipien. In ihrer kritischen
Auseinandersetzung zeigt sich die Komplexitit der Problematik, die sich nicht durch ein einziges
Prinzip, sondern nur durch eine Kombination verschiedener Prinzipien 16sen lasst. Siche dazu D.
ROSER/CH. SEIDEL, Ethik des Klimawandels, 75-129.

502 Roser und Seidel kommen zum Schluss, dass es letztlich um die Frage der Verteilung der Vortei-
le der Emissionen geht und nicht um die Verteilung der Emissionen selbst, da diese keinen Selbst-
zweck darstellen. Vgl. ebd. 126.

503 Vgl.J. HIRATA, Stellenwert, 115 .
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ab, was mit dem Ziel des Umwelt- und Klimaschutzes in Konflikt zu geraten
scheint.>*+ Linder im Globalen Siiden haben ein Recht auf Entwicklung, das die Be-
friedigung fundamentaler menschlicher Bediirfnisse, die Befreiung von Entbeh-
rung und Verwundbarkeit sowie Mindeststandards an Sicherheit und Wohlbefin-
den festschreibt.>>s Eine Wachstumskritik, die Armutsbekdmpfung tibersieht,
spielt die Rechte der Menschen im Globalen Siiden gegen das Ziel des Umweltschut-
zes aus und wird dadurch zynisch.

Aus dem Recht auf Entwicklung ergeben sich deshalb zum einen konkrete
Hinweise zur Ausgestaltung des Klimaschutzes, wobei den entwickelten Lin-
dern besondere Pflichten zukommen.>°® Zum anderen fiithren die Herausforde-
rungen im Bereich des Umweltschutzes dazu, das Konzept der Entwicklung zu
tiberdenken.>*” Dabei ist es zentral, dass alternative Konzepte gerade nicht in den
«akademischen Elfenbeintiirmen» entwickelter Volkswirtschaften entworfen
werden, sondern von den Betroffenen selbst. So wurden zum Beispiel in Latein-
amerika inspirierende Konzepte entwickelt, die klassische Vorstellungen von
Entwicklung als wirtschaftliches Wachstum bzw. als Fortschritt kritisieren.
Dazu gehoren Post-Development-Ansitze und das Konzept des Buen vivir:

Buen vivir wurde als politisches Konzept in den letzten zwei Jahrzehnten, basierend auf tra-
ditionellem Wissen, formuliert. Mit einer starken Verankerung in den Weltsichten, Perspek-
tiven und Auseinandersetzungen indigener Gruppen stehtes fiir die Untrennbarkeit und In-
terdependenz von Menschen und Natur und fiir ein Leben im Gleichgewicht.

Buen vivir denkt das wirtschaftliche und gesellschaftliche Zusammenleben fun-
damental neu und stellt Menschenrechte sowie die Rechte der Natur ins Zent-
rum, wobei nicht zuletzt auf indigene Vorstellungen und Lebensweisen Bezug ge-
nommen wird.>*® In Zuge dessen geht es nicht um eine Romantisierung oder

504 Vgl. M. VoGT, Christliche Umweltethik, 381.

505 Zum Recht auf Entwicklung siehe ebd. 381 f.

506 Vogt spricht etwa von einem Vorrang des Rechts auf Entwicklung, den er menschenrechtlich
begriindet. Erbenennt drei Dimensionen der Gerechtigkeit—Bedarfs-, Chancen- und Verfahrensge-
rechtigkeit, woraus sich spezifische Pflichten fiir die industrialisierten Linder im Bereich Mitigation
und Hilfe zur Adaption ergeben. Siehe dazu im Detail ebd.

507 In der kirchlichen Sozialverkiindigung wurde die Frage, worin echte Entwicklung denn be-
stiinde, seit der Veroffentlichung der Enzyklika Populorum progressio (PP) immer wieder thematisiert.
Die Enzyklika hilt insbesondere fest, dass Entwicklung nicht gleichbedeutend sei mit wirtschaftli-
chem Wachstum (PP14). Spitere papstliche Verlautbarungen, die in eine dhnliche Richtung argu-
mentieren, sind die Enzyklika Sollicitudo rei socialis (vor allem SRS 28) sowie die Enzyklika Centesimus
annus (vor allem CA 36).

508 M. SCHMELZER|A. VETTER, Degrowth/Postwachstum, 133.

509 Zum Konzept des Buen vivir siche im Detail A. AcosTA, Buen vivir. Vom Recht auf ein gutes Leben,
Miinchen 2015.
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Idealisierung urspriinglicher Lebensformen. Vielmehr wird das Ziel verfolgt,
moglichst vielfaltiges Wissen und Praxis in die Reflexion tiber die Ausgestaltung
der Welt einfliefen zu lassen.s* Dadurch sollen Denkblockaden aufgelost sowie
Entwicklung und wirtschaftliches Wachstum nicht als verbundene Zwillinge ge-
dacht werden. Denn die hier dargestellten Zusammenhadnge machen deutlich,
dass der Umgang mit den natiirlichen Ressourcen, wozu auch Herausforderun-
gen durch die Klimaverinderung gezihlt werden, ein vordringliches Gerechtig-
keitsproblem der Gegenwart darstellen, wofiir es kreative und innovative Losun-
gen braucht. Wie in Teilkapitel 8.3.3 weiter ausgefiihrt, kann sich dieser Tatsache
auch die Finanzwirtschaft nicht entziehen. Finanzethik muss deshalb nicht zu-
letzt auch umweltethische Aspekte berticksichtigen. Dies gilt umso mehr, als die
hier erorterte Gerechtigkeitsproblematik nicht nur die gegenwirtigen Generatio-
nen betreffen, sondern sich im Laufe der Zeit sogar noch verschirfen werden.

Intergenerationelle Gerechtigkeit

Uber den im vorhergehenden Kapitel ausgefiithrten Aspekt der globalen Gerech-
tigkeit hinaus muss weiter eine intergenerationelle Perspektive beriicksichtigt
werden: Nicht erneuerbare Ressourcen, die heute verbraucht werden, stehen zu-
kiinftigen Generationen nicht mehr zur Verfiigung. Eine Welt, die unter den Fol-
gen der Klimaerwirmung leidet, wird fiir zukiinftige Generationen keinen le-
benswerten Ort mehr darstellen.s" Intergenerationelle Gerechtigkeit — oder
vielleicht ist es angesichts der Dringlichkeit der Klimaproblematik angezeigt von
Altersgruppengerechtigkeit zu sprechen® — nimmt aus gerechtigkeitstheoreti-
scher Perspektive in den Blick, dass gegenwirtige Lebensweisen und Wirtschafts-
formen grofle Auswirkungen auf zukiinftige Generationen haben.

Wihrend die Verantwortung fiir zukiinftige Generationen fiir die einen ein-
leuchtend erscheint, beurteilen andere diese kritisch. Diese Diskussion zeugt da-
von, dass die Konzepte intergenerationeller Gerechtigkeit und Verantwortung
zahlreiche methodische Schwierigkeiten aufweisen, die an dieser Stelle nicht um-
fassend diskutiert werden konnen. > Es wird u. a. kritisch besprochen, inwiefern

510 Vgl. A. AcosTa/U. BRAND, Radikale Alternativen, 129.

511 Zu den Auswirkungen des Klimawandels siehe die Literaturhinweise in Fuflnote 463.

512 Intergenerationelle Gerechtigkeit und Altersgruppengerechtigkeit unterscheiden sich dahin-
gehend, als dass Erstere sich auf die Beziehungen von Nicht-Zeitgenossen bezieht und Letztere
die Rechte und die Erfiillung von Pflichten mit Blick auf Gruppen von Menschen die Zeitgenos-
sen beriicksichtigt. Vgl. L. H. MEYER, Klimawandel, 74.

513 Zu den kritischen Einwinden siche M. VoGT, Christliche Umweltethik, 395-401; D. ROSER/CH.
SEIDEL, Ethik des Klimawandels, 25—33.
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heute noch nicht lebende Menschen — insbesondere wenn sie so weit in der Zu-
kunft geboren werden, dass zwischen ihnen und heute lebenden Generationen
keine tiberschneidende Lebenszeit besteht — als Rechtssubjekte gelten kénnen,
denen Pflichten geschuldet werden. Mit diesem Einwand wird die Anwendung
des Grundsatzes der Gerechtigkeit auf kiinftige Generationen infrage gestellt.
Weiter wird die grundsitzliche Unsicherheit iber zukiinftige Entwicklungen ins
Spiel gebracht. Ein spezifisches Problem ist das sogenannte Non-Identity-Problem,
das davon ausgeht, dass die Existenz zukiinftiger Personen auch von politischen
Entscheidungen abhingt. Mit anderen Worten: Konkrete Individuen, die durch
fehlenden Klima- und Umweltschutz geschadigt werden, hitten womdglich gar
nicht existiert, wenn eine andere Politik eingeschlagen worden wire.>'

Diese methodischen und philosophischen Einwinde dirfen aber nicht dazu
fithren, dass die ethischen Herausforderungen, die die Rechte und Lebenschan-
cen zukiinftiger Generationen betreffen, negiert werden. Bei aller Unsicherheit
ist es unbestritten, dass Menschen, die zukiinftig diesen Planeten bewohnen wer-
den, Trager*innen von Menschenrechten sein werden. Ebenso gilt es als hinrei-
chendss erwiesen, dass fundamentale Menschenrechte bereits heute sowie in Zu-
kunft durch den Klimawandel und die Umweltverschmutzung gefihrdet werden.
Aufgrund dieser einfachen Logik gilt es, heute so zu handeln, zu leben und zu
wirtschaften, dass die Erfiillung fundamentaler Menschenrechte als Minimal-
standard* fiir zukiinftige Generationen realistischerweise zu erreichen ist.>”

514 Das Non-Identity-Problem wird im Detail diskutiert bei S. KISTLER, Gleichheit, 250—256; D. Ro-
SER/CH. SEIDEL, Ethik des Klimawandels, 28—31.

515 Roserund Seidel machen deutlich, dass Pflichten nichtin einer absoluten, sondern einer hinrei-
chenden Gewissheit iiber die Zukunft begriindet liegen. Hinzu kommt, dass uns fehlendes Zu-
kunftswissen eher zu einem groferen Engagement verpflichtet. Vgl. D. RosER[CH. SEIDEL, Ethik
des Klimawandels, 32.

516 Indem Menschenrechte Elemente und Bereiche menschlicher Existenz schiitzen, die das physi-
sche Uberleben und ein menschenwiirdiges Leben sichern, sind sie als ein Minimalstandard zu ver-
stehen. Vgl. P. G. KIRCHSCHLAGER, Das Prinzip der Verletzbarkeit als Begriindungsweg der Menschenrech-
te, in: Freiburger Zeitschrift fir Philosophie und Theologie 62 (2015), 121-141, 134.

517 Der Verweis auf die Verletzung der Menschenrechte zukiinftiger Generationen umgeht das
Non-Identity-Problem folgendermaflen: «Wenn man Rechte ins Spiel bringt, dann hingt die Frage,
ob man etwas tun darf oder nicht, davon ab, ob das Tun die entsprechenden Rechte verletzt oder
nicht; und fiir die Frage, ob Rechte verletzt werden, ist es nicht entscheidend, wessen Rechte es
sind, solange es irgendjemandes Rechte sind.» D. ROSER|CH. SEIDEL, Ethik des Klimawandels, 30.
Dariiber hinaus konnen Menschenrechte auch als Schwellenwert und damit als Grundlage fiir eine
Schwellenwertkonzeption der Schddigung verstanden werden. Diese gilt als identitdtsunabhingig
und umgeht dadurch die durch das Non-Identity-Problem erfassten Probleme. Vgl. S. KISTLER,
Gleichheit, 252 f. Auf den Zusammenhang zwischen Schwellenwertkonzeption der Schddigung und
menschenrechtlicher Argumentation verweist ebd. 256.
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Treffend formuliert Kistler:

Es spielt keine Rolle, ob zukiinftig Menschen ihre Rechte uns gegeniiber einfordern konnen
oder sanktionieren konnen. Zukiinftige Menschen haben unabhingig von ihrer Individua-
litat qua Mensch das Recht, dass die gegenwirtige Generation ihnen eine Welt hinterlisst,
die ihnen die Méglichkeit eroffnet, oberhalb des Schwellenwerts leben zu kénnen. s

Aufgrund der vorhergehend geschilderten Folgen des Ressourcenverbrauchs, der
Umweltverschmutzung und der Klimaveranderung scheint es fiir zukiinftige Ge-
nerationen zunehmend schwierig, ihr Leben oberhalb eines menschenrechtlich
begriindeten Schwellenwerts gestalten zu konnen. Intergenerationelle Gerech-
tigkeit muss deshalb als ein wichtiger Ma3stab zur Beurteilung der Lebens- und
Wirtschaftsweise ernst genommen werden.

Die Auseinandersetzung mit dem Verhiltnis von Okonomie und Okologie
macht deutlich, dass wirtschaftliches Wachstum immer mit einem 6kologischen
und sozialen Preis einhergeht. Angesichts aktueller klimatischer Prognosen und
deren Auswirkungen auf Mensch und Umwelt ist dieser Preis gegenwirtig zu
hoch. Mit Blick auf globale und intergenerationelle Gerechtigkeit kann Wirt-
schaftswachstum kein tibergeordnetes Ziel wirtschaftlichen Handelns darstel-
len. Vielmehr muss es sich am Prinzip der Nachhaltigkeit messen lassen kdnnen
und dementsprechend nach dessen Maf3stiben transformiert werden. Das Prin-
zip wird in Abschnitt 7.73 noch einmal eigens aufgegriffen.

Im Horizont globaler 6kologischer Gerechtigkeit droht der Klimawandel be-
stehende Ungleichheiten zu verschirfen. Weil in der Regel aber angenommen
wird, dass durch Wachstum die Situation finanziell schlechter gestellter Gruppen
verbessert wird, versprechen sich viele von realem Wirtschaftswachstum genau
das Gegenteil. Umso mehr gilt es, den Zusammenhang zwischen Wachstum und
Verteilungsgerechtigkeit zu erortern.

6.8.4 REICHTUM FUR WENIGE ODER WOHLSTAND FUR ALLE —
EINE FRAGE DER VERTEILUNG
Reales Wirtschaftswachstum gilt — wie bereits mehrfach erldutert — als ein Posi-
tivsummenspiel. Einzelne Bevolkerungsgruppen konnen bessergestellt werden,
ohne dass andere Gruppen deswegen zuriickstecken miissen.* Der zu verteilen-
de Kuchen wird grundsitzlich grofer, wodurch finanzielle Gewinne aufgrund
des Wirtschaftswachstums asymmetrisch der armeren Bevolkerungsschichten

518 S. KISTLER, Gleichheit, 256.
519 Verschiedene Autor*innen betonen, dass realwirtschaftliches Wachstum kein Nullsummen-
spiel darstellt. So zum Beispiel K. GENTINETTA, Wachstum, 27.
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zugutekommen und dadurch verteilungspolitische Ziele erreicht werden konn-
ten.>*°

Bei diesem Zusammenhang handelt es sich aber nicht um einen automati-
schen Mechanismus, sondern um eine voraussetzungsreiche Annahme:

Dieses Argument ist zwar zundchst plausibel, beruht aber auf einer Reihe von fragwiirdigen
Voraussetzungen. So bringt Wirtschaftswachstum zwar grundsitzlich das Potential mit
sich, die Einkommen der unteren Einkommensschichten tiberproportional anzuheben und
die Einkommensschere zu schlieffen, aber wenn nicht bereits die konkrete Ausprigung des
Wachstums zu einer entsprechenden Anpassung der Verteilung der Primireinkommen
(also vor Steuern und Transfers) fiihrt, ist fur die entsprechende Anpassung der Verteilung
der Sekundireinkommen (nach Steuern und Transfers) eine nicht nur absolut, sondern
auch relativ immer hohere Steuer- und Abgabelast der Bezieher iiberdurchschnittlicher
Einkommen notwendig.>*

Wirtschaftswachstum per se fithrt nicht dazu, dass sozio6konomische Ungleich-
heiten nivelliert werden, noch fiihrt es zwingend dazu, dass schlechter gestellte
Bevolkerungsschichten iiberhaupt davon profitieren. Bewusst spricht der Bericht
zur Post-2015 Agenda der Vereinten Nationen deshalb davon, dass die Wirtschaft
hin zu einem inklusiven Wachstum umgebaut werden miisse.>**

Ein Blick in die Statistik belegt, dass sich fuir die meisten Lander ein U-formiger
Verlauf aufzeigen lasst: Die Ungleichheit ging nach 1929 zuriick und stieg seit den
1980er Jahren wieder an.’» Dennoch blieb die Ungleichheit auch in der Zeit da-
zwischen — die als Phase des fordistischen Industriekapitalismus gilt und vielen
Menschen eine Verbesserung der Lebenssituation oder Wohlstand gebracht hat —
hoch.*+ Materieller Wohlstand und die Absicherung durch gute und langfristige
Arbeitsbedingungen wurden dabei nicht allen zuteil. So ldsst sich zum Beispiel
zeigen, dass selbst in der Bliite des fordistischen Zeitalters gerade Frauen in Er-
werbszweigen titig waren, die sich durch geringen Arbeiter*innenschutz aus-
zeichneten. Lohnarbeit stellte deshalb selbst in diesen Zeiten nur fiir bestimmte
Gruppen eine Integrationsmaschine dar.s»

520 Vgl.]. HIRATA, Stellenwert, 111ff.; B. MURACA, Gutes Leben, 19 f.

521 J. HIRATA, Stellenwert, 112. Siehe ebenfalls B. MURACA, Gutes Leben, 20.

522 Siehe dazu HIGH-LEVEL PANEL OF EMINENT PERSONS ON THE POST-2015 DEVELOPMENT
AGENDA, A new global partnership. Eradicate poverty and transform economies through sustainable develop-
ment. The Report of the high-level panel of eminent persons on the post-2015 development agenda, New York
2013, zusammenfassend siche Exekutive Summary sowie 8 f.

523 Vgl.J. BEHRINGER/TH. THEOBALD|T. VAN TREECK, Ungleichheit und makroskonomische Instabi-
litit. Eine Bestandsaufnahme, Bonn 2016, 23.

524 Vgl. M. SCHMELZER/A. VETTER, Degrowth/Postwachstum.

525 Der Begriff der Integrationsmaschine wird von Dorre mit Bezug auf Castel aufgegriffen. Fiir die
hier knapp zusammengefassten Aspekte siche K. DORRE, Prekaritit im Finanzkapitalismus, in:
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Ahnliches gilt mit Blick auf globale bzw. internationale Zusammenhinge: Der
Wohlstand der industrialisierten Liander hat sich nicht einem Automatismus
gleich auf die ganze Welt ausgedehnt. Vielmehr bringt die dreifache Externalisie-
rung der Kosten, wie sie in den vorhergehenden Abschnitten ausfiihrlich be-
schrieben wurde, globale Ungleichheiten hervor und verstarkt diese. So hielt die
Welt-Bischofssynode in Rom bereits im Jahr 1971 in ihrem Abschlussdokument
De iustitia in mundo Folgendes fest:

Die in den letzten 25 Jahren in der Menschheit aufgekeimte Hoffnung, der wirtschaftliche
Fortschritt werde so viele Giiter erzeugen, dass sich die Armen wenigstens mit den Brosa-
men vom Tisch der Reichen nihren kénnten, ist in den Entwicklungsldndern und in armen
Gebieten reicherer Linder zunichte geworden.

Die Einsicht, das hohe Wachstumsraten Ungleichheiten nicht zu kompensieren
vermdgen, ist zentral, weil sie in entscheidenden Punkten der wirkméchtigen
und in der 6konomischen Theorie lange Zeit vertretenen Doktrin der sogenann-
ten trickle down economies widerspricht. Gemaf ihrem Namen besagt die von der
neoliberalen Wirtschaftstheorie vertretene Uberzeugung, dass Wohlstand und
wirtschaftliche Prosperitdt von den gut situierten Bevolkerungsschichten zu den
materiell schlechter gestellten <hinuntertropfen».®** Mit anderen Worten heif3t
das, dass es irgendwann in ferner Zukunft allen besser gehen wird, wenn es den
Wohlhabenden gut geht. Soziale Ungleichheiten werden in Kauf genommen, weil
verteilungspolitische Manahmen dem wirtschaftlichen Engagement der Akteu-
re vermeintlich entgegenstehen:

Vor allem die Aussicht darauf, die Markterfolge eigener Kreativitdt und Leistungen selbst
einnehmen und entsprechende Einkommen behalten zu kénnen, wirke wohlstandsmeh-
rend, weswegen der Staat von den Leistungsfahigen moglichst wenig Steuern und Beitrage
an soziale Ausgleichssyteme verlangen solle.5>

Wirtschaftswachstum und verteilungspolitische Mafinahmen werden entspre-
chend der Vorstellung des trickle down als miteinander konfligierend verstanden.
Im Gegensatz zu staatlich vermittelten Losungsansitzen wird erwartet, dass die
Ungleichheitsschere durch das Wachstum geschlossen wiirde und der wirtschaft-

DERS./R. CASTEL (HG.), Prekaritdt, Abstieg, Ausgrenzung. Die soziale Frage am Beginn des 21. Jahrhun-
derts. Frankfurt 2009, 390—42; K. DORRE, Landnahme, 35—64, 51.

526 Siehe zum Beispiel T. vON TREECK, Der grofie Zwiespalt» zwischen Effizienz und Gerechtigkeit: Reali-
tdt oder Ideologie?, in: DERS.[]. URBAN (HG.), Wirtschaft neu denken. Blinde Flecken in der Lehrbuchdkono-
mie, Berlin 2016,128-138, 129.

527 M. MOHRING-HESSE, Warum die Verteilung Gerechtigkeit, nicht aber Wachstum braucht, in:
I. SEIDL/A. ZAHRNT (HG.), Postwachstumsgesellschaft. Konzepte fiir die Zukunft, Marburg 2010, 17—
127,120.
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liche Anschluss aller automatisch garantiert sei.>* Der Markt — so die Uberzeu-
gung —wiirde das Verteilungsproblem iiber die Zeit l6sen.

Diese wirtschaftstheoretischen Uberzeugungen dienten und dienen als
Grundlage fiir neoliberale wirtschaftspolitische Programme: Mirkte werden de-
reguliert unter der Annahme, dass freie — verstanden als von staatlichen Eingrif-
fen freie — Markte die wirtschaftlich bestmoglichen Resultate erbringen und die
erwirtschafteten Gewinne fiir mehr Wohlstand fiir alle sorgen. In diesem Sinn
haben wirtschaftspolitische Programme vielfach dafiir gesorgt, dass Steuern fiir
Wohlhabende und Unternehmen gesenkt, die Verhandlungsmacht der Arbeit-
nehmenden eingeschrinkt, die Arbeitslosenunterstiitzung gekiirzt und der Kiin-
digungsschutz gelockert wurden.* Beispielslos in der Geschichte waren die ent-
sprechenden politischen Programme von Margret Thatcher und Ronald Reagan.
Obwohl diese trickle-down economies historisch gescheitert sind, gehoren diese
Uberzeugungen nicht nur der Vergangenheit an, sondern halten sich bis heute
trotz aller Kritik hartnickig. Jiingste Beispiele dafiir sind die politischen Pro-
gramme von Liz Truss, Donald Trump*° oder Javier Milei®>.

Zusammenfassend muss festgehalten werden, dass Wachstumsprozesse nicht
immer und zu jedem Zeitpunkt eine Geschichte der Gleichheit geschrieben ha-
ben, im Gegenteil. Wirtschaftswachstum kann mit einer zunehmenden Einkom-
mensungleichheit einhergehen.>** Offen bleibt die Frage, wie die durch Wirt-
schaftswachstum generierten Gewinne verteilt werden und welche Auswirkungen
konkretes Wirtschaftswachstum auf die soziookonomische Ungleichheit hat. Die
Wachstumsquoten allein sagen nichts iiber deren Verteilungswirkung aus. Diese
gilt umso mehr, wenn Verteilung nicht nur als Anteil am Volkseinkommen, son-
dern im Zusammenhang mit der Wahrnehmung politischer und sozialer Rechte
verstanden wird, was auch die Versorgung mit Grundgiitern einschliefSt. Diese
Aspekte kommen auch in der Diskussion um ein gutes Leben zum Ausdruck.

528 Vgl. ebd.

529 Vgl. T. voN TREECK, Wirtschaft neu denken, 129.

530 Siehe dazu den Kommentar von Robert Reich im Guardian: R. REICH, Why Is Trickle-Down Eco-
nomics Still With Us?, in: The Guardian vom 22.10.2022, online https://www.theguardian.com/com-
mentisfree/2022/oct/og9/why-is-trickle-down-economics-still-with-us [07.09.2024].

531 Vgl. I. MALCHER, Ist der irre oder hat er einen Plan?, in: Die Zeit online vom 21.12.2023, online
https://www.zeit.de[politik/ausland/2023-12[javier-milei-argentinien-praesident-wirtschaftspoli-
tik [07.09.2024].

532 Vgl.]J. HIRATA, Stellenwert, 121.

533 Moring-Hesse diskutiert diese Fragen anhand seines Konzeptes einer demokratiegerechten
Verteilung. Siehe dazu M. MOHRING-HESSE, Verteilung, 123-126.
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6.8.5 GLUCK, VERSORGUNG MIT GRUNDGUTERN UND EIN GUTES LEBEN —
WIRTSCHAFTSWACHSTUM IM GESPRACH MIT ANDEREN WOHLSTANDSINDIKATOREN
Wie bereits einfithrend erldutert, kommt Wirtschaftswachstum eine wichtige
und mehrheitlich unbestrittene Funktion fiir die Verbesserung des Lebensstan-
dards und der Versorgung mit lebensnotwendigen Giitern zu. Dies zeigte sich
ohne Zweifel in der Zeit des sogenannten fordistischen Industriekapitalismus. In
den Jahrzehnten zwischen 1920 und 1970 hat sich die Lebenssituation vieler Men-
schen in Europa, Japan und Nordamerika deutlich verbessert. Ahnliches lasst
sich anschliefend in Schwellenlandern —wie zum Beispiel China—beobachten.s*
Eine wesentliche Kritik am BIP als Wohlstandsindikator setzt nichtsdestotrotz
daran an, Wirtschaftswachstum nicht oder zumindest nicht mehr ausschlieflich
als Ausdruck menschlichen Wohlergehens in einem umfassenden Sinn verste-
hen. Gerade weil das BIP —wie in Abschnitt 6.3.1 erwahnt — sowohl wohlstandsfor-
derliche als auch wohlstandsmindernde Aktivititen in die Berechnung einfliefSen
lasst,” wird tiber alternative Wohlstandsindikatorens*® nachgedacht. Diese hin-
terfragen nicht nur die methodische Berechnung materiellen Wohlstandes, son-
dern beurteilen auch dessen inhaltliche Bestimmung neu: Sie fordern dazu he-
raus, zu reflektieren, worin menschliches Wohlergehen, Lebensqualitit oder ein
gutes Leben bestehen und in welchem Verhiltnis diese zu Wirtschaftswachstum
stehen. Dabei wird der Zusammenhang zwischen materiellem Wohlstand und
individuellem Gliick bzw. individueller Zufriedenheit wie auch objektiv ermittel-

ter Lebensqualitdt grundsitzlich infrage gestellt.ss

534 Vgl.M. SCHMELZER|A. VETTER, Degrowth/Postwachstum.

535 Vgl.J. HIRATA, Stellenwert, 118.

536 Seit den 1990er Jahren erfassen die Vereinten Nationen die Entwicklung eines Landes mit Hilfe
des Human Development Index. Dieser hat den Anspruch, Menschen und ihre Fihigkeiten ins Zent-
rum der Beurteilung von Entwicklung zu stellen und Wirtschaftswachstum nicht zum einzigen
Gradmesser zu erheben. Um diesem Anspruch gerecht zu werden, flieen Lebenserwartung, Bil-
dungschancen und Einkommen in die Berechnung ein. Siche dazu HUMAN DEVELOPMENT RE-
PORTS, Human Developement Index, online https://hdr.undp.org/data-center/human-development-
index#/indicies/HDI [22.12.2023]. Nach der Finanzkrise wurden weitere Indikatoren wie zum
Beispiel der Better Life Index der OECD entwickelt. Dabei handelt es sich um einen mehrdimensiona-
len Ansatz, der gesellschaftliches Wohlergehen mittels elf Themenfeldern evaluiert. Siehe dazu
OECD BETTER LIFE INDEX, Besser leben —wie und wo?, online https://[www.oecdbetterlifeindex.org/
def#/[11111111111 [22.12.2023]. Ein populires alternatives Projekt ist das Bruttonationalgliick, das im
ostasiatischen Land Butan seit vielen Jahren in der Verfassung festgeschrieben ist. Siehe zum Bei-
spiel J. DALLMER, Gliick als Entwicklungsziel? Idee und Praxis des Bruttonationalgliick, in: Peripherie — Po-
litik. Okonomie. Kultur 38.2 (2018), 317—326.

537 Die Unterscheidung zwischen individuell empfundenem Gliick bzw. Zufriedenheit und objek-
tiver Lebensqualitit wird in folgendem Beitrag entfaltet: B. MURACA, Gutes Leben.
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Individuelles Gliick als normativer Mafstab und Wohlstandsindikator

Die 6konomische Gliicksforschung®® zeigt mit empirischen Daten auf, dass die
Zufriedenheit mit steigendem Pro-Kopf-Einkommen bis zu einem bestimmten
Wohlstandsniveau zunimmt. Der Zugewinn an Gliick nimmt jedoch mit steigen-
dem Wohlstand ab. Die empirische Gliicksforschung kommt deshalb zum
Schluss, dass die Lebenszufriedenheit ab einem bestimmten Pro-Kopf-Einkom-
men kaum mehr auf absolute Einkommenszuwichse reagiert. Dieses Phdanomen
des mit steigendendem Wohlstand abnehmenden Grenznutzens zusitzlicher
Einkommenseinheiten ldsst sich fiir Einkommensklassen wie auch fiir ganze
Linder beobachten.s® Parallel dazu zeigt sich, dass sich vor allem relative Ein-
kommensverhiltnisse auf die individuelle Zufriedenheit auswirken. Dies ist da-
rauf zuriickzuftihren, dass Menschen ihr eigenes Wohlbefinden im Vergleich zu
der Situation Anderer beurteilen.’** Auflerdem tritt ein sogenannter Gewdh-
nungseffekt ein: «Ein anhaltend, unverandert hohes Konsumniveau oder wieder-
holter Konsum lassen die Befriedigung recht schnell verschwinden.»s# Subjektiv
empfundene Zufriedenheit scheint deshalb — zumindest ab einem bestimmten
Wohlstandsniveau —keine plausible Legitimationsgrundlage fiir wirtschaftliches
Wachstum zu sein.

Die Resultate aus der Gliicksforschung dienen als Grundlage dafiir, alternative
Wohlstandsindikatoren zu entwickeln, die auf subjektivem Gliicksempfinden
beruhen. Diese vernachldssigen aber zum einen entscheidende Gerechtigkeitsas-
pekte.>** Zum anderen wird eine auf die Maximierung individuellen Wohlbefin-
dens, Gliicks oder Nutzens ausgerichtete Bewertungsmethode menschlichem
Handeln im Allgemeinen nicht gerecht.># Subjektivempfundenem Gliick kommt

538 Eine Einfithrung in die 6konomische Gliicksforschung bieten B. S. FREY/C. FREY MARTI,
Gliick. Die Sicht der Okonomie, Ziirich 2010, siehe insbesondere 47—62.

539 Schramm fithrt kurz und knapp in das sogenannte Easterlin Paradox ein. Vgl. M. SCHRAMM,
Gleichheit, 23.

540 Vgl.B. S. FREY/C. FREY MARTI, Gliick, 57.

541 Ebd. 58.

542 Muraca setzt sich kritisch mit subjektiv empfundenem Gliick als Wohlstandsindikator ausein-
ander. Sie argumentiert, dass Wohlergehen verstanden als die Erfiillung subjektiver Priferenzen
entscheidende Gerechtigkeitsaspekte vernachlissigt und das gute Leben dadurch zur Privatsache
wird. Auf dieser Grundlage kritisiert sie auch Wohlstandsindikatoren, die auf Gliick basieren. Siehe
dazuB. MURACA, Gutes Leben, 21—24.

543 So hilt die Enzyklika Centesimus annus zum Beispiel hilt fest, dass es «unzidhlige menschliche
Bediirfnisse [gibt], die keinen Zugang zum Markt haben.» (CA 34). Ebenso fiihrt Papst Franziskus
die Finanzkrise in seiner Enzyklika Evangelii gaudium auf eine mangelnde anthropologische Orien-
tierung zuriick. Dieser Mangel zeige sich darin, dass der Mensch auf sein Bediirfnis nach Konsum
reduziert werde (EG 55).
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in der ethischen Argumentation deshalb eine untergeordnete Rolle zu. Es eignet
sich deshalb weder dafiir, Wirtschaftswachstum als Wohlstandsindikator abzu-
l6sen, noch kann es als ein normativer Beurteilungsmaf$stab dienen, um Wirt-
schaftswachstum zu bewerten.

Aus ethischer Perspektive sind vielmehr objektive Faktoren des Wohlbefin-
dens von Interesse, weil darin zum einen Gerechtigkeitsdimensionen wie auch
die Bedingungen guten Lebens jenseits von subjektivem Empfinden zur Sprache
kommen. Diese Einsicht korreliert mit dem empirischen Ergebnis, dass der an-
fanglich positive Zusammenhang zwischen Einkommen und Zufriedenheit ge-
rade auf objektiv zu ermittelnden Faktoren, wie zum Beispiel die Gesundheits-
versorgung, Demokratie oder ganz generell die Realisierung elementarer
Grundrechte zuriickzufithren ist.>+4

Gerechtigkeit und ein gutes Leben
In Folge einer Abkehr von traditionellen Wohlstandsindikatoren sowie von den
oben beschriebenen subjektivistischen Ansitze konnen zwei unterschiedliche
Traditionslinien eingeschlagen werden.’* In rawlsscher Tradition riickt die Frage
ins Zentrum, in welchem Verhiltnis Wirtschaftswachstum zu der Versorgung
mit Grundgiitern steht.’*® Im Gegensatz dazu haben Martha Nussbaum und
Amartya Sen den Fihigkeitenansatz geprigt. Dieser beriicksichtigt, dass Men-
schen iiber Fahigkeiten verfiigen miissen, um Giiter und Ressourcen in Hinblick
aufein gutes Leben zu nutzen.>¥

In der rawlsschen Tradition umfassen Grundgiiter nicht allein Einkommen
oder Vermdgen, sondern auch Grundfreiheiten.** Diese werden nicht nur markt-
formig bzw. in wirtschaftlichen Prozessen bereitgestellt. Gemaf der Philosophin
Barbara Muraca lautet die entscheidende Frage deshalb, inwieweit Wachstum als
notwendige — wenn auch nicht hinreichende — Grundlage fiir die Versorgung mit
Grundgiitern im Allgemeinen gelten kénne.’* Je nach Blickwinkel wird es darauf
unterschiedliche Antworten geben: Die einen werden wirtschaftliches Wachs-
tum als eine, wenn nicht sogar als die entscheidende, Grundbedingung fiir den

544 Vgl.B. S. FREY/C. FREY MARTT, Gliick, 53.
545 Diese beiden Traditionslinien und ihre Beziige zur Beurteilung von Wirtschaftswachstum wer-
den entfaltet bei B. MURACA, Gutes Leben.

546 Vgl.J. RAWLs, A Theory of Justice.

547 Vgl.M. NUSSBAUM, Gerechtigkeit oder Das gute Leben, Frankfurta.M.1999; A. SEN, The Idea of Jus-
tice, Cambridge 2011.

548 Muraca stellt den rawlsschen Ansatz im Kontext der Wachstumsthematik knapp dar. Siehe
dazu:B. MURACA, Gutes Leben, 24 ff.

549 Vgl. ebd. 25.
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Aufbau einer rechtsstaatlichen Ordnung beurteilen, die soziale Teilhabe und die
Realisierung von Menschenrechten erméglicht. Kritiker*innen hingegen werden
im Wachstumsparadigma aufgrund der Wettbewerbsorientierung eher eine Ero-
sion der Freiheiten und eine Behinderung der Realisierung der Grundrechte ver-
muten.>°

Das Verhiltnis von Grundrechten und -freiheiten zu wirtschaftlichem Wachs-
tum ist insgesamt als uneindeutig zu bezeichnen. Wohlstand vermag deren Rea-
lisierung zu fordern. Zugleich ist der Zusammenhang nicht als ein zwingend
kausaler zu beurteilen. Das zeigt sich zum Beispiel daran, dass ein grundsitzli-
cher Zusammenhang zwischen Indikatoren grundlegender Gerechtigkeitsan-
spriiche — wie zum Beispiel Lebenserwartung, Kindersterblichkeit oder Zugang
zu Bildung —und BIP zwar gegeben ist. Das ist nicht zuletzt darauf zuriickzufiih-
ren, dass Wirtschaftswachstum unbestritten eine materielle Grundlage fiir die
Realisierung derselben legt. Dennoch gibt es aber zahlreiche Ausnahmen, die da-
rauf hinweisen, dass es sich nicht um einen automatischen Zusammenhang han-
delt.>

Die zweite Traditionslinie — die sich u. a. im bereits erwidhnten Human Develop-
ment Index niedergeschlagen hat —setzt sich nicht nur mit einer gerechtigkeitsthe-
oretischen Perspektive auseinander, sondern stellt die Bedingungen, Vorausset-
zungen und Moglichkeiten eines guten Lebens ins Zentrum: Dabei gilt es, nicht
nur die Verteilung oder die Versorgung mit Grundgiitern, sondern auch die Fi-
higkeiten der Menschen zu beriicksichtigen, die diese fiir die Realisierung eines
guten Lebens zu nutzen vermogen:

Da konkrete Individuen und Gruppen unterschiedlich in der Lage sind, Giiter und
Ressourcen zum Zwecke des guten Lebens zu konvertieren, ist die Ausiibung eines guten
Lebens abhingig von den konkreten Fihigkeiten und reellen Moglichkeiten, tiber die sie
tatsdchlich verfiigen.s

Basierend auf den Grundgiitern der rawlsschen Theorie sowie einer utilitaristi-
schen und subjektiven Nutzenkonzeption haben Sen und Nussbaum einen je ei-
genen ausformulierten Fahigkeitenansatz entwickelt. Darin stellen sie die subs-
tanziellen Bedingungen ins Zentrum, die es Menschen ermoglichen, ein gutes
Leben zu fithren.ss

550 Vgl. ebd.

551 Eine Zusammenstellung entsprechender Zusammenhinge findet sich bei T. JACKSON, Prospe-
rity, 55-59.

552 B. MURACA, Gutes Leben, 26.

553 Vgl.ebd. 27.
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Mit Blick auf den Stellenwert von Wirtschaftswachstum lasst sich mit Hilfe dieser
beiden verwandten Ansitze die folgende Frage formulieren: Schafft Wirtschafts-
wachstum Bedingungen, die Menschen befdhigt, ein verniinftigerweise gutes,
wertvolles und gelingendes Leben zu fithren?s5* Die Antwort auf diese Frage muss
dhnlich differenziert ausfallen wie auf die vorhergehend formulierte Frage zum
Verhiltnis von Grundgiitern und Wirtschaftswachstum. Dieses vermag eine ma-
terielle Basis zu bieten, Vorstellungen eines guten Lebens umzusetzen. Ein gutes
Leben umfasst aber weitere immaterielle Dimensionen, die auch unabhingig von
materiellem Wohlstand realisiert werden konnen.

Die rawlssche Gerechtigkeitstheorie sowie der Fihigkeitenansatz weiten den
Blick und machen deutlich, dass Wirtschaftswachstum allein weder die Versor-
gung mit Grundgiitern sicherstellt noch die Fihigkeiten hervorbringt, diese fir
die Umsetzung eines guten Lebens zu nutzen. Es wire deshalb kurzsichtig bzw.
verkiirzt, Wohlstand und Wohlbefinden einzig auf wirtschaftliches Wachstum
zurlickzufiihren. Wirtschaftswachstum kann —muss aber nicht — ein Mittel sein,
um ein gutes Leben in Gemeinschaft zu ermdglichen. Die Steigerung der Lebens-
qualitit ist deshalb mindestens ab einem gewissen Schwellenwert kein eindeuti-
ges Argument mehr, Wirtschaftswachstum voranzutreiben.

6.8.6 WIRTSCHAFTSWACHSTUM AUF DEM PRUFSTAND
Die vorhergehenden Abschnitte verdeutlichen, dass aus 6konomischer Perspek-
tive eine hohe Uneinigkeit beziiglich der Beurteilung von Wirtschaftswachstum
besteht. Wihrend die einen Wirtschaftswachstum fiir das Erreichen von Prospe-
ritat und Wohlstand als unerlisslich erachten oder es als systemimmanent beur-
teilen, fordern andere eine Abkehr vom Wachstumsparadigma. Die grundlegen-
den Fragen, ob Wachstum aus systemischer Sicht notwendig ist oder unter
welchen Bedingungen eine stationdre Wirtschaft moglich ist, konnen an dieser
Stelle nicht abschliefend beantwortet werden. Fiir die ethische Beurteilung ma-
chen die ausgefiihrten Diskussionen aber deutlich, dass nackte Zahlen, die die
wirtschaftliche Konjunktur beschreiben, keine Aussage dariiber treffen, ob wirt-
schaftliches Wachstum nachhaltig erfolgt oder natiirliche Ressourcen ver-
schwendet werden, ob der Wohlstand zukiinftiger Generationen gefihrdet wird,
regionales Wachstum auf Kosten anderer und des Planenten erreicht wird oder
die Gewinne durch Wachstum gerecht verteilt sind. Wachstumsquoten treffen
eine Aussage Uber die Giiternachfrage, sagen aber grundsitzlich weder etwas

554 Muraca fithrtaus, dass die Beurteilung eines guten, wertvollen Lebens im Kontext des Fahigkei-
tenansatzes nicht subjektiv bleibt, sondern reflektierten und nachvollziehbaren Griinden unter-
liegt. Vgl. ebd. 27 f.
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tiber die Qualitdt der produzierten Giiter noch iiber die Ressourcenintensitit de-
ren Herstellungsprozesses aus. Wirtschaftswachstum per se lasst sich deshalb aus
ethischer Sicht nicht ohne Weiteres legitimieren.

Zum einen miissen Wohlbefinden und Wohlstand breiter definiert werden, als
dies die traditionelle volkswirtschaftliche Gesamtrechnung tut. Zum anderen er-
fahrt Wirtschaftswachstum erst in der Verbindung mit normativen Néherbe-
stimmungen wie Nachhaltigkeit** oder sozialer Gerechtigkeit eine ethische Legi-
timation.** Die Auseinandersetzung mit Postwachstumsansitzen zeigt zugleich,
dass Vorsicht geboten ist: Wachstum, das auf neuen Technologien basiert, darf
nicht voreilig als nachhaltig beurteilt werden. Eine Volkswirtschaft ist bisher
noch nie bei sinkendem Materialdurchsatz und fallenden Emissionen gewachsen.
Im Umkehrschluss heifst dies, dass Wachstum gegenwirtig unweigerlich zu Um-
weltproblemen und Klimaerwarmung fiihrt. Gerade aus diesem Grund kann
auch ein von realwirtschaftlicher Produktion getriebenes Wachstum — wie es bis
in die 1970er Jahre beobachtet werden konnte und das einem von Finanzvermo-
gen getriebenen Wachstum bis heute hiufig vorgezogen wird — nicht uneinge-
schrinkt als wiinschenswert beurteilt werden.

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass Wirtschaftswachstum nicht als
grundsitzliche Zielvorstellung wirtschaftlichen Handelns taugt. Zu ambivalent
sind die Folgen und zu unklar der kausale Beitrag zu einer gerechten Welt, in der
alle Menschen ihre Grundbediirfnisse decken und ein umfassend menschenwiir-
diges Leben fiihren konnen. Wirtschaftswachstum ist deshalb kein Ziel um sei-
ner selbst willen, sondern muss als ein Mittel verstanden werden, Ziele zu errei-
chen.®”

555 Zum Prinzip der Nachhaltigkeit sieche Abschnitt 7.7.3.

556 So schreibt etwa Muraca: «Wenn tiberhaupt Wachstum sich rechtfertigen lisst, dann als nach-
haltiges Wachstum. In dem Wort machhaltig ist bereits die moralische Einschrinkung eindeutig,
die der Nachhaltigkeitsbegriff mit sich bringt.» B. MURACA, Gutes Leben, 14. Bei Wiemeyer findet
sich auflerdem das Fazit, dass Wirtschaftswachstum «echtes Wachstum» sein miisse, «das nicht
durch Raubbau an zentralen gesellschaftlichen Kapitalformen erkauft wird.» ]. WIEMEYER, Bedeu-
tung, 10.

557 Ahnliche Uberlegungen finden sich auch bei Hirata: Er hélt fest, dass Wirtschaftswachstum
weder als iibergeordnetes Ziel mit intrinsischem Wert verstanden werden kann noch als unmittel-
barmit einem intrinsischen Ziel korrelierenden Indikator (als exclusive oder inclusive end) verwechselt
werden sollte. Dariiber hinaus zeigt er auf, dass Wirtschaftswachstum nur unter spezifischen Vo-
raussetzungen ein addquates Mittel fir die meisten der im ersten Teil genannten Ziele wie Beschaf-
tigungszahlen oder der Finanzierbarkeit der Sozialversicherungssysteme darstellt. Siehe dazu J.
HIRATA, Stellenwert, insbesondere 127 f. In einem Korreferat zu den Ausfithrungen von Hirata halt
Wiemeyer fest, dass auch die christliche Sozialethik Wirtschaftswachstum nicht als letztes oder
oberstes Ziel weder in einem gesellschaftlichen noch in einem wirtschaftlichen Sinn versteht. Vgl.
J. WIEMEYER, Bedeutung, 149.
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Wirtschaftswachstum als Ziel per se anzunehmen, widerspriache auch der jahr-
zehntealten Tradition der katholischen Soziallehre, die immer wieder neu betont
hat, dass Wirtschaft sich in den Dienst der Menschen stellen miisse. So wird unter
anderem in Gaudium et spes folgendes formuliert:

Jedes Programm zur Steigerung der Produktion hat nur so weit Berechtigung, als es dem
Menschen dient. Es soll die Ungleichheiten abtragen, Diskriminierungen beseitigen, den
Menschen aus Versklavungen befreien und ihn so fahig machen, in eigener Verantwortung
sein materielles Wohl, seinen sittlichen Fortschritt, seine geistige Entfaltung in die Hand zu
nehmen.>*

Gerade weil nicht jede Form des Wirtschaftswachstums dazu beitrégt, ein gutes
Leben fiir alle zu ermdglichen, wirtschaftliche Produktion aber immer einen
Preis fiir Mensch und Umwelt hat, muss Wirtschaftswachstum hinsichtlich der
zu erreichenden Ziele reflektiert werden. Insbesondere gilt es abzuwigen, welche
Ausprigung von Wachstum und wie viel Wachstum zum Erreichen der Ziele
tiberhaupt notwendig ist. Wenn man in dieser Analyse zum Schluss kommt, dass
wirtschaftliches Wachstum nicht mehr dazu beitragt, Ziele zu erreichen, muss
das Wachstumsparadigma hinterfragt werden —selbst wenn das bedeuten konn-
te, ein ganzes System infrage zu stellen.

Wenn weder Giiterproduktion noch Wirtschaftswachstum als geeignete Ziel-
vorstellung wirtschaftlichen Handelns gelten konnen, entsteht eine Leerstelle,
die gefiillt werden muss. Ziele des Wirtschaftens unterliegen weder einem Sach-
zwang noch konnen sie von aufsen aufoktroyiert werden. Sie miissen vielmehr
diskutiert und abgewogen werden. Wie in der Einleitung festgehalten, kommt
diese Aufgabe dem demokratischen Meinungsbildungs- und Entscheidungspro-
zess zu. Fir das finanzwirtschaftliche Handeln bedeutetet das konkret, dass
Wirtschaftswachstum aus den hier ausgeftihrten Griinden keine normative Ziel-
vorstellung darstellt, die dieses zu orientieren vermag. Finanzwirtschaft soll des-
halb nicht blind einem Wachstumsparadigma folgen, sondern Wachstum nur in
dem Maf unterstiitzen, als es sich um gewiinschtes und auf den Menschen und
das Leben ausgerichtetes Wachstum handelt. Wie in Kapitel 7 dargelegt wird,
kommt finanzwirtschaftlichen Akteuren eine spezifische Verantwortung zu,
wirtschaftliches Handeln auf die Zielvorstellung einer gerechten Welt auszurich-
ten, in der ein gutes Leben fiir alle Menschen moglich ist.

558 PP 34, so dhnlich auchin GS 64.
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6.9 Wert schaffen? — <Wahren» Werten auf der Spur

Im vorliegenden Kapitel wird die Forderung nach einem Dienst der Finanzwirt-
schaft an der Realwirtschaft anhand des Phianomens von Einkommen ohne
Wertschopfung analysiert. Einkommen ohne Wertschopfung werden entspre-
chend der zugrundeliegenden Literatur verstanden als Einkommen, die jenseits
der Produktion von Giitern und der Bereitstellung von Dienstleistungen gene-
riert werden und dadurch nicht zum realen Wirtschaftswachstum beitragen. Fiir
finanzwirtschaftliche Einkommen ohne Wertschopfung gilt, dass sie in einer
rein finanzwirtschaftlichen Sphire erwirtschaftet werden, deren Verbindung zu
Produktion und Dienstleistungen nicht mehr eindeutig auf der Hand liegt.>

In Abschnitt 6.7 werden verschiedene sozialethische Problemanzeigen erortert,
die mit Einkommen ohne Wertschopfung einhergehen. Diese zeigen sich hinsicht-
lich der steigenden soziookonomischen Ungleichheit im Zusammenhang mit
Machtasymmetrien und der Durchsetzung partikularer Interessen sowie in Bezug
auf Fragen der Lohngerechtigkeit. Einkommen ohne Wertschopfung sind deshalb
als eine Herausforderung fiir die soziale Gerechtigkeit und das Gemeinwohl zu be-
greifen. Dementsprechend gibt es gute Griinde dafiir, finanzwirtschaftliche Ein-
kommen durch die analytische Brille der Einkommen ohne Wertschépfung zu
analysieren. In Verbindung mit der 6konomischen Tradition der Renteneinkom-
men bietet dieser Zugang eine hohe Sensibilitat fiir Machtasymmetrien und daraus
entstehende Ungleichheiten. Daher gilt es, Einkommen ohne Wertschopfung of-
fenzulegen und nach Strategien zu suchen, deren negative Auswirkungen zu be-
grenzen oder zu verhindern. Besonders hervorzuheben ist, dass nicht der fehlen-
de Wertschopfungsbeitrag als solches, sondern die bereits am Ursprung der
Renteneinkommen bestehenden Asymmetrien und deren weitere Verfestigung
einer ethischen Kritik zu unterziehen sind. Sich mit Einkommen ohne Wert-
schopfung zu beschiftigen, bedeutet in erster Linie Machtasymmetrien und dar-
aus resultierende Ungleichheiten zu kritisieren. Finanzwirtschaftliche Technolo-
gien und Praktiken missen in dem Maf$ als problematisch beurteilt werden, als
sie Ungleichheiten ausnutzen und verstérken.

Auch wenn Einkommen ohne Wertschopfung kritisch zu beurteilen sind,
lasst sich im Umkehrschluss mit Hilfe des Wertschopfungsbegriffs ein finanz-
wirtschaftlicher Dienst an der Realwirtschaft nicht iiberzeugend begriinden. Im
zweiten Teil des Kapitels — in Abschnitt 6.8 — wird vielmehr aufgezeigt, dass sich
das Konzept der 6konomischen Wertschopfung in grundlegender Weise auf die
wirtschaftliche Produktion und deren Steigerung bezieht. Die Argumentations-

559 Mit Emunds wurde festgehalten, dass diese Einkommen nicht Teil des Netzes wechselseitiger
wirtschaftlicher Leistungen sind. Vgl. B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 195.
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linie, Finanzwirtschaft direkt tiber ihren Beitrag zur Giiterproduktion zu bewer-
ten, wird in einem ersten Schritt verworfen. Nicht zuletzt die Funktionen der Risi-
kodiversifizierung oder der Vermogensanlage sowie das Kriterium der
Funktionsfihigkeit werden dadurch nur ungeniigend erfasst. Finanzwirtschaftli-
che Innovationen und Technologien miissen stattdessen vielmehr an ihren inha-
renten Funktionen fiir Wirtschaft und Gesellschaft gemessen werden. Diese kon-
nen durch die Wirkung von Finanzwirtschaft auf das Wirtschaftswachstum
erfasst werden.

In einem zweiten Schritt wird deshalb untersucht, inwiefern Wirtschaftswachs-
tum eine normative Kategorie bzw. eine ethisch begriindete Zielvorstellung wirt-
schaftlichen Handels darstellen kann. Es zeigte sich, dass Wirtschaftswachstum
per se keine normative Orientierung bieten kann und sich dementsprechend dar-
aus keine handlungsleitenden Normen ableiten lassen. Auch wenn wirtschaftli-
ches Wachstum ohne Zweifel in verschiedenen Regionen der Welt zu Wohlstand
gefithrt hat, muss es insgesamt dennoch als ambivalent beurteilt werden. So ver-
letzen insbesondere die Folgen des Klimawandels, Umweltschiden sowie die
Ausbeutung natiirlicher Ressourcen die intergenerationelle sowie die globale Ge-
rechtigkeit. Eine Finanzwirtschaft, die der Realwirtschaft dient, indem sie Wirt-
schaftswachstum fordert, finanziert unter den gegenwirtigen Produktionsbe-
dingungen direkt oder indirekt eine steigende Umweltverschmutzung und
okologischen Raubbau. Gerade hinsichtlich der Ausbeutung natiirlicher Res-
sourcen ist ein industrieller Kapitalismus, wie er sich in der Zeit des Fordismus
durchgesetzt hat —nicht zukunftsfihig. Visionen, die ein von der realwirtschaftli-
chen Bliitezeit nach dem Zweiten Weltkrieg inspiriertes Wirtschaftssystem ent-
werfen, missen diese negativen Folgen der wirtschaftlichen Produktion ernst
nehmen.

Mit Hilfe des Konzeptes der Wertschopfung ldsst sich ein Dienst der Finanz-
wirtschaft an der Realwirtschaft deshalb nicht uneingeschrinkt begriinden: So
sind es nicht realwirtschaftliche Produktionsprozesse selbst, die die Finanzwirt-
schaft normativ zu disziplinieren vermdogen. Es ist vielmehr unerlasslich, dass re-
ales Wirtschaften seinerseits an ethischen Maf$staben ausgerichtet wird. Wie in
Abschnitt 6.8.3 ausfithrlich dargelegt, kommt dabei der Bewahrung der Schopfung
und den damit verbundenen Gerechtigkeitsdimensionen ein zentraler Stellen-
wert zu. Diese Perspektive wird in Abschnitt 7.7.3 mit Hilfe des Nachhaltigkeits-
prinzips weiter entfaltet.

Der hier skizzierten und in den vorhergehenden Kapiteln breit erorterten Ar-
gumentation wurde passend zu der Frage nach dem Verhiltnis von Finanz- und
Realwirtschaft eine Definition von Wertschopfung zugrunde gelegt, die diese in
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enger Verbindung mit der Produktion von Giitern und der Bereitstellung von
Dienstleistungen versteht. Die realwirtschaftliche Dimension von Wertschop-
fung wurde damit in den Vordergrund gestellt. Zurecht ldsst sich einwenden,
dass sich Wertschopfung — gerade mit Blick auf die Begriffszusammensetzung
Werte schaffen® — nicht auf diese enge Begriffsdefinition reduzieren ldsst: In Ab-
schnitt 6.1.1  wurde bereits darauf hingewiesen, dass das Spektrum der Bedeu-
tungsdefinition von Wertschopfung breit ist und sich von formalen bis zu nor-
mativ aufgeladenen Verstindnissen erstreckt. Die in den vorhergehenden
Kapiteln formulierte Kritik kann ebenso bzw. in akzentuierter Weise auf ein for-
males Verstindnis von Wertschopfung angewendet werden. Offen bleibt bisher
die Frage nach einem normativ aufgeladenen Verstindnis von Wertschopfung.
Der folgende Abschnitt beschiftigt sich deshalb mit einem solchen Wertschop-
fungskonzept. So stellt zum Beispiel Peter Ulrich in seiner Integrativen Wirtschaft-
sethik Wertschopfung in den menschlichen Lebenszusammenhang und versteht
den «Wert» des Wirtschaftens im Hinblick auf die Lebensqualitdt der Menschen. s
In den folgenden Abschnitten wird deshalb untersucht, inwiefern Wertschop-
fung im Sinne eines Werte Schaffens eine normative Bedeutung zukommen kann.
Dafiir muss zunichst geklart werden, was Wert(e) iiberhaupt ist (sind). Anschlie-
Bend wird deren normativer Gehalt unter Bezugnahme auf verschiedene wer-
tethische Ansatze diskutiert.

6.9.1 QUANTIFIZIEREN UND VERGLEICHEN — EIN OKONOMISCHER BEGRIFF
Unser alltdglicher Sprachbrauch macht schnell deutlich, dass der Begriff der(s)
Werte(s) ein breites Bedeutungsspektrum aufweist. Von Kommunikation iiber
Unternehmensfithrung bis hin zu Digitalisierung sollen heute zahlreiche Le-
bens- und Wirtschaftsbereiche wertebasiert gestaltet werden. Gerade im Bereich
der Unternehmenskommunikation zeigt sich, dass die Rede von «echten» oder
«wahren» Werten dazu dient, unternehmerische Leistungen zu bezeichnen, die
tiber die konkreten Produkte und Dienstleistungen hinausgehen. Politisch ist die
Rede von Wertewandel oder von Wertegemeinschaft, wobei damit nicht selten
sogenannte abendliandische oder christliche Werte beschworen werden, was im
Kontext von Migration und damit verbundenen Integrations- bzw. Assimilati-
onsforderungen bisweilen populistische Ziige annimmt. Werte zeigen sich dem-
entsprechend als ein schillerndes und zugleich ambivalentes Konzept. Die unter-
schiedlichsten Haltungen und Uberzeugungen scheinen dieses fiir sich zu

560 Vgl. P. ULRICH, Wirtschaftsethik, 217.
561 Vgl. ebd.
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beanspruchen und inhaltlich zu fiillen. Werte sind eine Art «<modern-postmoder-
ner Containerbegriff»,**> der die Sphire der Moral und Ethik hin zu Asthetik, Reli-
gion und Weltanschauung durchbricht.*® Diese Vielfalt verlangt nach Orientie-
rung und nach einer vertieften Reflexion: Was sind Werte und welcher Stellenwert
kommt ihnen in der ethischen Auseinandersetzung zu?

Die Frage, worin (ein) Wert tiberhaupt besteht und wie er geschaffen wird, ist
nicht neu, sondern hat bereits die ersten Okonomen im 17. Jahrhundert beschif-
tigt: Abschnitt 6.2 fithrt in die Geschichte der 6konomischen Rententheorie ein
und zeigt auf, dass die Beurteilung von Wert im Laufe der Zeit einem Wandel un-
terworfen war. Wahrend die klassischen Okonomen objektive Werttheorien ver-
traten und dabei die realen Produktionsbedingungen —insbesondere die notwen-
dige Arbeit — berticksichtigten, haben sich im 19. Jahrhundert sogenannte
subjektive Werttheorien herausgebildet. Diesen liegt der konkrete Nutzen eines
Gutes zugrunde, der subjektiv variabel ist: «<Zum W.maf3stab wird damit nur der
subjektiv eingeschitzte Nutzen der am Tauschakt beteiligten Subjekte [...]. Der
Grenznutzen geht dabei von der abnehmenden Intensitdt des Nutzens bei stei-
gender Befriedigung aus.»** Die subjektive Werttheorie ist untrennbar mit der
Theorie des Grenznutzens verbunden. Marktpreise entstehen durch das Zusam-
menspiel von Angebot und Nachfrage, wobei der Preis dem Wert eines Gutes ent-
spricht. Diese Entwicklungen haben in der modernen Okonomie den Abschied
vom Begriff des Wertes iiberhaupt wie auch von systematischen Werttheorien
eingeldutet. Im Zentrum stand fortan die Frage einer funktionalistischen Preis-
bildung.

Die vorhergehenden Kapitel machen die Folgen einer subjektiven Werttheorie
deutlich: Die Grenzen zwischen «echten» Einkommen und Renteneinkommen
als Transfereinkommen verschwimmen. Das Resultat ist ein Zirkelschluss. Ho-
hen Einkommen wird zugeschrieben, Ausdruck einer hohen produktiven Leis-
tung zu sein. Zugleich wird die Hohe der Einkommen durch die produktive Leis-
tung begriindet.’* Weil die Zuschreibung von Produktivitit und damit von
Wertschopfung Wirtschaftspolitik pragt, entfaltet sie eine bedeutende soziale
Macht. Der oben beschriebene Zirkelschluss muss deshalb aufgebrochen und die

562 A. WILDFEUER, Art. Wert, in: DERS./P. KOLMER (HG.), Neues Handbuch philosophischer Grundbe-
griffe, Freiburg/Miinchen 2011, 2484—2503, 2484.

563 Vgl. A. EDEL, Right and Good, 182.

564 A. REGENBOGEN, Art. Werte,in: H. ]. SANDKUHLER (HG.), Enzyklopddie Philosophie. Bd 2, Ham-
burg 1999, 1743-1748, 1745.

565 Dieser Zirkelschluss wird von verschiedenen Autor*innen beschrieben. Siehe u. a. M. MAz-
ZUCATO, Value, 140f; M. HUDSON, Sektor, 40.
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legitimierenden Narrative tiberpriift werden. Die klassische Rententheorie, die
auf Ricardo zuriickgeht, bietet dafiir einen Ansatzpunkt. Sie ermdglicht es, Ein-
kommen ohne Wertschopfung als Renteneinkommen zu identifizieren. Diese
basieren auf der Kontrolle tiber Vermogenswerte und iiber knappe Giiter sowie
auf den exklusiven Zugangsrechten zu denselben. Als solches widerspiegeln sie
die Privilegien einzelner, die dadurch ihre partikularen Interessen durchzusetzen
vermdgen. An dieser Stelle liegt aus ethischer Sicht der Kern des Problems der
Renteneinkommen: Sie basieren auf der Ausnutzung von Machtasymmetrien
und verfestigen diese.

Unabhingig davon, ob es sich um eine objektive oder subjektive Werttheorie
handelt, liegt eine wesentliche Einsicht aus der 6konomischen Theoriengeschich-
te darin, dass es stets darum ging, Wert(e) zu quantifizieren und vergleichbar zu
machen. Daftir wurde(n) diese(r) in Geldeinheiten ausgedriickt. Seit der Antike
wurde mit 6konomischen Theorien die Grundlage dafiir gelegt, das monetire
Verhiltnis zwischen zwei Giitern zu bestimmen.**® Gerade Theoretiker, die sich
mit der Frage eines gerechten Preises®®” auseinandersetzten, machten sich zum
Ziel, den Wert eines Gutes oder einer Dienstleistung auf einen Nenner zu brin-
gen, wobei die Frage des gerechten Tausches im Zentrum stand. Dariiber hinaus
haben 6konomische Denker Werttheorien entwickelt, um 6konomische Prospe-
ritat zu verstehen, zu erklaren und zu fordern.

Okonomische Werttheorien haben dadurch auf die eine oder andere Weise im-
mer das Ziel, Wert als eine in Geldeinheiten quantifizierbare Einheit zu betrachten.
Dadurch wird er zu einer iiber Wirtschaftszweige hinweg vergleichbaren Grofe.
Diese Herangehensweise hat wirtschaftspolitisch viele Vorteile. Das fithrt dazu,
dass selbst alternative Wohlstandsindikatoren in der Regel auf eine Quantifizier-
barkeit und Vergleichbarkeit angewiesen sind. Der Begriff des Wertes muss deshalb
zunichst im Bereich der Okonomie verortet werden.**® Dennoch haben 6konomi-
sche Denker bereits friih realisiert, dass sich im Preis nicht alle Wertdimensionen
widerzuspiegeln vermdgen. So hat Adam Smith die Unterscheidung zwischen
Tauschwert und Gebrauchswert eines Gutes vorgenommen:** Dabei driickt der

566 Vgl. A. WILDFEUER, Wert, 2490. Smith verdeutlicht diese beiden Formen von Wert anhand
zweier Beispiele: Wasser und Diamanten. Vgl. N. FROHLICH, Aktualitdt, 42.

567 Zu den verschiedenen Theorieansitzen des gerechten Preises sieche R. STURN, Gerechter Preis;
E. KAUFER, Theoriebildung.

568 Wildfeuer stellt die Frage, ob der Begriff iitberhaupt noch davon zu 16sen ist. Vgl. A. WILDFEU-
ER, Wert, 2485.

569 Vgl.ebd. 2490.
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Preis den Tauschwert eines Gutes fiir Anbieter und Nachfrager aus.5”° Der soge-
nannte Gebrauchswert hingegen bezieht sich auf die Niitzlichkeit eines Gutes.>”!
Mit diesem Begriff wurde in der klassischen Okonomie eine Bezeichnung dafiir
gefunden, dass fiir das Konzept des Wertes die Beziehung zum Subjekt sowie des-
sen Bewertung konstitutiv sind. Zugleich verweist Wert tiber den blofen Gegen-
stand hinaus. Diese Aspekte des Wertkonzeptes werden in der philosophischen
Begriffsgeschichte, die ab dem spiteren 19. Jahrhundert einsetzt, hervorgehoben.

6.9.2 VON DER OKONOMIE IN DIE PHILOSOPHIE —
DIE SPATE ENTDECKUNG EINES UMSTRITTENEN KONZEPTES
Obwohl bereits Kant der menschlichen Person einen absoluten Wert zusprach,
der keinen Ausdruck in einem monetiren Preis finden kann, 2 hat es viele weite-
re Jahrzehnte gedauert, bis der Begriff des Wertes Eingang in die philosophische
Reflexion fand. Auerhalb der Okonomie wurde dieser erst ab dem 19. Jahrhun-
dert und in der Philosophie sogar erst in den Anfingen des 20. Jahrhundert ver-
tieft aufgegriffen. In dieser Zeit hatte sich eine philosophische Wertethik ent-
wickelt, die als Reaktion auf den Bedeutungsverlust der Philosophie und auf die
von Nietzsche benannte nihilistische gepragte <Umwertung der Werte» zu verste-
hen ist.’* In diesen philosophischen Ansitzen soll der Wertbegriff markieren,
dass der Mensch fiir die Deutung der Welt nicht nur auf rein Gegenstindliches
bzw. den Naturwissenschaften Zugéingliches verwiesen ist, sondern auch auf da-
riiber Hinausweisendes Bezug nimmt. Dafiir wird die Unterscheidung zwischen
blofer Existenz und Geltung bzw. Giiltigkeit herbeigezogen, wobei Wert als Un-
terscheidungsmerkmal zwischen dem rein Existierenden und sogenannten Sinn-

570 Vgl. D. CANSIER, Art. Preis, in: Religion in Geschichte und Gegenwart Online.

571 Vgl. P. BARAN, Art. Werte, in: H. ]. SANDKUHLER (HG.), Europdische Enzyklopddie zu Philosophie
und Wissenschaften. Bd. 4, Hamburg 1990, 805815, 807.

572 Vgl. 1. KANT, Grundlegung zur Metaphysik der Sitten, Akademie-Ausgabe Bd. 1V, Berlin 1907, 428 f.
Mit dieser prominenten Auﬁerung unterscheidet Kant zwischen relativem und absolutem Wert,
wobei letzterer zur Pflicht wird. Vgl. O. SCHWEMMER, Art. Wert (moralisch), in: ]. MITTELSTRASS
(HG.), Enzyklopddie Philosophie und Wissenschaftstheorie, Stuttgart *2018, 462 f.

573 Vgl. CH. KRIJNEN, Art. Wert, in:M. DUWELL/CH. HUBENTHAL/M. H. WERNER (HG.), Hand-
buch Ethik. Berlin 2011, 548-553, 548; A. REGENBOGEN, Werte, 1743.

574 Dieser Entstehungshintergrund wird verschiedentlich benannt. So zum Beispiel CH. KRIJNEN,
Wert; M. GROSSHEIM U. A., Art. Wert/Werte, in Religion in Geschichte und Gegenwart Online. Die
Begriffsgeschichte kann an dieser Stelle nicht ausfiihrlich dargestellt werden. Erlduterungen dazu
finden sich bei P. BARAN, Werte, 807—812; A. WILDFEUER, Wert, 2490—2496. Zu den Grundlagen
einer materialen Wertethik sieche A. PIEPER, Einfiihrung in die Ethik, Tiibingen 72017, 204—212; A.
WILDFEUER, Wert, 2494 f. Ausfiihrlich mit verschiedenen «Meilensteinen» der Wertethik beschif-
tigtsich H. JoAs, Die Entstehung der Werte, Frankfurta. M. 1997.
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gebilden figuriert.s”s Letztere verweisen tiber sich hinaus auf Geltung: «Sinngebil-
de sind wertbezogen: auf den Wert der Wahrheit, des Guten und des Schénen
(bzw. auf Werte, die wiederum die inhaltliche Bestimmtheit dieser Grundwerte
ausmachen).»° In dieser Logik beschiftigte sich die Werteethik im ersten Drittel
des 20. Jahrhunderts mit Themen wie Wahrheit und Wirklichkeit, derer sich frii-
her die Metaphysik annahm.s” Wert kam gewissermafSen eine Ersatzfunktion
fiir den Begriff des Gutens”® bzw. eines Gutes*? zu. Gleichzeitig trat der Begriff der
Zwecke in den Hintergrund und teleologische Ansitze wurden durch axiologi-
sche ersetzt.s®

Bereits in den hier geschilderten Anfingen war die Wertethik von einem inne-
ren Widerspruch gekennzeichnet, der sich bis heute in wertethischen Grundsatz-
debatten widerspiegelt: Werte werden als vom Subjekt unabhingig und als vorge-
funden verstanden.’® Gleichzeitig sprechen sie Menschen in ihrem
Wertempfinden an und entwickeln tiber deren Empfinden eine besondere und zu-
gleich individuelle Bedeutsambkeit.s®* Aufgrund dessen richten Menschen ihr Han-
deln fiir ihr eigenes Leben, aber auch fiir die Gestaltung der Welt nach Werten aus:
«Auf das Subjekt bezogen ist der Wert also ein Sollen, etwas, dem sich der Mensch
als Subjekt unterwirft und gemif$ dem er sich bestimmt; eine Forderung, die das
Subjekt erfiillen soll hinsichtlich der Giiltigkeit seiner Leistung.»%

Werte sind entsprechend als «Orientierungsdirektive»*** oder als «Selektions-
standards»** zu verstehen. Als solche betreffen sie «Verhaltensweisen des Men-
schen (Gerechtigkeit, Treue, Wahrhaftigkeit, Mitmenschlichkeit) u. driicken Be-

575 CH. KRIJNEN, Wert, 550. Zentral fiir diese Entwicklung in der Begriffsgeschichte war die Logik
von Lotze.Vgl. P. BARAN, Werte; A. WILDFEUER, Wert, 248s.

576 CH. KRIJNEN, Wert, 550.

577 Vgl. ebd. 549. Wert ist kein allgemeiner Begriff der der altgriechischen Philosophie. Vgl. P. Ba-
RAN, Werte.

578 Vgl. M. GROSSHEIM U. A., Wert/Werte. Ausfiihrlich dazu A. WILDFEUER, Wert, 2486. Vgl.
ebenfalls A. EDEL, Right and Good, 182.

579 Vgl. A. REGENBOGEN, Werte, 1743.

580 Vgl. A. WILDFEUER, Wert, 2496.

581 Soistin Schelers Theorie das Wertfiihlen zentral. Siehe dazu A. PIEPER, Einfiihrung, 205.

582 Vgl. M. GROSSHEIM U. A., Wert/Werte.

583 CH. KRIJNEN, Wert, 549. Der Lexikonartikel im Handbuch Religion in Geschichte und Gegenwart
skizziert die Begriffsgeschichte in der Spannung dieser beiden Pole. Es werden die wichtigsten Au-
toren benannt und ihre Beitridge zur Entwicklung des Begriffs skizziert. Siche M. GROSSHEIM
U. A., Wert/Werte.

584 CH. KRIJNEN, Wert, 549.

585 A. REGENBOGEN, Werte, 1743.
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dingungen gelingenden Lebens aus (Leben, Freiheit)»>*. Wahrend diese
normierende Funktion von Werten fiir das Subjekt eindeutig erscheint, ist der
ontologische und erkenntnistheoretische Statuss” von Wert(en) in der Philoso-
phie und der Ethik aber umstritten. Die ethische Beschiftigung mit Werten un-
terliegt deshalb bis heute einer Spannung: Kénnen Werte eine objektive, vom
Subjekt unabhingige Geltung beanspruchen? Oder sind sie Resultat der subjekti-
ven Bewertung einzelner, sozial geronnen und ein Produkt kultureller Uberliefe-
rung?

6.9.3 WERTE ALS RESULTATE SOZIALER INTERAKTION

Diese Fragen werden durch wertobjektivistische und wertsubjektivistische Les-
arten unterschiedlich beantwortet:s$® So hilt Spiekermann mit Bezug auf Max
Scheler und Nicolai Hartmann in ihrem 2023 verdffentlichten Buch Value-Based
Engeneering fest, dass Werten eine enthiillende Funktion zukomme: «Values are
phenomena disclosing the degree of desirability of something or someone, gi-
ving meaning to and motivating the selection of available modes, means and
ends of action.»** In ihrer Lesart beziehen sich Werte auf etwas Vorgefundenes,
das sie fiir das Subjekt aktualisieren und dessen Bedeutung sie dadurch fir das
Subjekt zugdnglich machen. Charakteristisch fiir eine objektivistische Werttheo-
rie ist, dass subjektive Werte und ihre Geltung immer in faktischen bzw. unab-
hingig vom Subjekt existierenden Werten griinden.>° Werte konnen deshalb all-
gemeingiiltige Geltung beanspruchen und dadurch zu einer «Quelle von
Normen»** werden bzw. zu deren Begriindung beigezogen werden.

Eine andere Lesart bestreitet den objektiven Geltungsanspruch von Werten
grundsitzlich.>* Regenbogen beschreibt Werte etwa als «subjektiv verwendbare
Einstellungsmaf$stabe fiir die zustimmende/ablehnende Beurteilung von er-

586 J. ROMELT, Wert. Theologisch-Ethisch, in: LThK, Freiburg i. Br. °2009, 1107.

587 Ich iibernehme an dieser Stelle die Terminologie von Trapp. Vgl. R. TR ApP, Werte — Ihr ontologi-
scher und erkenntnistheoretischer Standpunkt, in: R. MokRroscH/F. ELk (HG.), Wertethik und Werterzie-
hung, Gottingen 2004, 15-37.

588 Ausfiihrlich zu den beiden wertethischen Stofirichtungen Wertobjektivismus und Wertsub-
jektivismus siche A. WILDFEUER, Wert. Prominente Beispiele wertobjektivistischer Ansitze wur-
den von Max Scheler und Nicolai Hartmann vertreten. Zum Ansatz von Scheler siche A. PIEPER,
Einfiihrung, 204—207. Zu Hartmann siehe A. EDEL, Right and Good, 182.

589 S. SPIEKERMANN, Value-based engineering. A guide to building ethical technology for humanity, Berlin
2023, 42.

590 Zum Verhiltnis von subjektiven und objektiven Werten siche CH. KRIJNEN, Wert, 551 f.

591 M. GROSSHEIM U. A., Wert/Werte.

592 So zum Beispiel R. TRAPP, Werte; A. REGENBOGEN, Werte.
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wiinschten Gegenstidnden, Handlungszielen und Handlungsmitteln»*. Ahnlich
halt Trapp fest, «dass es keinerlei transsubjektiv existente Wertewelt> gibt».** Er
begriindet dies mit Riickgriff auf Einsichten aus der empirischen Erkenntnistheo-
rie, wonach Werte emotional aufgeladene, begriffsartige Gehirnkonstrukte sei-
en.” Werte werden dadurch in der Welt der Erfahrung verortet, wodurch diese
mit Wertempfindungen einhergehen. Sie sind deshalb notgedrungen subjektspe-
zifisch und als solches relativ.>*¢ Im Vergleich zu einem objektivistischen Werte-
verstandnis formuliert Wildfeuer treffend, dass in einer subjektivistischen Lesart
«Werte nicht als Gegenstinde einer vom Subjekt unabhingigen Realitdt vorge-
funden werden, sondern erst als Antwort auf Interessen, Bediirfnisse und Wiin-
sche und durch Bezug auf konkrete Lebensplidne vom Subjekt konstituiert wer-
den[...]».57

Die beiden dargestellten Lesarten —eine quasi metaphysische Deutung, die da-
von ausgeht, dass es Grundwerte gibt, die kategorisch, also um ihre unbedingte
Gesolltheit, gelten,*® und ein rein subjektivistisches und damit auch beliebiges
Verstindnis — vermogen Werten als einem komplexen Kompass moralischen
Handelns nicht gerecht zu werden. Einer quasi metaphysischen Deutung gelingt
es nicht, die Diversitit von Wertphianomenen und ihre dadurch unterschiedlich
zu bewertende normative Geltung abzubilden. Ein subjektivistisches Verstand-
nis hingegen suggeriert eine gewisse Beliebigkeit von Wertvorstellungen und ver-
mag den normativen Anspruch von Werten nicht zu erfassen. Diese Unschirfen
begriinden sich darin, dass beide Lesearten die soziale Dimension der Bildung
von Werten und Wertempfindungen vernachléssigen, die in der Interaktion mo-
ralfahiger Menschen wurzelt.**® Weil Menschen moralfihig sind — oder theolo-
gisch-ethisch gesprochen iiber ein Gewissen verfiigen®*® — sind sie offen fiir die
oben skizzierte Geltung von Phanomenen oder Gegenstanden. Sie konnen Be-
wertungen in Form von gut oder bose sowie von richtig oder falsch vornehmen,

503 A. REGENBOGEN, Werte, 1747.

504 R. TRAPP, Werte, 31.

595 Vgl.ebd.17.

596 Siehe dazu ebd. 17—21.

597 A. WILDFEUER, Wert.

598 Von diesen kategorischen Werten werden Bedingungswerte abgegrenzt, die auf die Lebens-
dienlichkeit hingeordnet sind. Vgl. CH. KRIJNEN, Wert, 551.

599 Wildfeuer arbeitet die Bedeutung der sozialen Interaktion fiir die Konstituierung von Werten
heraus. Vgl. A. WILDFEUER, Wert, 2493.

600 Zum Gewissen aus theologisch-ethischer Perspektive siche G. MARscHUTZ, Theologisch
ethisch Nachdenken, Wiirzburg 2014, 73-96; P. G. KIRCHSCHLAGER, Gewissen aus moraltheologischer
Sicht, in: ZKTh 139 (2017), 152—-177.
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worin sich ihre Werthaltungen und Wertvorstellungen widerspiegeln. Diese Be-
wertungen kommen einer Gewissenserfahrung gleich, die Menschen als unbe-
dingten Anspruch wahrnehmen.** Der Mensch als Subjekt, an das dieser An-
spruch gerichtet ist, wird mit anderen Gewissensiiberzeugungen konfrontiert
werden, wodurch zum einen ein Prozess der Gewissensbildung angestoflen
wird:®°2

Der Widerspruch stellt den Objektivitidtsanspruch meiner subjektiven Gewissensiiberzeu-
gung in Frage. Er dridngt dazu, den Gegensatz aufzuarbeiten, sich zu vergewissern und in
den Diskurs mit anderen einzutreten, um die Beliebigkeit des Subjektiven zu tiberwinden
und allgemeingiiltig, also objektiv-richtig iiberzeugt zu sein.*

In diesem Prozess wird um gute Griinde gerungen. Dabei wird auf ethische Prin-
zipien, die Allgemeingtiltigkeit beanspruchen — wie zum Beispiel die Menschen-
wiirde —, aber auch auf narrative Schilderungen moralisch relevanter
Erfahrungen, ®* Bezug genommen. Es resultiert daraus nicht nur die individuelle
Gewissensbildung, die Wertempfindungen formt und prigt, sondern es bildet
sich ein soziales Ethos — das ich als geteilte Wertvorstellungen bezeichnen wiirde
— heraus. Uberzeugungen Einzelner und soziales Ethos stehen in einer kontinu-
ierlichen Wechselwirkung und beeinflussen sich gegenseitig. ¢ Individuelle so-
wie geteilte Wertvorstellungen sind deshalb als Resultat sozialer Interaktion zu
beurteilen. Weil sie sich kontinuierlich verandern und sich an neue Kontexte pas-
sen, sind sie als dynamisch zu verstehen.

6.9.4 PRINZIPIEN, NORMEN UND WERTE —
KOMPLEMENTARITAT ANSTELLE VON KONKURRENZ
Der Wandel von Wertvorstellungen geschieht aber nicht willkdrlich oder belie-
big. In Wertvorstellungen werden vielmehr allgemeingiiltige ethische Prinzipien
—wie insbesondere die Menschenwiirde —, konkrete Normen und sozial vermit-
telte, kulturelle Uberzeugungen zusammengefiihrt. Universelles und Partikula-

601 Vgl. G. MARSCHUTZ, Theologisch ethisch Nachdenken, 79.

602 Anzenbacher bezeichnet diese Wechselwirkung zwischen objektivem Anspruch und subjekti-
ver Uberzeugung, die einer Gewissensiiberzeugung innewohnt, als Dialektik des Gewissens. Vgl.
A. ANZENBACHER, Einfiihrung in die Ethik, Ostfildern 2012, 110 f.

603 Ebd. 111.

604 So betont zum Beispiel Fischer den herausragenden Stellenwert narrativer Schilderungen fiir
den moralischen Erkenntnisprozess. Siehe dazu J. FISCHER, Zum narrativen Fundament der sittlichen
Erkenntnis. Metaethische Uberlegungen zur Eigenart theologischer Ethik, in: F. NUsSEL (HG.), Theologische
Ethik der Gegenwart. Ein Uberblick iiber zentrale Ansdtze und Themen, Tiibingen 2009, 75-100; J. FISCHER,
Verstehen statt Begriinden. Warum es in der Ethik um mehr als nur um Handlungen geht, Stuttgart 2012.

605 Siehe dazu die Abbildung Gewissen und Ethosbei A. ANZENBACHER, Einfiihrung, 114.
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res wird auf einen Punkt gebracht, wobei dieser nicht statisch zu verstehen ist,
sondern sich ebenfalls kontinuierlich verschiebt. Werte nehmen deshalb immer
die Gestalt des Vorldufigen an. Folglich sind sie keine Quelle ethischer Normen,
sondern kontingenter, subjektiver wie auch sozial geronnener Ausdruck dersel-
ben und miissen an diesen gemessen werden konnen:

Weil grundsitzlich alles Gegenstand des Strebens von Subjekten werden kann, sich aber
nicht alles als zutréglich erweist und einem rationalen Werturteil standhalt, bleibt mit der
Zuschreibung von Werthaftigkeit immer auch die Frage der Geltung und deren Begriin-
dung verbunden, zumal sich die Werthaftigkeit des Wertes als Grund der Wertzuschrei-
bung dem Anspruch nach rational und intersubjektiv nachvollziehbar darlegen lassen
muss. %°°

Wertvoll ist, was fiir uns Wert hat, was als erstrebenswert, als wiinschenswert
gilt.Indieser Beziehung zeigtsich der subjektive Geltungsanspruch von Werten. 7
Werte sind deshalb von Prinzipien und Normen zu unterscheiden, die sich gerade
durch ihre universelle Giiltigkeit auszeichnen. Im Vergleich dazu erheben sie ge-
rade keinen Begriindungsanspruch, sondern sind vielmehr auf das Handeln und
das Gestalten von Welt ausgerichtet.®°® Darin zeigt sich auch die von Joas in Erin-
nerung gerufene traditionelle Unterscheidung von obligatorischen und teleologi-
schen Aspekten des Handelns. Wihrend erstere in Verbindung zu Normen ste-
hen, werden letztere durch Werte verkorpert.®® Dadurch kommt Werten eine
andere Funktion als Normen zu.

Die vermeintliche Schwiche der Subjektbezogenheit von Werten ist zugleich
deren grofite Starke: Sie aktualisieren ethische Prinzipien und Normen fiir das
Subjekt und lassen diese fiir das Handeln wirksam werden. Diese werden infolge-
dessen im Leben der Menschen verwurzelt und entfalten Relevanz. Dadurch,
dass sich das Subjekt von Werten als direkt angesprochen erfihrt und diese als
tiir sich geltend erachtet, wirken diese motivierend.° Die Wertethik verfolgt so-
mit das berechtigte Anliegen, im Prozess der Aneignung von Moral den Men-
schen als ganzen ernst zu nehmen.* Durch das Konzept des(r) Werte(s) werden
Aspekte aufgegriffen, die von einer deontologischen Ethik vernachldssigt wer-

606A. WILDFEUER, Wert, 2496.

607 Wildfeuer hilt mit Bezug auf Schnadelbach fest, dass Geltung immer ein dreistelliger Begriffist:
«Etwas gilt fir jemanden als etwas.» Ebd. 2496.

608Vgl.H. Joas, Entstehung, 28;.

609 Vgl. ebd. 286.

610 Lumer betont, dass subjektivistische Wertethiken das Motivationsproblem des Deontologis-
mus zu l6sen vermogen. Vgl. CH. LUMER, Vom Primat der Werte — Wertethik versus Pflicht- und Tugen-
dethik, in: R. MokROSCH/(F. ELK (HG.), Wertethik und Werterziechung, Gottingen 2004, 39—61.

611 Vgl.dazu A. PIEPER, Einfiihrung, 208.
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den. In diesem Sinn sind Werte kein alternatives Konzept zu Prinzipien oder Nor-
men. Sie konnen vielmehr komplementir dazu verstanden werden.

Prinzipien und Normen dienen hingegen als ein Bewertungsmaf3stab, mit Hil-
fe dessen Werte beurteilt werden kénnen. Denn eine Schwierigkeit liegt darin,
dass Werte eine Vielzahl subjektiv erstrebenswerter Giiter, Lebensvollziige und
moralischer Ma8stabe umfassen. Deutlich wird dies in der Klassifizierung, mit-
tels derer Piper Werte in drei Gruppen einteilt:

1. Ethische Grundwerte: Menschenwiirde, Freiheit, Gleichheit, Gerechtigkeit

2. Moralische Werte: Invidualwerte, Sozialwerte, Okologische Werte

3. Okonomische Werte: Freie Marktwirtschaft, Vertragsfreiheit.

Die drei Gruppen von Werten spiegeln die Beobachtung wider, dass es sich bei
Werten um ein vielfiltiges und diverses Konzept handelt. Ethische Grundwerte
sowie moralische Werte erfassen Prinzipien, in der philosophischen Tradition als
allgemeingiiltig verstanden werden. Moralische Werte konnen hingegen auch
Vorstellungen des guten Lebens wie etwa Freundschaft, Liebe oder Gliick umfas-
sen, die als divers und partikular gelten. Deshalb miissen Werte — wenn sie nor-
mative Geltung beanspruchen wollen —aus der praktischen Vernunft gerechtfer-
tigt werden:

Die Objektivitdt von Werten besteht folglich in der rationalen Plausibilisierbarkeit ihrer all-

gemeinen, durch die praktische Vernunft gepriiften Geltung. [...] Werte werden daher nicht

einfach vorgefunden, sondern aus praktischer Vernunft gerechtfertigt.®s
Werte sind auf Vorstellungen guten und gelingenden Lebens ausgerichtet, das in
vielfaltigen Formen imaginiert wird. So kdnnen etwa Fernreisen als Teil eines
kosmopolitischen Selbstverstindnisses figurieren; eine auf tierische Proteine fo-
kussierte Erndhrung kann als Ausdruck kulinarischer Tradition und Heimatver-
bundenheit gelten; der Besitz eines eigenen Autos kann zum Inbegriff eines auto-
nomen Lebensstils werden. Diese individuellen Vorstellungen miissen sich in der
ethischen Reflexion aber an verallgemeinerbaren Gerechtigkeitsstandards mes-
sen lassen. Dazu dienen ethische Prinzipien und Normen.

Obwohl Werte —wie in diesem Abschnitt weiter oben ausgefiithrt—notgedrun-
gen kontingent und partikular sind, ist damit nicht zwingend ein Partikularis-
mus oder Relativismus verbunden. ' Vielmehr zeigt sich darin die Anerkennung
dessen, dass universelle Prinzipien immer einer Ubersetzung in die konkrete Le-
benswelt und damit personliche Haltungen wie auch in soziale Institutionen be-
diirfen, damit sie wirksam werden fir die individuelle Lebensfihrung und die

612 Siehe dazu ebd. 209.
613 Vgl. A. WILDFEUER, Wert, 2490.
614 Vgl.H. Joas, Entstehung, 274.
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Gestaltung der (sozialen) Welt. In diesem Prozess konnen bzw. miissen ethische
Prinzipien — wie zum Beispiel Gerechtigkeit oder die Menschenwiirde — selbst zu
einem Wert werden, wenn sie nicht ausschliefSlich als «tote» Priifinstanz figurie-
ren, sondern zum Ziel menschlichen Strebens werden sollen.®s Die Herausforde-
rung fur die ethische Reflexion liegt darin, Orientierung im Dschungel prokla-
mierter Werte und Wertvorstellungen zu bieten. Dies geschieht dadurch, dass
Wertvorstellungen auf ihre Plausibilitit und Objektivierbarkeit gepriift werden.
Gleichzeitig gilt es anzuerkennen, dass Werten aufgrund ihrer Subjektbezogen-
heit ein herausragender Stellenwert in der Vermittlung und Aneignung von Mo-
ral zukommt.

Im Folgenden soll nun der Frage nachgegangen werden, was die bisherigen
Uberlegungen zum Thema Werte fiir den Gegenstandsbereich der vorliegenden
Arbeit —ndmlich einer Wert schaffenden Wirtschaft —konkret bedeutet.

6.9.5 WERTSCHOPFUNG — WERT(E) SCHAFFEN?

Werte als Resultat sozialer Interaktion werden sowohl von universellen Prinzipi-
en als auch von kontingenten Wertvorstellungen gepragt. Dadurch sind Werte als
divers und vorldufig zu verstehen. Sie verdndern sich iiber die Zeit und entwi-
ckeln sich je nach kulturellem und gesellschaftlichem Kontext unterschiedlich.
Wenn Wertschopfung in einem normativ aufgeladenen Sinn des Werte Schaffens
verstanden werden soll, miissen diese Werte auf ihren normativen Gehalt hin ge-
priift werden.

Wirtschaft im Allgemeinen oder Finanzwirtschaft im Spezifischen schaffen
grundsitzlich Werte, indem sie eine Nachfrage befriedigen und dadurch Wiin-
sche von Individuen erfiillen bzw. eine Antwort auf deren Streben nach Giitern
und Dienstleistungen bieten.®® Von einer wertschaffenden Wirtschaft oder Fi-
nanzwirtschaft zu sprechen, ist zunachst eine deskriptive Angelegenheit: Welche
Werte werden geschaffen? Wie werden Werte definiert? Wem kommt die Defini-
tionshoheit zu? Wie verdndern sich Werte tiber die Zeit? Wertvorstellungen ent-
wickeln sich dabei nicht unabhingig von Wirtschaftssystem, Produktionsregime
und zugrundeliegender 6konomischer Theorie, sondern werden vielmehr davon
geprigt. Dies zeigt sich nicht zuletzt in den groflen wirtschaftlichen und gesell-
schaftlichen Verdnderungen ab den 1970er Jahren, die in der vorliegenden Arbeit
immer wieder zur Sprache kommen: Wirtschaft, Politik und Gesellschaft sowie

615 Joas hilt fest, dass das Gerechte immer nur Priifinstanz sein kann, aufler es wird selbst zum
Guten, dem Wert der Gerechtigkeit. Vgl. ebd. 270.

616 Dieser Aspekt wird von der in Abschnitt 6.1.2 beschriebenen Konsumentensouverinitit formal
festgehalten.
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geteilte und individuelle Wertvorstellungen stehen in wechselseitigen Beziechun-
gen.

Werte, ihre Einbettung und Pragung durch gesellschaftliche und wirtschaftli-
che Verhiltnisse sowie die ihnen zugrundeliegenden Machtkonstellationen miis-
sen dementsprechend aus normativer Sicht analysiert werden. Wertschopfung
im Sinn des Schaffensvon Werten zu verstehen, kann deshalb das damit verbundene
Versprechen der Normativitdt nicht einlésen. Um Finanzwirtschaft aus ethischer
Sicht zu legitimieren, geniigt es dementsprechend nicht auf Werte im Allgemei-
nen zuriickzugreifen. Die Rede von Wertschopfung im Sinne von Werte schaffen
stofSt deshalb im ethischen Diskurs an ihre Grenzen. Als Alternative wird ab-
schliefend ein Verstdndnis von Wertschopfung als Forderung des Gemeinwohls
skizziert.

6.9.6 WERTSCHOPFUNG ALS FORDERUNG DES GEMEINWOHLS

Ein Konzept von Wertschopfung, das sich auf die Forderung des Gemeinwohls
stiitzt, birgt verschiedene Vorteile. Insbesondere gelingt es diesem, sowohl fi-
nanzwirtschaftliche Leistungen, die in einem direkten Bezug zur Realwirtschaft
stehen, als auch eigenstidndige finanzwirtschaftliche Errungenschaften zu integ-
rieren. Indem das Prinzip des Gemeinwohls —wie in Kapitel 6.7 deutlich umrissen
—strukturelle, institutionelle und damit gerechtigkeitstheoretische Dimensionen
einerseits sowie Fragen des guten Zusammenlebens, der gemeinsamen Wertvor-
stellungen und geteilten Ziele andererseits umfasst, vermag es menschliches
Wohlergehen in einem umfassenden Sinn zu beriicksichtigen. Wird Wertschop-
fung in den Zusammenhang des Gemeinwohls gestellt, ergeben sich hinsichtlich
der Beurteilung der Finanzwirtschaft folgende Einsichten:

Finanzwirtschaft wird anhand ihres Beitrags zu Institutionen und gesell-
schaftlichen Strukturen beurteilt, die die Entfaltung von Menschen und die Ver-
wirklichung ihrer Lebensplane ermoglichen. Dazu gehort, dass Finanzwirtschaft
gemeinschaftliche Losungen fiir zunachst individuelle Probleme bereitstellt, die
aber von vielen Menschen geteilt werden. Darin zeigt sich die doppelte Bedeu-
tung des Gemeinwohls in Hinblick auf die Finanzwirtschaft: Ein funktionieren-
des Finanzsystem kann als strukturelle und institutionelle Voraussetzung begrif-
fen werden, dass Menschen ihr Leben nach ihren Vorstellungen gestalten kénnen.
Mit den in Abschnitt 2.1 ausfiihrlich dargestellten Grundfunktionen legt es dazu
wichtige finanzielle Grundlagen. Indem Finanzwirtschaft Kapital durch die Zeit
verschiebt, ermdglicht sie Konsum und Innovation in der Gegenwart sowie die
Vorsorge fiir die Zukunft. Ebenso sorgt sie fiir die Diversifizierung von Risiken.
Diese finanzwirtschaftlichen Grundfunktionen zeichnen sich gerade dadurch



256 II. «kDIENST AN DER REALWIRTSCHAFT»

aus, dass es sich dabei nicht nur um individuelle Vorstellungen des guten Lebens
handelt, sondern nicht zuletzt auch um geteilte Wert- und Zielvorstellungen. Die-
se zeichnen sich gerade dadurch aus, dass sie je individuell nicht verwirklicht
werden konnten. Das Finanzsystem kann deshalb — wie in Abschnitt 6.7 festgehal-
ten —als Gemeingut verstanden werden.

Ein Wertschopfungsbegriff, der das Gemeinwohl als normativen Rahmen an-
erkennt, legt eine differenzierte Beurteilung eines finanzwirtschaftlichen Diens-
tes an der Realwirtschaft nahe: Die Bereitstellung von Kapital sowie der Umgang
mit Risiken ist zunichst unbestritten auf die Begleitung und Vereinfachung von
realwirtschaftlichen Prozessen hingeordnet. Darin widerspiegelt sich die Forde-
rung nach einem Dienst an der Realwirtschaft. In diesem Kontext muss aber her-
vorgehoben werden, dass weder die grenzenlose Steigerung der Produktion noch
die Bereitstellung beliebiger Giiter und Dienstleistungen einen Beitrag zum Ge-
meinwohl leisten. Es geht vielmehr darum, lebensnotwendige und wiinschens-
werte Giiter zu produzieren. Hinzu kommt, dass wirtschaftliches Handeln in ei-
nem Spannungsfeld stehend begriffen werden muss: Es soll den Lebensunterhalt
und auch dartiberhinausgehende Bediirfnisse sichern. Gleichzeitig miissen Pro-
duktionsprozesse einerseits menschengerecht gestaltet werden. Andererseits
miissen diese achtsam und unter Berticksichtigung von Gerechtigkeitsaspekten
mit knappen Ressourcen umgehen. Ein Dienst an der Realwirtschaft vermag im
Vergleich zu einer Beurteilung, die auf dem Gemeinwohl beruht, diese Differen-
zierung nicht zu erfassen.

Hinzu kommt, dass es Wert- und Zielvorstellungen gibt, die gerade nicht in der
Sphire der Produktion hergestellt werden konnen, sondern als spezifischer, fi-
nanzwirtschaftlicher Gemeinwohlbeitrag bezeichnet werden konnen. Mit den fi-
nanzwirtschaftlichen Grundfunktionen gelingt es insbesondere, einen Umgang
mit der Kontingenz des Lebens zu finden. Sie sorgen dafiir, dass die Zukunft so-
wie Risiken, die auf Zufilligkeit und Nicht-Kalkulierbarkeit zukiinftiger Ent-
wicklungen zurtickgehen, berechenbarer und bewiltigbarer werden. Finanzielle
Vorsorge fiir die Zukunft im Allgemeinen aber auch finanzielle Absicherung an-
gesichts von Alter, Krankheit und Tod werden dadurch zu geteilten Zielvorstel-
lungen, die durch gemeinsame finanzwirtschaftliche Losungen realisiert werden
konnen.

Gerade aus theologisch-ethischer Perspektive ist es zentral, dass diese Bewalti-
gung von Kontingenz immer nur bis zu einem gewissen Grad moglich ist. Fi-
nanzwirtschaft bietet technische Losungen fiir menschliche Sorgen und Angste,
kann aber Kontingenz als conditio humana nicht grundsatzlich aus der Welt schaf-
fen. Sie ermoglicht nicht mehr und nicht weniger als einen Umgang mit den da-



6. EINKOMMEN OHNE WERTSCHOPFUNG 257

mit verbundenen finanziellen Risiken. Es wire deshalb ein Trugschluss mittels ei-
nes grenzenlosen finanzwirtschaftlichen Ausbaus die Bedingungen eines
risikolosen Lebens schaffen zu wollen. Zum einen st6£t der finanzwirtschaftliche
Ausbau an seine Grenzen und kann die urspriinglich intendierten Leistungen ins
Gegenteil verkehren. Zum anderen setzt das Leben Menschen Risiken anderer
Art aus, die gerade nicht durch Geld und materiellen Wohlstand bewiltigt wer-
den konnen. Trotz dieser Grenzen leistet Finanzwirtschaft einen wichtigen,
wenn auch auf finanzielle Belange begrenzten Beitrag dazu, der Zukunft leichter
und sorgenfreier entgegenzugehen.






7 VORRANG DES KAPITALS

Im vorhergehenden Kapitel wird die Vorstellung eines Dienstes an der Realwirt-
schaft durch die Finanzwirtschaft aus der Perspektive von Einkommen ohne
Wertschopfung diskutiert. Indem Einkommensstrukturen analysiert werden,
liegt der Fokus auf der Finanzdurchdringung der Wirtschaft in ihrer Gesamtheit.
Dadurch werden Herausforderungen, die mit einer sogenannten Profitfinanziali-
sierung’ einhergehen, adressiert. Diese nimmt die Akkumulationsformen sowie
die gewachsene wirtschaftliche und gesellschaftliche Bedeutung der Finanzwirt-
schaft im Allgemeinen in den Blick.

In Abgrenzung dazu blickt das folgende Kapitel durch die Brille der Kontrollfi-
nanzialisierung?® auf die Bedeutung eines Dienstes an der Realwirtschaft. Analy-
siert werden in einem ersten Schritt die verdnderten Eigentiimer- und Finanzie-
rungsstrukturen sowie deren Auswirkungen auf die Art und Weise des Wirt-
schaftens. Darauf aufbauend werden die philosophischen Grundlagen des
Shareholder Value kritisch reflektiert. Als zentrale Folge desselben wird die Orien-
tierung von Nicht-Finanzunternehmen an kurzfristigen finanzwirtschaftlichen
Zielen identifiziert, was mit verschiedenen wirtschaftsethischen Problemen ein-
hergeht. Ein Schwerpunkt liegt auf der Erosion nicht-monetirer Vermégensfor-
men. In diesem Kontext werden die prekidren Arbeitsbedingungen fiir Arbeitneh-
mende herausgearbeitet und problematisiert.

Diesen Herausforderungen werden im zweiten Teil des Kapitels zwei
sozialethische Prinzipien — der Vorrang der Arbeit und die Sozialpflichtigkeit des
Kapitals — gegeniibergestellt. Es wird argumentiert, dass diese beiden Prinzipien
dem Zusammenspiel von Kapital und Arbeit ein personales Menschenbild zu-
grunde legen. Daraus werden eine besondere Schutzwiirdigkeit der Arbeitneh-
menden und ihrer Rechte einerseits sowie die sittliche Verantwortung der
Eigentiimer*innen andererseits abgeleitet. Zudem kann das Verhaltnis von Kapi-
tal und Arbeit auf dieser Grundlage als ein partnerschaftliches und kooperatives
Verhiltnis begriffen werden, das sich im Rahmen von Unternehmen, die als Ge-
meinschaften verantwortungsfihiger Akteur*innen verstanden werden, entfal-
ten kann.

7.1 Neue Eigentiimerstrukturen
In Abschnitt 2.3.1 werden zwei traditionelle Grundausrichtungen der Finanzwirt-
schaft —eine geschiftsbanken- und eine marktdominierte — sowie deren Konver-
genz in den letzten Jahrzehnten eingefithrt. Die makrookonomischen Auswir-

1 Siehe Abschnitt 3.3.3.
2 Sieheebd.
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kungen dieser neuen Konstellation wurden im vorhergehenden Kapital intensiv
diskutiert. Ebenso lassen sich auf mikrodkonomischer Ebene gewichtige Veran-
derungen in Form neuer Finanzierungsformen und daraus resultierenden neuen
Eigentiimerstrukturen beobachten, die sich gleichermaflen auf das Verhiltnis
von finanzwirtschaftlichen Akteuren und Unternehmen auswirken.

Diese Verdnderungen zeigen sich in zweifacher Weise: In den ehemals banken-
dominierten kontinentaleuropdischen Finanzsystemen haben sich Unterneh-
men vermehrt iiber Anleihen am Finanzmarkt oder tiber den Aktienmarkt finan-
ziert, wodurch klassische Bankkredite als dominierendes Finanzierungsinstru-
ment abgelost wurden.? In den marktorientierten Systemen hingegen haben
Kleinaktionire wie zum Beispiel Privathaushalte, die bis in die 1960er Jahre den
grofiten Teil des US-amerikanischen Aktienkapitals auf sich vereinten, ihr Ver-
mogen vermehrt durch institutionelle Finanzinstitute verwalten lassen.* Durch
diese beiden Bewegungen haben Investment- und Pensionsfonds sowohl Banken
alsauch Kleinanleger*innen als Eigentiimer abgelost. Weltweit haben sie dadurch
zunehmend an Bedeutung gewonnen und wirken nicht zuletzt aufgrund der
unter ihnen herrschenden Wettbewerbssituation auf die Unternehmenskontrolle
und damit auf die Unternehmensfithrung ein.* Gleichzeitig haben sich die Ge-
schiftsbanken aus den Verwaltungs- bzw. Aufsichtsriten zuriickgezogen.® Weil
die Produktionsmittel vermehrt in den Handen «neuer» Eigentiimer wie insbe-
sondere institutionelle Finanzinvestoren und Investmentfonds liegen,” kommt
Aktiondr*innen eine neue, gewichtigere Bedeutung zu.® Das Resultat der hier be-
schriebenen Verschiebungen sind neue Eigentiimerstrukturen mit neuen Akteu-
ren und Einflussméoglichkeiten. Bevor die daraus folgenden Auswirkungen inten-
siver diskutiert werden, wird in das Fallbeispiel der deutschen Borse, das finanz-

3 Vgl.P. WINDOLF, Einleitung, 12.

4 Vgl. DERS., Finanzmarkt-Kapitalismus, 24.

s In den USA besitzen Pensions- und Investmentfonds inzwischen 60% der Aktien der 1000
grofiten Aktiengesellschaften. Die 20 grofiten Investment-Fonds halten ca. 40% der Aktien. Vgl.
ebd. 23.

6 Diese Verschiebungen werden durch den Begriff der Kontrollfinanzialisierung erfasst, der be-
reits in Abschnitt 3.3.3 eingefiihrt wurde.

7 Vgl.K. KRAEMER, Grenzen, 126.
8 Vgl.E. STOCKHAMMER, Entstehung, 37.
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soziologisch untersucht wurde, eingefithrt. Auflerdem wird der Schweizer
Kontext kurz skizziert.

7.1.1 EIGENTUMERSTRUKTUREN IN DEUTSCHLAND UND DER SCHWEIZ

Fallbeispiel — Deutsche Borse

Der Bedeutungsverlust der Banken und ihr Riickzug aus den Aufsichtsriten wur-
den insbesondere fiir den deutschen Kontext finanzsoziologisch untersucht. Bis
in die 1990er Jahren kontrollierten groffe Universalbanken die Finanzmirkte in
Deutschland und hatten Einsitz in den Aufsichtsriten der Aktiengesellschaften.
Dadurch nahmen sie — stellvertretend fiir die Aktiondr*innen — eine Kontroll-
funktion wahr und verhinderten feindliche Ubernahmen.® Uber einige Jahrzehn-
te hinweg sorgte das dichte Netz von GrofSbanken und gréfleren Unternehmen,
das von engen Hausbankenbeziehungen getragen war und durch Kapitalbeteili-
gungen ein Personennetzwerk schuf, fiir Stabilitit und Sicherheit."> Ab Mitte der
1990er Jahre verkauften die Banken ihre Aktienbeteiligungen und zogen sich aus
den Aufsichtsriten zuriick, wodurch sich auch die Kontrollfunktion der Banken
aufloste. Thre Beteiligungen gingen an Investments- und Pensionsfonds tiber, so
dass die Deutsche Borsen AG zu Beginn des 21. Jahrhunderts von institutionellen
Investoren kontrolliert wurde und den Universalbanken keine Ordnungsfunkti-
on mehr zukam." Diese Verschiebungen spiegeln sich in der Aktionarsstruktur
der Deutschen Borse wider. Diese wird seit 2004 von institutionellen Anlegern
mit einem Anteil von iiber 90% dominiert.”

Fehlende Daten in der Schweiz
In der Schweiz werden keine vollstindigen Informationen zu den Eigentiimer-
strukturen von Unternehmen erhoben.” So konnen gemaf dem Strukturbericht

9 Siehe dazuP. WINDOLF, Einleitung, 9.

10 Vgl.B. EMUNDS, Renditedruck, 928. Detailliert setzt sich P. Windolf mit dem korporatistischen
und von Banken kontrollierten System im Vergleich zu einer von Investment- und Pensionsfonds
dominierten Eigentiimerstruktur auseinander. P. WINDOLF, Einleitung, 9—13.

11 Vgl.ebd.of.

12 Windolf zeigt den Wandel der Eigentiimerstruktur zwischen Ende der 1990er Jahre und 2004
auf. Vgl. ebd. 10. Der hohe Anteil institutioneller Anleger blieb tiber die Jahre hinweg konstant.
Vgl. DEUTSCHE BORSE GROUP, Aktiondrsstruktur, online https:/[www.deutsche-boerse.com/
dbg-definvestor-relations/aktie-und-anleihen/aktionaersstruktur [23.08.2022].

13 Das Finanzmarktinfrastrukturgesetz (FinfraG) schreibt vor, dass «Beteiligungen an Gesell-
schaften, deren Beteiligungspapiere ganz oder teilweise in der Schweiz hauptkotiert sind, der
Gesellschaftund der SIX Swiss Exchange gemeldet werden, wenn die Stimmrechte des jeweiligen
Inhabers gewisse Schwellenwerte erreichen, tberschreiten oder unterschreiten.» H.
ZIMMERMANN/Y. ZIMMERMANN SEILER, Besitzverhiltnnisse an birsenkotierten schweizerischen
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des Staatssekretariats fiir Wirtschaft (SECO) von 2019 zu den Besitzverhaltnissen
an borsenkotierten schweizerischen Unternehmungen nur 21.4% aller Stimm-
rechte bekannten Aktiondren zugeordnet werden. Der restliche Anteil der Akti-
en wird im Streubesitz gehalten. Dementsprechend konnen deren Eigentiimer
nicht identifiziert werden.™ Die Verteilung dieser bekannten Stimmrechte tiber
Aktiondrsgruppen hinweg kann marktkapitalisierungsgewichtet oder unge-
wichtet erfolgen.” In einer ungewichteten Betrachtung wurde 2019 der mit Ab-
stand grofite Anteil der bekannten Stimmrechte von institutionellen Anlagege-
sellschaften gehalten (52%). In einer gewichteten Berechnung reduziert sich die-
ser Anteil auf nur mehr 29%. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass eines der am
starksten marktkapitalisierten Unternehmen — Roche GS — zu einem bedeuten-
den Anteil in der Hand von Privatpersonen liegt.® Aus demselben Grund zeigt
sich eine dhnlich hohe Divergenz mit Blick auf die Herkunft der Anleger: Bei ei-
ner gewichteten Betrachtung liegt der grofite Anteil der Stimmrechte in Schwei-
zer Hand (68%). Bei einer ungewichteten Berechnung halten Schweizer Investo-
ren lediglich 40% der Stimmrechte.”

Aufgrund des hohen Anteils unbekannter Aktiondre bleibt die Aktiondrs-
struktur der in der Schweiz hauptkotierten Unternehmen mehrheitlich im Dun-
keln. Der Strukturwandel ldsst sich deshalb nicht im selben Maf§ nachvollziehen
wie etwa im Fall der deutschen Borse. Es fallt aber auf, dass Banken nicht als eige-
ne Anlegerkategorie ausgewiesen werden, was gemaf$ den Autor*innen darauf
zuriickzufiihren ist, dass Banken mit Bezug auf die analysierten Gesellschaften
nur in Verbindung mit einer anderen Anlegerkategorie auftreten.”® Geschifts-

Unternehmungen. Studie im Auftrag des Staatssekretariats fiir Wirtschaft SECO, Strukturberichterstat-
tung Nr. 59, Bern 2019, 3.

14 Vgl.ebd.

15 Durchschnittswerte konnen sowohlin Bezug auf die Marktkapitalisierung gewichtet als auch
ungewichtet berechnet werden, wobei die gewichtete Berechnung den Anteil der Firma an der
Gesamtkapitalisierung berticksichtigt und damit ein Maf3 fiir den wirtschaftlichen Einfluss dar-
stellt. Ungewichtete Durchschnittswerte hingegen lassen eine Aussage tiber die durchschnittli-
chen bzw. typischen Besitzverhiltnisse der Unternehmungen in der Schweiz zu. Vgl. ebd. 3.12.
16 Die Vermutung ergibt sich aufgrund der hohen Kapitalisierung sowie aufgrund des hohen
Stimmrechtsanteils der Familie Hoffmann. Siehe dazu Abbildung 4: Anteil der SMI expanded Un-
ternehmen an der totalen Marktkapitalisierung; Abbildung 6: Top 20 der bekannten Aktionare:
Durchschnittlicher Stimmrechtsanteil am Total der bekannten Aktionire sowie am Total aller
Stimmrechte; marktkapitalisierungsgewichtet; Abbildung 7: Top 20 der bekannten Aktionire:
Durchschnittlicher Stimmrechtsanteil am Total der bekannten Aktionére sowie am Total aller
Stimmrechte, ungewichtet in: ebd. 15.17.18.

17 Vgl.ebd.

18 Vgl.ebd.
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banken treten dementsprechend auch in der Schweiz nicht in hohem Masse di-
rekt als Eigentiimer*innen von Unternehmen auf. Deshalb kann davon ausge-
gangen werden, dass ihnen auch im Schweizer Kontext keine Kontrollfunktion
mit Blick auf in der Schweiz hauptkotierte Unternehmen zugeschrieben werden
kann.

7.1.2 ZUNEHMENDE VERSTRICKUNG IN DIE FINANZMARKTE

Die oben beschriebenen neuen Eigentiimerstrukturen und Finanzierungsmodel-
le fithren dazu, dass Kapitaleigentiimer*innen und dadurch auch die Unterneh-
men enger mit den Finanzmirkten verbunden sind. Diese Verbindung wird vor
allem dadurch gekniipft, indem Investment- und Pensionsfonds untereinander in
grofler Konkurrenz um die Vermdogenseinlagen der Sparer*innen stehen. Sie ste-
hen unter Druck kurzfristig hervorragende Geschiftsresultate zu erzielen, was
sich in der periodischen Messung und Kommunikation der Resultate widerspie-
gelt. Im Zuge dieses Konkurrenzkampfes gilt es, die (kurzfristigen) Renditeer-
wartungen zu befriedigen, damit Kapital nicht abgezogen wird und die Fonds
nicht unter Liquiditdtsdruck geraten.” Dieser Druck wird von den Fonds an die
realwirtschaftlichen Unternehmen weitergegeben. Die Ubertragung des finanz-
wirtschaftlichen Drucks gelingt besonders erfolgreich, wenn die Fonds nur einen
kleinen Prozentanteil aller Aktien halten. Dadurch bleiben sie liquide und kon-
nen ihre Unternehmensbeteiligungen jederzeit verkaufen.>* Der Abzug von Ka-
pitalistinfolgedessen eine glaubhafte Option, wodurch der finanzwirtschaftliche
Konkurrenzdruck und die damit verbundenen Renditeerwartungen effektiv auf
die realwirtschaftlichen Unternehmen iibertragen werden.*

Die neuen Eigentiimerstrukturen fithren daher zu einer Verstrickung real-
wirtschaftlicher Unternehmen mit den Finanzmarkten und den darauf herr-
schenden Dynamiken. Diese neue Abhingigkeit wird in den folgenden Abschnit-
ten naher ausgefiihrt. Vorweggenommen sei, dass die verstarkte Orientierung an
den Finanzmirkten verschiedene konkrete Auswirkungen auf die Unterneh-
mensfithrung und die Unternehmungskontrolle hat. Ein wichtiger Stellenwert
kommt dabei der Maximierung des sogenannten Shareholder Value zu.

19 Vgl. P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 23; ]. KROMPHARDT, Analysen, 269 f.
20 Vgl. P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 38.
21 Vgl.ebd; M. FAUsT[]. KADTLER/H. WOLF, Finanzmarktkapitalismus, 14.
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7.2 Finanzwirtschaftliche Konzepte und Leitideen

7.2.1 MAXIMIERUNG DES SHAREHOLDER VALUE
Die globalisierte Finanzwirtschaft hat ungeahnte Renditemoglichkeiten geschaf-
fen und dadurch Erwartungen an grofe finanzielle Gewinne geschiirt. Um diese
zu realisieren wird nach den bestmoglichen und ertragreichsten Anlagemaoglich-
keiten gesucht, wodurch die Orientierung am sogenannten Shareholder Value, d. h.
am Aktiondrswert, an Bedeutung gewonnen hat.

Das Shareholder Value-Konzept bezeichnet eine Unternehmensstrategie, die da-
rauf ausgerichtet ist, den Unternehmenswert im Sinn des Marktwertes des Eigen-
kapitals zu steigern. Dadurch wird das Aktiondrsvermdgen zur Zielgrofe unter-
nehmerischen Handelns. Der Unternehmenswert wird anhand der Diskontie-
rung des zukiinftigen Cashflows berechnet.?* Typischerweise wird der Shareholder
Value auf diese Weise in ein Managementziel tibersetzt, das sich an den zukiinfti-
gen Gewinnen in Form von Dividenden und dem erzielten Aktienkurs bemisst.*
Es entspricht infolgedessen einem unternehmerischen Organisationsprinzip
bzw. einem Prinzip der Corporate Governance.** Eine zentrale Folge der Orientie-
rung am Shareholder Value ist, dass Eigenkapitalrenditen nicht mehr ex post als Re-
sultat konomischer Leistung verstanden werden, sondern zu vorab festgelegten
Planungsgrof8en und dadurch zu verbindlichen Zielvorgaben werden. > Die Folge
davon ist wiederum, dass die Maximierung der Gewinne, die unternehmerisches
Handeln ohne Zweifel bereits vor der Orientierung am Shareholder Value mitbe-
stimmt hat, eine Akzentuierung erfahren hat. Ebenso hat sich dadurch die Vertei-
lung der erwirtschafteten Gewinne zwischen Kapital und Arbeit verscharft.

Indem das Konzept des Shareholder Value die Interessen der Eigentiimer, die fi-
nanzieller Natur sind, konsequent als vorrangig gegeniiber Interessen anderer
Gruppen beurteilt,* verspricht es eine einfache Losung fiir das sogenannte Prin-

22 Vgl. C. HELDT/W. BREUER/C. BREUER, Art. Shareholder Value, in: Gabler Wirtschaftslexikon
Online, Wiesbaden 2018, online https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/shareholder-
value-43433/version-266763. [28.08.2024]

23 Vgl. P. KosLowskl, The Limits of Shareholder Value, in: Journal of Business Ethics 27 (2000),
137-148, 137.

24 Vgl. H. VOLLMER, Signaturen, 89.

25 Vgl. P. KosLowskl, Limits, 137; K. DORRE, Krise des Shareholder Value? Kapitalmarktorientierte
Steuerung als Wettkampfsystem, in: K. KRAEMER/S. NESSEL (HG.), Entfesselte Fiananzmiirkte. Soziolo-
gische Analysen des modernen Kapitalismus, Frankfurt a. M., 121-144, 126; B. EMUNDS, Renditedruck,
932.

26 «What is being supposed there is that the property right of shareholders will override whatever claims non-
shareholders might have on the services of the company.» ]. KALER, Evaluating Stakeholder Theory, in: Jour-
nal of Business Ethics 69.3 (2006), 249—268, 257.
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zipal-Agenten-Problem. Dieses beschreibt eine Situation, in der eine Person
(Agent) im Auftrag einer anderen (Prinzipal) entscheidet oder handelt und die Ge-
legenheit hat, Entscheidungen nicht im besten Interesse des*der Auftraggeber*in
zu fillen. Das Problem kann grundsitzlich in jeder Geschiftsbeziehung auftreten,
innerhalb derer Informationen zwischen Geschiftspartner*innen asymmetrisch
verteilt sind*® und die Interessen von Prinzip und Agent unterschiedlich gelagert
sind. Unter der Annahme eines 6konomischen Menschenbilds, des Homo oecono-
micus, das den Menschen als nutzenmaximierend beurteilt,* weist das Prinzipal-
Agenten-Problem darauf hin, dass der Agent seinen Informationsvorsprung zu
seinen eigenen Gunsten auszunutzen und seine eigenen Interessen ungeachtet
der Interessen des Prinzipals zu verfolgen weifs. Das Problem liegt insbesondere
vor, wenn eine Partei eine andere fiir ein Geschift vertraglich in den Dienst
nimmt und ihr in diesem Zuge auch Entscheidungskompetenzen tibertragt.

Die Shareholder Value-Doktrin deutet die Konstellation zwischen Kapital-
eigentiimer*innen und Management als eine Situation, die nachdriicklich vom
Prinzipal-Agenten-Problem betroffen ist: Im Fall eines Unternehmens tibertragen
Kapitaleigentiimer*innen (=Prinzipal), die als Unternehmenseigentiimer*innen
gelten, Entscheidungs- und Handlungskompetenz an das Management (=Agent).
Gemif der skizzierten Prinzipal-Agenten-Theorie ist diese Ubertragung mit er-
heblichen Risiken fiir den Prinzipal verbunden. Dem Agenten wird unterstellt,
dass er die Bedingungen unvollstindiger Information und unsicherer Zukunfts-
erwartungen fiir sich zu nutzen weifd und seine eigenen Interessen auf Kosten des
Prinzipals verfolgen wird. Aktiondr*innen miissen deshalb befiirchten, dass das
Management das Unternehmen nicht in ihrem Sinn bzw. in ihren Interessen fith-
ren wird oder zumindest nicht sein Bestes geben wird.?° Unvollstindige Informa-

27 Vgl. E. STOCKHAMMER, Entstehung, 37. Die moderne Prinzipal-Agenten-Theorie wurde vor
allem durch zwei wichtige Papiere maflgeblich geprigt. Spitere Veréffentlichungen nehmen in
der Regel darauf Bezug: M. C. JENSEN/W. H. MECKLING, Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure, in: Journal of Financial Economics 3.4 (1976) 305-360; S. A.
Ross, The Economic Theory of Agency: The Principal’s Problem, in: The American Economic Review
63.2 (1973) 134-139.

28 Zur Illustration der in Geschiftsbeziehungen eingeschriebenen asymmetrischen Informati-
on greift P. Windolf das bekannte Beispiel des von Adam Smith eingefiihrten Bildes des Backers
auf. Wenn wir morgens Brotchen kaufen, werden wir weder wigen, um das Gewicht des Brot-
chens zu verifizieren, noch werden wir die Qualitdt des verwendeten Getreides iiberpriifen kon-
nen. Vgl. P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 33 f.

29 Siehe dazu ausfiihrlich Abschnitt 7.4.1.

30 Zu der Fundierung des Prinzipal-Agenten Problems siehe ]. FONTRODONA/A. J. G. SISON,
The Nature of the Firm, Agency Theory and Shareholder Theory: A Critique from Philosophical Anthropology,
in: Journal of Business Ethics 66.1 (2006), 33—42, 34; C. DIERKSMEIER, Work — From a Materialistic
to a Humanistic Account of Human Labor, (2010).
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tion, die in der Okonomie als adverse selection, moral hazard oder hidden action be-
zeichnet wird,?* fithrt daher im Kontext von Unternehmen dazu, dass das Vermo-
gen der Kapitalgeber*innen unter Umstinden nicht optimal vermehrt wird.
Dadurch wird die Maximierung des Shareholder Value verletzt. Die Abweichungen
konnen unterschiedliche Urspriinge haben. So kann das Management den Share-
holder Value schmailern, indem es tatsdchlich egoistisch handelt und sich auf Kos-
ten der Eigentiimer*innen unrechtmifig bereichert.>* Ebenso ist aber denkbar,
dass es unternehmerische Verantwortung tibernimmt und 6kologisch und sozi-
alvertridglich, aber kostenintensiver produziert.

Die Losung des Prinzipal-Agenten-Problems fiihrt in der Regel zu Kosten: Ent-
weder muss der Prinzipal den Agenten kontrollieren oder der Agent muss dem
Prinzipal sein «echtes» und gewinnbringendes Engagement stetig aufzeigen. Ge-
schiftsbeziehungen sollen deshalb vertraglich moglichst effizient aufgestellt
werden, so dass das Prinzipal-Agenten-Problem maglichst geringe Kosten verur-
sacht.’* Das Konzept des Shareholder Value schligt angesichts dessen im Bereich
der Unternehmensfinanzierung und -fithrung vor, die Interessen des Manage-
ments den Interessen der Shareholder anzugleichen, wobei angenommen wird,
dass beide jeweils nutzenmaximierende Interessen verfolgen.* Um dies zu errei-
chen werden Fiithrungskrifte zum Beispiel mit Aktienbeteiligungen entlohnt.3
Die Theorie des Shareholder Value ist folglich um eine effiziente Setzung der Anrei-
ze bemiiht, mittels derer das Management diszipliniert werden soll. Gleichzeitig
sorgt die Orientierung daran dafiir, dass sich die operatorische Logik der Aktien-
markte unmittelbar auf die Strategie realwirtschaftlicher Unternehmen aus-
wirkt.” Die Konsequenzen dessen werden in Abschnitt 75 diskutiert.

Hinzu kommt, dass die voraussetzungsreichen Annahmen der Prinzipal-
Agenten-Theorie sich iiber die Orientierung am Shareholder Value auf das Ver-
stindnis des Unternehmens auswirkt: Dieses wird primar als ein nexus of contracts?®

31 Vgl.J. FONTRODONA/A.]. G. SISON, Nature, 34.

32 Vgl. C. DIERKSMEIER, Work.

33 Dieses Verstandnis von sozialer Verantwortung als Kosten geht zuriick auf M. FRIEDMAN, A
Friedman doctrine. The social responsibility of business is to increase its profits, in: The New York Times
vom 13.09.1970, online https://www.nytimes.com/1970/o9/13[archives/a-friedman-doctrine-the
-social-responsibility-of-business-is-to.html [03.08.2024].

34 Vgl.]J. FONTRODONA/A.]. G. SISON, Nature, 34.

35 Vgl. C. DIERKSMEIER, Work, 5 f.

36 Vgl.P. WINDOLF, Einleitung, 16.

37 Vgl. DERS., Finanzmarkt-Kapitalismus, 52. In dhnlicher Weise spricht Kraemer von einer exter-
nen Kapitalmarktlogik, die sich auf betriebliche Entscheidungen tibertragt. Vgl. K. KRAEMER,
Grenzen, 128.

38 Vgl. z. B.N. A. SHANKMAN, Reframing the Debate Between Agency and Stakeholder Theories of the
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zwischen Prinzipal und Agenten, zwischen Geldgeber und Management verstan-
den. Im Fokus steht also die vertragliche und individualistische Verfasstheit des
Unternehmens.* Die Beziehungen innerhalb des Unternehmens unterscheiden
sich dabei nicht von Beziehungen des Unternehmens mit anderen Marktakteu-
ren. Wie in Abschnitt 7.5.3 ausfiihrlicher erldutert, hat das erhebliche Konsequen-
zen fiir die soziale Verantwortung.

7.2.2 RETURN ON EQUITY UND RENDITEERWARTUNG

Mit dem finanzwirtschaftlichen Leitbild des Shareholder Value eng verbunden sind
der Return on Equity bzw. die zukiinftige Renditeerwartung. Anhand dieser GrofSe
entscheiden Investoren, in welche Unternehmen sie investieren wollen, welche
Finanzierungen sie aufrechterhalten und wo sie ihr Kapital abziehen werden.*°
Die Eigenkapitalrendite gilt als der Maf8stab zur Beurteilung der Unternehmens-
leistung im globalen Kontext.* Sie wird dadurch zu einer verbindlichen Vorgabe
und einer internen Planungsgrofe, die in Gewinnvorgaben und Ergebnisbewer-
tungen wirksam wird und an der sich unternehmerisches Handeln messen lassen
muss.* So wurden Unternehmen seit den 1990er Jahren zunehmend strategisch
darauf ausgerichtet, die Mindestrenditeforderungen der Investoren zu befriedi-
gen.® Dabei fielen die Renditeerwartungen nicht bescheiden aus, sondern wur-
den durch hohe Gewinne in der Finanzindustrie und die Durchsetzung neolibe-
raler wirtschaftspolitischer Programme in die Hohe getrieben.** So beliefen sie
sich in den 1990er Jahren und teilweise bis in die Jahre vor der Finanzkrise auf 10
oder15%.%

Eigenkapitalrenditen in dieser Hohe konnen iiber kurze Zeitraume hinweg —
insbesondere in Perioden finanzwirtschaftlichen Aufschwungs (Abschnitt 6.5) —
erzielt werden. Emunds hilt jedoch fest, dass sie tiber einen lingeren Zeithori-
zont hinweg kaum ohne Umverteilungsmafnahmen zugunsten der Kapitalbesit-

Firm, in: Journal of Business Ethics 19 (1999), 319334, 321; ]. FONTRODONA/A. J. G. S1SON, Na-
ture, 34; D. MELE, The Firm as a «Community of Persons»: A Pillar of Humanistic Business Ethos, in: Jour-
nal of Business Ethics 106 (2012), 89—101, 90 f.

39 Vgl. M. CREMERS, What Corporate Governance Can Learn from Catholic Social Teaching, in: Journal
of Business Ethics 145.4 (2016), 711—724.

40 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 148.

41 Vgl.P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 49.

42 Vgl. B. EMUNDS, Renditedruck, 932; K. DORRE, Krise, 127.

43 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 148.

44 Vgl. B. EMUNDS, Renditedruck, 933.

45 Vgl.ebd. 932; P. H. DEMBINSKI, Finance, 148.
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zer zu realisieren seien.*® So waren Unternehmen bestrebt, die Vergiitung des
Produktionsfaktors Kapital mit allen Mitteln zu erh6hen. Zu diesen Mitteln, die
in den folgenden Abschnitten teilweise ausfiihrlicher diskutiert werden, gehoren
unter anderem die Minimierung des Eigenkapitalbedarfs und die Aufnahme von
Fremdkapital,# die Senkung von Lohnkosten, technischer Fortschritt sowie Re-
organisierungen und Restrukturierungen.*® Gegenldufig dazu haben Dividen-
denausschiittungen zugenommen.* Ein wichtiger Stellenwert kommt auflerdem
sogenannten Aktienrtickkaufprogrammen zu. Aktienriickkdufe werden — unter
Umstdnden sogar kreditfinanziert — getatigt, um das Eigenkapital zu verringern
und dadurch die Eigenkapitalrendite zu erhohen.> Gleichzeitig wird dadurch
auch der Aktienkurs gepflegt. So gibt der ganze Sektor der nicht-finanziellen Ka-
pitalgesellschaften in jedem Jahr mehr Geld fiir die Pflege des eigenen Aktienkur-
ses durch Riickkaufprogramme und fiir die Ubernahme anderer Unternehmen
aus, als dass er durch die Ausgabe neuer Aktien einnimmt.>' Durch diese Prakti-
ken nimmt der Verschuldungsgrad insgesamt zu, wodurch das Konkursrisiko
ebenfalls steigt und der kurzfristige Zeithorizont in den Vordergrund riickt.

7.3 Bedeutung und Implementierung des Shareholder Value
7.3.1 HAT DER SHAREHOLDER VALUE AUSGEDIENT?
Das vorliegende Kapitel verbindet die Orientierung am Shareholder Value bzw. de-
ren Auswirkungen mit der Frage nach dem Verhiltnis der Finanz- zur Realwirt-
schaft. Diese vergleichsweise neue Orientierung hat die unternehmerische Tatig-
keit verandert, indem sie diese starker als je zuvor auf finanzielle Gewinne ausge-
richtet hat. In der Auseinandersetzung mit der unternehmerischen Ausrichtung
am Shareholder Value werden im Folgenden verschiedene sozialethische Problem-
anzeigen und Anfragen an die gegenwirtigen Modelle des Wirtschaftens formu-
liert. Die Theorie des Shareholder Value wird damit zu einem zentralen Thema der
vorliegenden Arbeit. Kritisch lasst sich riickfragen, ob dem Shareholder Value und
den damit verbundenen Managementstrategien tatsichlich diese hohe Bedeu-
tung zukommt oder ob es sich dabei nicht um Ansitze handelt, die lingst tiber-

46 Vgl. B. EMUNDs, Renditedruck, 932.

47 Vgl.u.a.P. H. DEMBINSKI, Finance, 149; M. HUDSON, Sektor, 65.

48 Vgl.u.a.E. STOCKHAMMER, Entstehung, 38.

49 Vgl.u.a.P. H. DEMBINSKI, Finance, 152; E. STOCKHAMMER,Entstehung, 37.
50 Vgl. P. H. DEMBINSKI, Finance, 152; E. STOCKHAMMER, Entstehung, 37.

51 Vgl.B. EMUNDS, Renditedruck, 930; E. STOCKHAMMER, Entstehung, 37.

52 Vgl.B. EMUNDS, Renditedruck, 931.
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holt sind und die heutige Wirtschaftsweise nicht mehr beeinflussen. Diese kriti-
schen Riickfragen miissen aus mindestens zwei Griinden gestellt werden:

Erstens lasst sich argumentieren, dass ein Verstindnis der Finanzialisierung,
das auf der Orientierung am Shareholder Value aufbaut, in erster Linie borsenko-
tierte Unternehmen in den Blick nimmt: GrofSe borsenkotierte Unternehmen
konnen als Kristallisationspunkt des Finanzialisierungsprozesses verstanden
werden.” Dabei handelt es sich um eine kleine Anzahl — weltweit weist die Welt-
bank gut 43200 borsenkotierte Unternehmen aus.** Hinzu kommt, dass die
Marktkapitalisierung dieser Unternehmen sehr unterschiedlich ausfillt und sich
das okonomische Gewicht auf einige hundert Unternehmen konzentriert.>
Ebenso fillt sowohl die geographische als auch die branchenspezifische Konzen-
tration dieser Unternehmen auf. Borsenkotierte Unternehmen und der damit
verbundene Finanzialisierungsprozess sind zum einen ein Phinomen des Globa-
len Nordens mit einem Schwerpunkt auf den USA.>¢ Zum anderen sind borsenstar-
ke Unternehmen in einigen wenigen Geschiftsbereichen titig. So vereinen Tech-
nologieunternehmen rund 34% der gesamten Marktkapitalisierung der grofiten
100 Unternehmen auf sich. Weitere je 10-12% entfallen auf Finanz- und Energie-
unternehmen sowie auf Unternehmen im Gesundheitssektor.s

Trotz dieser regionalen und branchenspezifischen Konzentration darf die
6konomische Bedeutung dieser grofSen Unternehmen fiir die Weltwirtschaft
nicht unterschitzt werden. So gelten diese gemif Dembinski als ein wichtiger
Treiber der Globalisierung und sind fiir zwei Drittel des weltweiten Handels
verantwortlich:*® Die 800 grofSten Unternehmen «schaffen» 11% des weltweiten
BIP und konnen geschitzt weitere 20% indirekt beeinflussen.*® Obwohl es sich
also um eine kleine Anzahl von Firmen handelt, die von einer Orientierung am
Shareholder Value direkt betroffen sind, wird diese fiir grofle Teile der Wirtschaft
wirksam: Die Orientierung am Shareholder Value und das damit verbundene Pro-

53 Vgl. P. H. DEMBINSKI, Finance, 132.

54 Vgl. WELTBANK, Listed Domestic Companies, Total, online https://data.worldbank.org/indica-
tor/CM.MKT.LDOM.NO?view=chart [29.08.2023].

55 So haben 2005 die 1000 grofiten Unternehmen 46% der weltweiten Kapitalisierung auf sich
Vereint.Vgl. P. H. DEMBINSKI, Finance, 133.

56 Vgl.Pw C, Global Top 100 Companies by Market Capitalisation, 2022. Hervorzuhebenistauflerdem,
dass die Schweiz mit nur drei Unternehmen den vierten Platz in der Rangliste der am stirksten
kapitalisierten Volkswirtschaften einnimmt. Vgl. ebd.

57 Vgl. ebd. Weitere aussagekriftige Daten zu grofen Unternehmen finden sich bei P. H. DEM-
BINSKI, Finance, 133—-140.

58 Vgl. ebd.133.

59 Vgl.ebd. 139.
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fitstreben wirkt sich tiber diese grofen Aktiengesellschaften auf die ganze Wert-
schopfungskette und dadurch auch auf nicht borsenkotierte Unternehmen aus.*°

Hinzu kommt, dass der Shareholder Value und insbesondere die im vorherge-
henden Kapitel 6 dargestellten hohen Renditen wihrend des finanziellen Auf-
schwungs fiir eine Dynamik hoher Renditeerwartungen gesorgt haben, die sich
auf nicht borsenkotierte Unternehmen auswirken kann. Besonders davon betrof-
fen sind KMUs, die im Besitz von institutionellen Finanzinvestoren sind oder de-
ren Eigenttimerschaft rasch wechselt.® Desgleichen hatte die Orientierung am
Shareholder Value strukturpolitische Auswirkungen. So werden etwa kleine und
mittlere Unternehmen iiber Kreditinstitute sowie iiber Bilanzierungsregeln den
Logiken der Finanzmérkte ausgesetzt.*

Zweitens kann der Einwand eingebracht werden, dass das Leitbild des Sharehol-
der Value langst tiberholt ist und von sogenannten Stakeholder-Ansitzen® abgelost
wurde. Letztere heben hervor, dass es neben den Interessen der Eigentiimer wei-
tere Anspruchsgruppen gibt, deren Interessen das Unternehmen beriicksichti-
gen muss. Als Stakeholder sind alle Akteure — Individuen, aber auch Personen-
gruppen —zu verstehen, die von unternehmerischen Tatigkeiten direkt oder indi-
rekt betroffen sind. Dazu gehoren Eigentiimer, Kader und Mitarbeitende genauso
wie Fremdkapitalgebende, Lieferanten und Kunden. Genauso wichtig sind aber
staatliche Organe, zivilgesellschaftliche Organisationen, (ethnische) Minderhei-
ten und indigene Volker.® Zu den Stakeholdern gehoren demnach nicht nur 6ko-
nomische, sondern auch nicht-6konomische Anspruchsgruppen mit entspre-
chend nicht-6konomischen Interessen.® Weil Stakeholder-Ansitze die Interessen
der Shareholder in einen Zusammenhang mit den Interessen anderer Anspruchs-
gruppen bringen, gehdren sie zu den kritischen Stimmen, die verstarkt ab den

60 Vgl. K. DORRE, Krise, 128.

61 Vgl. B. EMUNDS, Renditedruck, 929.

62 Vgl. K. DORRE, Prekaritit, 43.

63 Stakeholder-Ansitze gehen auf das folgende Buch von Freeman zuriick: R. E. FREEMAN, Stra-
tegic Management. A Stakeholder Approach, Cambridge 2010 (1984). Eine Einfithrung in seinen An-
satz sowie zu der Rezeption und Weiterentwicklung desselben bietet R. E. FREEMAN, The Stake-
holder Approach Revisited, in: TH. BESCHORNER U. A. (HG.), Wirtschafts- und Unternehmensethik,
Wiesbaden 2020, 657—671.

64 Vgl.].-P. THOMMEN, Art. Anspruchsgruppen, in: Gabler Wirtschaftslexikon Online, Wiesba-
den 2018, online https:/[wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/anspruchsgruppen-27010/ver-
sion-250673 [29.08.2024].

65 Vgl. TH. BESCHORNER, Stakeholderorientierter Ansatz (R. Edward Freeman et al.), in: M. S. Ass-
LANDER (HG.), Handbuch Wirtschaftsethik, Berlin 2022, 393-400, 393.
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1990er Jahren die moralische Legitimitit einer auf den Shareholder Value ausgerich-
teten Geschiftstatigkeit infrage stellten.

Charakteristisch fur Stakeholder-Ansitze ist, dass sie die Verhiltnisbestim-
mung von Unternehmen und Gesellschaft anhand von drei Analysekategorien —
deskriptiv, strategisch und normativ — zu konzeptualisieren versuchen:

Wie sind Unternehmen in Gesellschaften faktisch eingebettet (deskriptiv)? Welche gesell-
schaftlichen Belange sind von Unternehmen aus 6konomischer Sicht sinnvoller Weise ein-
zubeziehen (strategisch)? Welchen Beitrag sollen Unternehmen fiir eine gute und gerechte
Gesellschaft leisten (normativ)?%

Stakeholder-Ansitze konnen entsprechend der zweiten Dimension zunichst als
neue Managementkonzepte begriffen werden, die die Interessen aller beteiligten
oder betroffenen Gruppen mit Blick auf ein erfolgreiches Wirtschaften und da-
mit auf das Uberleben der Firma hervorheben.” Demzufolge versuchen verschie-
dene Untersuchungen aufzuzeigen, dass Stakeholder-Ansitze eine bessere 6kono-
mische Performance hervorbringen.® Zugleich erheben viele Stakeholder-Ansit-
ze im Sinne der dritten Analysedimension einen moralischen Anspruch, der in
ihrer Grundausrichtung auf Fragen der Verteilungsgerechtigkeit innerhalb des
Unternehmens griindet.® Im Fokus steht der Ausgleich unterschiedlicher Inter-
essen und Forderungen, der tiber die direkt am Unternehmen Beteiligten hinaus-
gehen kann.

In the more traditional managerial approach management has a moral duty to protect the

interests of the stakeholders. It has a responsibility to take into account the legitimate

interests of the stakeholders and to safeguard a fair distribution of benefits and burdens.”
Stakeholder-Ansitze betonen dementsprechend, dass die Interessen der Sharehol-
der zwar legitime, aber nicht die einzigen begriindeten Interessen sind, die in der
Geschiftstatigkeit der Unternehmen beriicksichtigt werden miissen.” Dariiber
hinaus liegt ihre Starke darin festzuhalten, dass Interessen, nicht ausschlieflich
monetdr abgegolten werden (miissen). Vielmehr geht es darum, Stakeholder mit

66 Ebd.

67 Vgl.N. SHANKMAN, Debate, 322; TH. BESCHORNER, Stakeholderorientierter Ansatz, 395.

68 So zum Beispiel N. SHANKMAN, Debate; P. E. QUEEN, Enlightened Shareholder Maximization: Is
this Strategy Achievable?, in: Journal of Business Ethics 127.3 (2014), 683-694.

69 Vgl. H. HUMMELS, Organizing Ethics: A Stakeholder Debate, in: Journal of Business Ethics 17
(1998),1403-1419,1404; N. SHANKMAN, Debate.

70 H. HUMMELS, Organizing Ethics, 1404.

71 Vgl.ebd.1406.
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ihren Wertvorstellungen und Normen zu verstehen und diese in der Geschiftstéd-
tigkeit zu berticksichtigen.”

Obwohl Stakeholder-Ansdtze unterschiedliche Interessen zu beriicksichtigen
versuchen, weisen sie in normativer Hinsicht einige Leerstellen auf. Es stellt sich
insbesondere die Frage, ob diese Ansitze den Anspruch des Interessensausgleichs
erfiillen konnen. So weist Koslowski etwa darauf hin, dass zwar die unterschied-
lichen Interessen Berticksichtigung finden, die Ansdtze aber keine Gerechtig-
keitsprinzipen formulieren, die die Bewertung der unterschiedlichen Interessen
erlauben wiirden.” In dhnlicher Weise hebt Beschorner die Vermischung der
strategischen und normativen Analysedimensionen in Stakeholder-Ansétzen her-
vor.” Diese Vermischung fithrt dazu, dass die Ansdtze die Aufgabe des Interes-
sensausgleich zumeist dem Unternehmen selbst zuschreiben. Die Ansitze bieten
deshalb keine normative Grundlage bzw. Verfahren an, die Legitimitdt der An-
spriiche zu priifen oder Interessen in normativ verbindliche Rechtsanspriiche zu
iberfiihren.

Trotz dieser Kritik an den Stakeholder-Ansitzen haben diese zu einem Bewusst-
seinswandel beigetragen. Ihre Entwicklung schrieb sich ein in verschiedene und
seither vielfach diskutierte Vorfille rund um die Geschiftstatigkeit multinationa-
ler Unternehmen, die in dringlicher Weise die Frage nach der sozialen Verantwor-
tung von Unternehmen aufwarfen.” Im Vergleich zu den 1980er Jahren hat sich
die Wahrnehmung multinationaler Unternehmen und ihrer sozialen Verantwor-
tung heute deutlich gewandelt. Ein wichtiger Meilenstein in dieser Entwicklung
war, dass der damalige UN-Generalsekretdr Kofi Annan 1999 die Vereinbarung
eines UN Global Compact anstief3, der gemeinsame Werte und Prinzipien festlegt.
Daraus hat sich eine weltweite Bewegung entwickelt, die heute fast 25‘'000 Unter-
nehmen umfasst. Ebenfalls sind unter der Leitung des Sonderbeauftragten des
Generalsekretirs der Vereinten Nationen John Ruggie die UN-Guiding Principles on

72 Hummels zeigt dies am Beispiel der Ogoni-People auf, die in Nigeria von den Geschaftstatig-
keiten von Shell beeintrachtigt wurden und diesen Einfluss klar als Verletzung der Integritit ih-
res Erbes und ihres Landes verstanden. Vgl. ebd. 1409.

73 Vgl.KosLowsKlI, Limits, 142.

74 Vgl. TH. BESCHORNER, Stakeholderorientierter Ansatz, 398f.

75 So zum Beispiel die Verurteilung von Menschen aus dem Volk Ogoni in Nigeria in Zusam-
menhang mit der Geschaftstatigkeit von Shell. Siehe dazu H. HUMMELS, Organizing Ethics, 1403 f.
Ein weiteres, vielfach zitiertes Beispiel ist der Chemieunfall in Bhopal in Zentralindien, der tau-
sende Todesopfer forderte. Vgl. AMNESTY INTERNATIONAL, Tddliche Wolke, 28.5.2011, online
https://www.amnesty.de/ueber-amnesty/unsere-geschichte/bhopal-chemiekatastrophe-toed-
liche-wolke [29.08.2023].
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Business and Human Rights”® entstanden.”” Mit diesen Initiativen der Vereinten Na-
tionen sind nur einige von vielen Entwicklungen benannt, die ein neues Bewusst-
sein fiir unternehmerische Verantwortung geschaffen haben.

Dieses neue Bewusstsein hat sich auf das Verstandnis des Zwecks von Unter-
nehmen ausgewirkt, was sich insbesondere in den nach aufSen kommunizierten
Zielen niedergeschlagen hat. So wurde die Orientierung am Shareholder Value
selbst in der Kommunikation grofler bérsenkotierter Unternehmen von Stakehol-
der basierten Losungsvorschlagen abgeldst. In der jiingeren Vergangenheit hat es
fiir Aufsehen gesorgt, dass 2019 der Business Roundtable in den USA, der grof3e Un-
ternehmen wie unter anderem Apple, Amazon oder KPMG vereint, seine Erkla-
rung zum Zweck eines Unternehmens angepasst hat. Darin wird neu festgehal-
ten, dass Unternehmen nicht einzig und in erster Linie dazu da sind, den Sharehol-
der Value zu maximieren. Vielmehr werden Kund*innen, Mitarbeiter*innen und
faire Handelsbeziehungen mit Zulieferern ins Zentrum gestellt.”® In der Erkla-
rung verpflichten sich die Unternehmen des Business Roundtable dartiber hinaus
dazu, langfristigen Wert fiir Aktiondr*innen zu schaffen: <We commit to genera-
ting long-term value for shareholders, who provide the capital that allows com-
panies to invest, grow and innovate.»”

Vordergriindig hat der Shareholder Value als Leitbild scheinbar ausgedient. Seine
Substanz —namlich die kurzfristige Gewinn- bzw. Renditeerzielung, die Orien-
tierung an finanzwirtschaftlichen Zielen und die kapitalmarktkonforme Unter-
nehmenssteuerung —besteht hingegen weiterhin fort.*° Es lassen sich verschiede-
ne Transfermechanismen beschreiben, die fiir eine Verankerung dieser finanz-
wirtschaftlichen Leitbilder in den Unternehmensstrategien sorgen. Diese werden
im folgenden Abschnitt kurz skizziert.

Abschliefend muss hervorgehoben werden, dass mit der Ausrichtung am
Shareholder Value und den entsprechenden finanziellen Zielen eine rein finanzielle

76 Vgl. UNITED NATIONS, Guiding Principles on Business and Human Rights, New York/Genf 2011.
77 Siehe dazu G. ENDERLE, Unternehmen als nichtstaatliche Akteure und ihr Verhiltnis zu den Men-
schenrechten, in: P. G. KIRCHSCHLAGER (HG.), Die Verantwortung von nichtstaatlichen Akteuren ge-
geniiber den Menschenrechten, Ziirich 2017,195-215,195 f.; F. WETTSTEIN, Unternehmen und Menschen-
rechte: Gebot der Gerechtigkeit oder westlicher Rechtsimperialismus, in: P. G. Kirchschlager (HG.), Die
Verantwortung von nichtstaatlichen Akteuren gegeniiber den Menschenrechten, Ziirich 2017, 217-237.

78 Vgl. BUSINESS ROUNDTABLE, Statement on the Purpose of a Corporation, online https:/[www.
businessroundtable.org/opportunity-commitment [04.08.2024].

79 Ebd.

80 Vgl. K. DORRE, Krise, 130; 132. Bei Dorre finden sich dartiber hinaus empirische Belege fiir die
These, dass die grundlegenden Auswirkungen des Shareholder Value in Form der Kapitalmarkt-
orientierung auch nach dessen Abschied aus der Unternehmenskommunikation weiter Bestand
hat. Siehe dazu ebd. 129-134.
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Sicht auf das Unternehmen verbunden war und dessen soziale Verantwortung in
den Hintergrund verdriangt wurde.® Obwohl Stakeholder-Ansitze konzeptuell
versuchen, die Interessen der Eigentiimer in einen Zusammenhang mit den Inter-
essen anderer direkt oder indirekt Beteiligter bzw. Betroffener zu stellen, gelingt
ihnen die Abkehr vom Primat der Interessen des Unternehmens zugunsten der
Starkung anderer Rechtsanspriiche nur ungeniigend. Diese Spannung spitzt sich
nicht zuletzt in politischen Diskussionen zu, wie diese Verantwortung von Kon-
zernen rechtlich ausgestaltet werden soll.® Die Herausforderung der rechtlichen
Umsetzung der Unternehmensverantwortung wird in Abschnitt 7.7.5 noch einmal
thematisiert.

7.3.2 VERANKERUNG FINANZWIRTSCHAFTLICHER ZIELVORSTELLUNGEN
MITTELS TRANSFERMECHANISMEN
Indem die oben eingefiihrten finanzwirtschaftlichen Leitbilder zum einen konkrete
institutionelle Auswirkungen hatten und zum anderen neue Akteure hervorbrach-
ten, entwickelten sich daraus unternehmerische Kontrollmechanismen. Uber un-
terschiedliche Transfermechanismen® schlagen sich die finanzwirtschaftlichen
Leitbilder in den Strategien der Unternehmen nieder, wodurch realwirtschaftli-
che Unternehmen finanziellen Zielen unterworfen und (Finanz-)Marktmecha-
nismen ausgesetzt werden. Es lassen sich mindestens drei Transfermechanismen
identifizieren: (1) Orientierung an den von Analysten und Ratingagenturen be-

81 Shankman sieht die Polaritdt zwischen einer 6konomischen Sicht und einer ethischen Pers-
pektive. Vgl. N. SHANKMAN, Debate, 320. Mir scheint es aber tiberzeugender, den Shareholder Va-
lue-Ansatz nicht als eine grundsitzliche 6konomische Perspektive auf Unternehmen zu verste-
hen, sondern vielmehr als eine spezifisch bzw. reduktionistisch finanzielle Sicht. Diese
Unterscheidung findet sich etwa bei P. H. DEMBINSKI, Finance, 145.

82 In der Schweiz kam die Initiative «Fiir verantwortungsvolle Unternehmen — zum Schutz von
Mensch und Umwelt» 2020 zur Abstimmung und wurde von der Schweizer Bevolkerung knapp
abgelehnt bzw. scheiterte am Standemehr. Die Diskussion ist damit jedoch nicht vom Tisch und
die gesetzliche Verankerung der Unternehmensverantwortung ist in der Schweiz weiterhin ein
politisches Thema.Im Mai 2024 wurden in der EU Richtlinien verabschiedet, die Sorgfaltspflich-
ten beziiglich Umweltschutz und Menschenrechten fiir Firmen ab einer gewissen Grosse gesetz-
lich vorschreiben. Vgl. H. SCHOCHLI, Die EU beschliesst scharfere Regeln zur Konzernverantwortung —
der Bundesrat wird wohl nachziehen miissen, in: NZZ online vom 30.5.2024, online https://www.nzz.
ch/wirtschaft/die-beschliesst-definitiv-schaerfere-regeln-zur-konzernverantwortung-der-
bundesrat-wird-wohl-nachlegen-muessen-1d.1832454 [02.09.2024].

83 Ich greife hier die Terminologie von Windolf auf, wobei dieser den Begriff der Transfermecha-
nismen nicht auf neue Akteure, sondern in erster Linie auf die Drohung feindlicher Ubernah-
men, den Markt fiir Unternehmenskontrolle sowie auf die Vergiitung mit Aktienoptionen be-
zieht. Vgl. P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 46.
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reitgestellten Informationen; (2) Potenzielle feindliche Ubernahmen am Markt
fiir Unternehmenskontrolle; (3) Vergiitung durch Aktienoptionen.

(1) Orientierung an den von Analysten und Ratingagenturen bereitgestellten Informationen
Die ehemals geltenden Strukturen eines bankendominierten Systems und die da-
mit verbundenen Sicherheiten wurden durch die oben beschriebenen neuen fi-
nanzwirtschaftlichen Verhiltnisse erodiert. Ebenso hat sich der Wettbewerb auf
den Finanzmirkten in den traditionellen, marktdominierten Volkswirtschaften
durch professionelle Vermdgensverwalter erhoht. In diesem globalen, finanz-
marktorientierten System haben sich neue Akteure herausgebildet, die ange-
sichts der Unsicherheit tiber in der Zukunft liegenden Gewinne und Verluste so-
genannte Boundary-Roles iibernehmen. Diese bestehen darin, die Komplexitat zu-
kiinftiger Produktions- und Marktprozesse zu reduzieren, indem sie diese
entweder in Erwartungswerte oder in eine Beurteilung der Zahlungsfahigkeit der
Unternehmen transformieren.

Unter diesen neuen Akteuren sind vor allem zwei hervorzuheben. So stellen
insbesondere Investmentbanken Analyst*innen ein, deren Aufgabe darin besteht
Erwartungen tber die zukiinftige Wirtschaftsleistung eines Unternehmens in
eine bindre Information umzusetzen. Analyst*innen geben anhand eines berech-
neten Erwartungswertes iiber die zukiinftigen Ertrage eine Empfehlung ab, die
entweder «kaufen» oder «verkaufen» lautet.® Die zweite Gruppe neuer Akteure
sind Ratingagenturen, die die Zahlungsfihigkeit von Unternehmen beurteilen,
die am Finanzmarkt Anleihen aufgenommen haben.® Ihre Einschitzungen ha-
ben Auswirkungen auf den Kurs einer Anleihe und auf die Hohe der Zinsen, wo-
mit sie die Kapitalkosten eines Unternehmens direkt beeinflussen. Auflerdem
flieen die Ratings direkt in die Berechnung der Eigenkapitalquote der Banken
ein.¥”

Obwohl Analyst*innen und Ratingagenturen dhnliche Funktionen zukom-
men, gibtes doch entscheidende Unterschiede, wobei die Rolle von Analyst*innen
grundsitzlich kritischer zu beurteilen ist. Mit Blick auf ihre Arbeitgeber haben
Letztere in der Regel einen Anreiz, optimistische Prognosen zu erstellen.® Ratin-
gagenturen hingegen sind unabhingig und haben kein direktes 6konomisches
Interesse an den Unternehmen, die sie beurteilen. Hinzu kommt, dass die schwa-
che Konkurrenzsituation unter ihnen weniger dazu verleitet, Einschitzungen zu

84 Vgl. dazu P. WINDOLEF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 40.

85 Im Detail dazu ebd. 40—43.

86 Vgl. ebd. 43.

87 Zuden Ratingagenturen siehe ebd. 43—46.

88 Siehe dazu im Detail ebd. 42f. Vgl. dazu ebenfalls L. MENKHOFF, Dienende Rolle, 174.
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treffen, die ihre Kunden von ihnen erwarten.® Ratingagenturen produzieren
standardisiertes Wissen iiber die Zahlungsfahigkeiten von Unternehmen. Gleich-
zeitig tiberpriifen sie auch, ob Unternehmen sich an die von den Finanzmirkten
vorgegebenen Standards wie etwa die Bereitstellung von Quartalsberichten oder
die Einhaltung der Bilanzierungsvorschriften halten.’® Ihnen kommt dadurch
eine wichtige Rolle in der Finanzialisierung realwirtschaftlicher Unternehmen
zu.

(2) Potenzielle feindliche Ubernahmen am Markt fiir Unternehmenskontrolle

Eine feindliche Ubernahme bezeichnet den Versuch eines Finanzmarkt-Akteurs,
die Kontrolle iiber ein Unternehmen zu iibernehmen, dessen Aktienkurs und da-
mit die Borsenkapitalisierung wesentlich unter dem Unternehmenswert liegt.*"
Die Strategie besteht darin, den Aktiondr*innen einen hoheren Kurs als den
Marktkurs anzubieten und anschliefend durch Restrukturierungen und den
Verkauf einzelner Unternehmensteile (hohe) Renditen zu erzielen.®* Vorausset-
zung feindlicher Ubernahmen ist, dass die Aktien des Unternehmens mehrheit-
lich in Streubesitz sind und das Unternehmen entsprechend nicht in Besitz eines
Mehrheitsaktiondrs ist.?

Hervorzuheben ist, dass feindliche Ubernahmen nicht aufgrund ihrer tatsich-
lichen Durchfiihrung disziplinierend wirken, sondern dass bereits deren Mog-
lichkeit eine Drohwirkung entfaltet. Diese fithrt dazu, dass sich das Management
ex ante bemiiht, diese abzuwehren, indem es den Shareholder Value zu maximieren
und damit den Forderungen der institutionellen Investoren nachzukommen ver-
sucht.?* Dabei gilt die Steigerung des Aktienkurses als die primire Strategie, einer
feindlichen Ubernahme zu entkommen. %

Eine Grundvoraussetzung dafiir, dass eine feindliche Ubernahme als glaub-
hafte Drohung wirkt, ist die Existenz eines sogenannten Markts fiir Unterneh-
menskontrolle (market for corporate control), der den Kauf oder Verkauf von ganzen
Unternehmen oder Unternehmensteilen ermdglicht. Er legt die Grundlage fiir
Umstrukturierungen mittels des Verkaufs oder des Kaufs von Tochtergesell-
schaften. Diese Moglichkeiten entfalten eine disziplinierende Wirkung, indem
einzelne Unternehmensteile verkauft werden, sofern sie die Rendite-Ziele nicht

89 Vgl. P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 45.

90 Vgl.ebd. 44.

91 Vgl.ebd. 47; H. VOLLMER, Signaturen, 89f.

92 Vgl. P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 47.

93 Vgl. ebd; B. EMUNDS, Renditedruck, 927.

94 Vgl. P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 46—49.
95 Vgl. B. EMUNDS, Renditedruck, 927.
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erreichen.?® Mit den finanzpolitischen Reformen seit den 1980er Jahren wurden
die Kapitalzirkulation beschleunigt und die Beteiligungsstrukturen an die Idee
eines Markts fiir Unternehmenskontrolle angepasst. Der Markt fiir Unterneh-
menskontrolle ist deshalb als Resultat politischer Entscheidungen zu verstehen.”
Obwohl damit die Moglichkeit geschaffen wurde, ganze Unternehmen oder Un-
ternehmensteile auf den Markt zu bringen, sind heute im Vergleich zu den 1980er
Jahren viele Pensionsfonds und Vorsorgeinstitute mit grofSen Aktienpakten lang-
fristig an die Unternehmen gebunden. Deshalb sind sie in der Regel an Einfluss
und Kontrolle iiber die Geschiftspolitik interessiert und streben weniger danach,
Aktien schnell verduflern zu konnen. 8

(3) Vergiitung durch Aktienoptionen

Ein wichtiges Instrument, um die Interessen von Manager*innen den Interessen
der Shareholder anzugleichen, ist deren Vergiitung mit Aktienoptionen.* Wie be-
reits in den vorhergehenden Abschnitten dargestellt, geht die Shareholder Value-
Theorie davon aus, dass die Interessen der Aktiondr*innen und des Manage-
ments divergieren. Eine Vergtitung des Managements mit Aktienoptionen fithrt
dazu, dass dessen Interessen den Interessen der Kapitaleigner*innen und die ur-
spriinglich unterschiedlich gelagerten Ausgangslagen angeglichen werden. Denn
Aktionire sind in der Regel in Besitz eines diversifizierten Portfolios, das ihnen
das Streuen des Risikos erlaubt. Sie konnen ihr Kapital abziehen und anderweitig
investieren, wodurch sie sich in der Regel nicht durch eine hohe Loyalitit mit dem
Unternehmen auszeichnen.'*® Fithrungskrifte hingegen sind stdrker an das Un-
ternehmen gebunden und hiufig in Besitz von betriebsspezifischem Humanka-
pital. Dartiber hinaus sind sie fiir die unternehmerische Innovation und fiir den
langfristigen Erfolg des Unternehmens verantwortlich. Eine Vergiitung durch
Aktienoptionen unterwandert diese Orientierung am langfristigen Erfolg und
damit auch die Loyalitit zum Unternehmen. Anstelle dessen treten Unterneh-

96 Vgl. P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 49; CH. DEUTSCHMANN, Finanzialisierung, 113.
97 Vgl. H. VOLLMER, Signaturen, 9o.

98 Vgl. B. EMUNDS, Renditedruck, 927. Siche dazu ebenfalls P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalis-
mus, 38.

99 Die Vergiitung durch Aktienoptionen wird von verschiedenen Autoren thematisiert. Vgl. u. a.
P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 50; H. VOLLMER, Signaturen, 90.

100 Vgl. P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, so.
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mensstrategien, die auf die Steigerung des Aktienkurses einerseits und auf kurz-
fristigen finanziellen Erfolg andererseits angelegt sind.**

Die Transfermechanismen fithren in ihrer Gesamtheit dazu, dass die Orientie-
rung an kurzfristigen, finanzwirtschaftlichen Zielen fiir das Unternehmen und
fiir dessen Fithrung wirksam werden. Bevor diese Auswirkungen in Form wirt-
schaftsethischer Problemanzeigen in Abschnitt 7.5 ndher erldutert werden, wird
ein kritischer Blick auf die philosophischen Grundlagen des Shareholder Value
gelegt.

7.4 Von Menschen und Unternehmen — Ein kritischer Blick auf die philosophischen
Grundlagen des Shareholder Value
7.4.1 HOMO OECONOMICUS — EIN OKONOMISCHES MODELL DES MENSCHEN
Die in Abschnitt 7.2.1 eingefithrte Prinzipal-Agenten-Theorie, die die Grundlage
tiir das Konzept des Shareholder Value legt, basiert auf einem 6konomisch struktu-
rierten Menschenbild. Dieses als Homo oeconomicus bekannte Modell'** beurteilt
den Menschen als individualistisch, nutzenmaximierend und (6¢konomisch) rati-
onal handelnd. s Fiir die Prinzipal-Agenten-Theorie bedeutet dies, dass dem Ma-
nagement und den Geldgeber*innen gleichermafSen unterstellt wird, ausschlief3-
lich in ihrem eigenen Interesse zu agieren: Ersteres nutzt Spielrdume, die durch
asymmetrische Information entstehen, zu seinen Gunsten aus. Letzteren hinge-
gen wird als primires Eigeninteresse die Vermehrung ihres Kapitals zugeschrie-
ben. Dieses Auseinanderklaffen der angenommenen Interessen wurzelt im Mo-
dell des Homo oeconomicus. Die darin zugrunde gelegten Annahmen iiber Ent-
scheidungsgriinde und Handlungsmotivation wirken sich wesentlich auf die

101 Vgl.ebd. 49 f.

102 Von unterschiedlicher Seite wird betont, dass der Homo oeconomicus kein anthropologisch voll-
stindiges Menschenbild, sondern ein Modell zur Losung spezifischer, 5konomischer Probleme dar-
stellt. Dem ldsst sich entgegen, dass sich das Modell unlingst verselbststindigt hat und nicht nurin
einem engen Rahmen der 6konomischen Wissenschaften Anwendung findet. Dadurch gerit der
Modellcharakter in Vergessenheit, wodurch der Homo oeconomicus sich der Konzeption eines Men-
schenbildes annihert. Vgl. A. DIETZ, Der homo oeconomicus — ungeklirte Fragen und ideologische Gefah-
ren, in: A. MANZESCHKE (HG.), Sei Gkonomisch! Prigende Menschenbilder zwischen Modellbildung und
Wirkmachtigkeit, Miinster 2010, 49—60, 51 {.

103 Vgl.u.a.:B. GIovANOLA, Homo Oeconomicus Reconsidered, in: A. J. G. S1soN/G. R. BEABOUT/I.
FERRERO (HG.), Handbook of Virtue Ethics in Business and Management, Dordrecht 2017, 367378, 368;
D. A. URBINA/A. RUIZ-VILLAVERDE, A Critical Review of Homo Oeconomicus from Five Approaches, in:
American Journal of Economics and Sociology 78.1 (2019), 63—93; W. KERSTING, Der homo oecono-
micus und die Moral. Zur Kritik des Okonomismus, in: DERS. (HG.), Moral und Kapital. Grundfragen der
Wirtschafts- und Unternehmensethik, Paderborn 2008, 129-148.
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Ausgestaltung von wirtschaftlichen Beziehungen aus: Die Doktrin des Sharehol-
der Value ist eine Folge davon.

Das Menschenbild des Homo oeconomicus weist aber zahlreiche Limitationen
auf, die aus unterschiedlicher Perspektive intensiv und kritisch diskutiert wur-
den.+ Die Kritik bezieht sich im Wesentlichen darauf, dass der Homo oeconomicus
lebenden und agierenden Menschen sowie ihren Handlungsgriinden nicht ge-
recht wird. So haben verhaltens6konomische empirische Untersuchungen in den
letzten Jahren die Annahme rationalen Verhaltens grundlegend widerlegt.*>s Da-
riiber hinaus setzen sich philosophische, theologische und wirtschaftsethische
Beitrige kritisch mit dem Homo oeconomicus und einem damit verbundenen Oko-
nomismus auseinander.’°® Der Okonomismus nimmt verschiedene Formen an,
wobei gemifd Ulrich vor allem die Verselbststandigung der 6konomischen Ratio-
nalitdt, die Verabsolutierung des Kosten-Nutzen-Kalkiils und eine normative
Uberhéhung des Marktprinzips dazu gehdren.” Die Kritik am Homo oeconomicus
ist deshalb zugleich als eine Kritik an einer absoluten Setzung ckonomischer
Prinzipien bzw. Denkformen zu verstehen.

Das Modell des Homo oeconomicus geht davon aus, dass menschliches Entschei-
den und Handeln in erster Linie einer individualistischen und nutzenmaximie-
renden Rationalitdt unterliegen. Diese wird als «kategorial und motivational
dominant»*® verstanden. Dadurch wird «das vielfiltige Rationalititsrepertoire
unserer lebensweltlichen Begriindungspraxis und das Geflecht unserer handlungs-
leitenden Uberzeugungen auf nureine Rationalitits-und Motivationsdimension»™?
reduziert. Menschliches Entscheiden und Handeln wird damit nur ungentigend er-
fasst. Ebenso gelingt es nicht, die Fiille an Normen und Werten abzubilden, die
menschlichem Handeln aus Griinden™® zugrunde liegt. Moralkonzepte wie die

104 Einen Uberblick tiber verschiedene kritische Perspektiven bietet der folgende Sammelband: A.
MANZESCHKE (HG.), Sei 6konomisch! Prigende Menschenbilder zwischen Modellbildung und Wirkmdchtig-
keit, Miinster 2010.

105 Durch empirische Untersuchungen hat vor allem die Verhaltens6konomie die Annahme ratio-
nalen Verhaltens widerlegt. Zusammenfassend siehe D. A. URBINA/A. RUIZ-VILLAVERDE,
Review, 67 ff. Eine wichtige Grundlage aus psychologischer Perspektive waren dabei die Arbeiten
von Kahnemann und Tversky. So zum Beispiel D. KAHNEMAN/A. TVERSKY, Prospect theory: An
analysis of decision under risk, in: Econometrica 47.2 (1979), 263—292; D. KAHNEMAN, Thinking, Fast and
Slow, London 2011.

106 Siehe u.a. P. ULRICH, Wirtschaftsethik; ]. NIDA-RUMELIN, Die Optimierungsfalle. Philosophie einer
humanen Okonomie, Miinchen 2011; W. KERSTING, Homo oeconomicus, 136; B. GIovANOLA, Homo
Oeconomicus.

107 Vgl. P. ULRICH, Wirtschaftsethik, 137 ff.

108 W. KERSTING, Homo oeconomicus, 136.

109 Ebd.

110 Vgl.ebd.
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autonome Vernunft oder die Idee eines guten Lebens™, die sich nicht in eine auf
rationalem Selbstinteresse basierende Moral tibersetzen lassen, konnen nicht mit
dem Homo oeconomicus in Ubereinstimmung gebracht werden."? Indem das Han-
deln aus Griinden durch den Homo oeconomicus infrage gestellt wird und Entschei-
dungen eindimensional auf die Maximierung des Eigeninteressens zuriickge-
fithrt werden, wird menschliches Agieren in einer Weise determiniert, dass Men-
schen nicht mehr als freie und dadurch als verantwortliche Akteure verstanden
werden konnen." Zudem gelingt es der 6konomischen Rationalitit nicht, ko-
operatives Verhalten konzeptuell zu erfassen. Dadurch vernachlassigt diese die
soziale Dimension des Menschseins und die damit verbundene Fahigkeit Bezie-
hungen einzugehen.”* Deshalb ist der Homo oeconomicus auch aus 6konomischer
Perspektive als defizitdr zu betrachten, indem die mit ihm verbundenen Annah-
men iiber den Menschen den wirtschaftlichen Beziehungen ihre Grundlage entzie-
hen. Diese besteht in der Kooperationsfahigkeit der wirtschaftlichen Akteur*innen
einerseits und einem minimalen gegenseitigen Vertrauen andererseits. Beides ver-
mag der Homo oeconomicus bzw. die 6konomische Rationalitdt allein nicht zu garan-
tieren."” Das bekannte Diktum von Ernst-Wolfgang Bockenforde kann deshalb mit
Nida-Rimelin hinsichtlich der 6konomischen Praxis umformuliert werden: «Er-
folgreiche 6konomische Praxis lebt von Voraussetzungen, die sie selbst nicht
garantieren kann.»"

Okonomismuskritik bzw. die Kritik an einem auf die Annahmen des Homo oe-
conomicus reduzierten Menschenbildes erschlieft sich auch vom Gesichtspunkt
einer christlichen Anthropologie aus. Diese betont die Individualitit eines jeden
Menschen, wobei zugleich die Beziehungsfihigkeit einerseits sowie die Angewie-
senheit, Beziehungen zu fithren, andererseits hervorgehoben werden.”” Der
Homo oeconomicus vernachldssigt dementsprechend zentrale Elemente der in der
theologischen Anthropologie beschriebenen conditio humana. Diese zeichnet sich
aus durch eine Spannung zwischen Selbstbestimmung und Freiheit bei gleichzei-
tiger Angewiesenheit und Verletzlichkeit. Diese Pole schlagen sich nieder in ei-

11 Vgl.J. FONTRODONA/JA. J. G. SISON, Nature, 35.
112 Vgl. W. KERSTING, Homo oeconomicus, 136.

13 So dhnlich N. SHANKMAN, Debate, 329. Zum 6konomischen Determinismus im Gegensatz
zum Handeln aus Griinden. Siehe ebenfalls P. ULRICH, Wirtschaftsethik, 141.

114 Vgl.]J. FONTRODONA/A. J. G. SISON, Nature, 35.

115 Siehe dazu ausfiihrlicher]. NIDA-RUMELIN, Optimierungsfalle, 77-89.

116 Ebd.77.

117 Vgl. E. DIRSCHERL, Grundriss Theologischer Anthropologie. Die Entschiedenheit des Menschen ange-
sichts des Anderen, Regensburg 2006, 145-155. Relationalitit als anthropologische Grundkonstante

wird auch in der katholischen Sozialverkiindigung hochgehalten. So zum Beispiel in CiV 53 und 55;
OPQ Nr.g.
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nem personalen Menschenbild, das sowohl die individuelle als auch die soziale
Dimension des Menschseins zu erfassen versucht."® Person sein heifit, einzigartig
und zugleich eingebunden in ein Beziehungsnetz zu sein. «Personalitdt bedeutet
sich verlassen zu miissen, die Existenz als Exodus zu wagen und in dieser Span-
nung seine Freiheit zu leben.»"*

Aus einer moraltheologischen Perspektive ist die menschliche Freiheit eine
konstitutive Voraussetzung fiir die sittliche Verantwortung des Menschen: Nur
weil Menschen Freiheit zugesprochen wird, konnen sie als Subjekte sittlicher Ver-
antwortung verstanden werden, die Rechenschaft iiber ihr Handeln ablegen kon-
nen.”” Wie die oben beschriebenen anthropologischen Spannungen bereits
deutlich gezeigt haben, schirft die Theologie zugleich das Bewusstsein dafiir,
dass menschliche Freiheit nie in Gestalt absoluter oder individualistischer Frei-
heit vorliegt. Individuelle Freiheit wird vielmehr schopfungstheologisch inter-
pretiert und deshalb als verdankte Freiheit verstanden. Als solche ist sie in Bezie-
hungskontexte und in die Kontingenz der menschlichen Existenz eingeschrie-
ben. Diese Riickbindung der Freiheit muss aber nicht als eine grundlegende
Schwiche interpretiert werden. Vielmehr entspricht sie den tatsichlichen Erfah-
rungen menschlicher Existenz. Die relationale Einbettung der Freiheit macht in
diesem Sinn deutlich, dass menschliche Freiheit in Einklang mit der Freiheit an-
derer gedacht werden muss und dadurch immer begrenzt ist.™

Verschiedene Konzepten wie etwa Ansitze einer relationalen, in soziale Bezie-
hungen eingebetteten Autonomie,* einer theonomen Autonomie' oder einer
vulnerable agency* versuchen Freiheit im Sinne der bisherigen Ausfithrungen als
verantwortete Freiheit zu fassen. Der theologischen Anthropologie im Allgemei-

118 Vgl. M. ScHrRAMM, Katholische Soziallehre, 266.

19 E. DIRSCHERL, Grundriss, 155.

120 Vgl. Zur Bedeutung der Freiheit fir die Theologie siche G. MARSCHUTZ, Theologisch ethisch
Nachdenken, 103—107.

121 Vgl. M. ROSENBERG, Frei zu leben. Allgemeine Moraltheologie, Miinster 2018.

122 Ein Uberblick und eine kritische Einordnung des Konzepts finden sich bei S. HOLLINGER/
S. GOERTZ, Relationale Autonomie — mehr als ein Schlagwort? Ein moraltheologischer Zwischenruf, in: Her-
derKorrespondenz 7 (2024), 49—51.

123 Prdgend fiir das Konzept der theonomen Autonomie war Franz Bockles theologische Einord-
nung der Autonomie. Siehe dazu F. BOCKLE, Fundamentalmoral, Miinchen 1977, insbesondere 70—92.
Einfithrend und weiterfithrend siche G. MARSCHUTZ, Theologisch ethisch Nachdenken, 116—121; K.
HILPERT, Ethik und Rationalitit. Untersuchungen zum Autonomieproblem und zu seiner Bedeutung fiir die
theologische Ethik, Diisseldorf 1980, 531—582.

124 Siehe dazu H. HAKER, Towards a Critical Political Ethics. Catholic Ethics and Social Challenges, Basel
2020, 135-168.
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nen und diesen Entwiirfen ist gemein, dass sie ein reiches und in der conditio huma-
na wurzelndes Menschenbild zu vertreten versuchen.

Die in den Abschnitten 7.6 bis 7.8 ausgefiihrten Uberlegungen machen deutlich,
dass Menschen auch in wirtschaftlichen Beziehungen und als Arbeitnehmende
und Eigentiimer*innen moralische Subjekte bleiben, deren grundlegende Rechte
es zu schiitzen gilt. Ebenso bleiben sie Subjekte sittlicher Verantwortung und
miissen deshalb als verantwortungsfihige Akteure verstanden werden. Diese an-
thropologische Grundlage erméglicht eine Neubewertung von Unternehmen als
Gemeinschaften verantwortungsfihiger Akteure. Dieses Unternehmensver-
standnis unterscheidet sich deutlich von einem Unternehmensverstindnis, das
im Homo oeconomicus griindet und als nexus of contracts beschrieben wird.

7.4.2 UNTERNEHMEN ALS EIN NEXUS OF CONTRACTS
Der Orientierung am Shareholder Value liegt ein Verstandnis des Unternehmens als
eines nexus of contracts zugrunde.'> Dieser nexus of contracts bindet individuelle Ak-
teure vertraglich aneinander und hat zum Ziel, konfligierende Interessen durch
vertragliche Bindungen auszugleichen oder einander anzugleichen.” Die Firma
entspricht in diesem Verstandnis einem komplexen Biindel von Vertragen, das
die Beziehung zwischen Individuen regelt. Dieses vertragsbasierte Unterneh-
mensverstandnis vernachldssigt — baut es doch auf dem Modellmenschen Homo
oeconomicus auf — wenig tiberraschend die soziale Dimension des Menschen. Es
fragt nicht danach, weshalb sich Menschen zu wirtschaftlichen Unternehmen
zusammenschlieffen. Es geht nicht davon aus, dass sich Gleichgesinnte zusam-
mentun, um gemeinsame Ziele kooperativ zu verfolgen. Es rechnet nicht damit,
dass Menschen verschiedene Kompetenzen und Fahigkeiten haben und eine Zu-
sammenarbeit anstreben konnten, um Synergien hervorzubringen. Es nimmt
nicht in den Blick, dass Geldgeber*innen Kapital fiir sinnvolle und zukunftswei-
sende Projekte zur Verfiigung stellen und darin einen Sinn fiir ihren Reichtum se-
hen. Das vertragsbasierte Unternehmensverstindnis nimmt gewissermaflen
plump an, dass einzelne Individuen ihre eigenen Interessen verfolgen, die zu-
gleich aus 6konomischen bzw. finanziellen Interessen bestehen.'” Es ist aus an-

125 Vgl. zum Beispiel N. SHANKMAN, Debate, 321; ]. FONTRODONA/A. ]. G. S1SON, Nature, 34,
D. MELE, Firm, 9o f.

126 Vgl.ebd. 38.

127 Fontrodona und Sison machen deutlich, dass der Homo oeconomicus in zweierlei Weisen reduk-
tionistisch wirkt. Die Pluralitat von Zielen und Interessen wird auf Eigeninteresse reduziert. Diese
wiederum werden als bkonomische oder noch viel eher als finanzielle Interessen verstanden. Siehe

dazuebd.36f.
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thropologischer, aber auch aus 6konomischer Sicht reduktionistisch, weil es die
kooperative Dimension von Unternehmen nicht abzubilden vermag.

Ein vertragsbasiertes Unternehmensverstdndnis steht fiir ein mechanistisches
Wirtschaftsverstindnis im Vergleich zu einer organistischen Konzeption:

According to the mechanistic view, the firm is no more than the sum of its parts. This
undervalues people by considering them as mere parts that are interchangeable within the
whole. On the other hand, the organic model teaches that the firm as a whole is greater than
the sum of its parts; it is an entity greater than the people who comprise it. However, the
organic view also underrates the value of individual members by subjecting them
completely to the organization.™

Beide Sichtweisen haben deutliche Schwichen, indem sie die Spannung, denen
das Verstiandnis eines Unternehmens notgedrungen ausgesetzt ist, einseitig auf
die einzelnen Individuen oder auf das Unternehmen als Ganzes hin auflésen: Un-
ternehmen leben davon, dass sie kooperative Verbiinde von Menschen sind, die
Ziele gemeinsam verfolgen. Als solches sind sie mehr als die Summe einzelner
Teile. Verschiedene Autor*innen verstehen Unternehmen sogar als kooperative
Akteure.° Das darf aber nicht dartiber hinwegtduschen, dass die daran beteilig-
ten Menschen ihre Subjekthaftigkeit nicht verlieren, sondern weiterhin auch als
einzelne Akteure entscheiden und handeln.

Ein Modell, das diese Spannung aufrecht zu erhalten versucht,™ ist das Ver-
stindnis von Unternehmen als einer Gemeinschaft von Menschen: «From this
perspective, the firm is understood as a community of persons, that is, as a
plurality of persons united by a common goal of a moral rather than a material
nature.»* Ein Unternehmen als Gemeinschaft von Menschen zu begreifen,

128 Koslowski analysiert ein mechanistisches und organistisches Verstindnis von Wirtschaft. Sie-
he P. KosLowsk1, Mechanistische und organistische Analogien in der Wirtschaftswissenschaft — eine verfehl-
te Alternative, in: Kyklos 36.2 (2007), 308-312. Fontrodona und Sison greifen diese Uberlegungen auf
und beziehen sie auf das Unternehmensverstindnis. Vgl.]. FONTRODONA/[A. J. G. S1soN, Nature,
38f.

129 Ebd.

130 Vgl.J. FONTRODONA/A.]. G. S1sON, Nature, 38. Neuhiduser beschiftigt sich ausfiihrlich damit,
wie und warum Unternehmen als korporative, moralische Akteure begriffen werden kénnen, de-
nen Verantwortung zugeschrieben werden kann. Da sich die vorliegende Arbeit nicht primar mit
dem moralischen Status von Unternehmen beschiftigt, sondern vielmehr das Zusammenspiel der
Akteure im Zentrum steht, konnen die philosophischen Grundlagen und etwaige Einwéinde nicht
niherbeleuchtet werden. Zu Neuhéusers Ansatz siehe CH. NEUHAUSER, Unternehmen als moralische
Akteure, Berlin 2011.

131 Melé betont ebenfalls, dass das Bild eines Unternehmens als Gemeinschaft sowohl die daran
beteiligten Individuen als auch das Unternehmen als Einheit beriicksichtigt. Vgl. D. MELE, Firm, 97.
132 J. FONTRODONA/A.]J. G. S1SON, Nature, 38 f.
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bringt verschiedene Vorteile mit sich. So widerspiegelt das Bild der Gemein-
schaft, dass innerhalb von Unternehmen gemeinsam Ziele verfolgt werden.
Auflerdem bildet es die geteilte Kultur ab, wodurch ein methodischer Individua-
lismus iiberstiegen wird,” ohne dass die Individuen im Kollektiv aufgehen. In
Abschnitt 7.8 wird dieses Unternehmensverstindnis noch einmal aufgegriffen,
wobei Unternehmen als ein Ermdglichungsraum begriffen werden, der sich gera-
de dadurch auszeichnet, dass sich verschiedene beteiligte Akteure auf ein ge-
meinsames Ziel ausrichten.

7-4.3 DIE UNTERNEHMENSVERANTWORTUNG STEHT AUF DEM SPIEL

Die in den beiden vorhergehenden Abschnitten besprochenen philosophischen
Grundlagen des Shareholder Value haben auch entscheidende Auswirkungen auf
die Annahmen iiber die Verantwortung der Unternehmen. Unternehmen haben
verschiedene Zwecke und verfolgen unterschiedliche Ziele.?+ Die Theorie des
Shareholder Value und die ihr zugrunde gelegten philosophischen Annahmen wir-
ken hingegen reduktionistisch und gehen, indem sie die Eigenkapitalrendite ins
Zentrum unternehmerischen Handelns stellen, von einem einzigen Ziel und ei-
nem einzigen Zweck aus. Das hat erhebliche normative Konsequenzen fiir die
Verantwortung von Unternehmen:

Although economic logic presents itself as value neutral, it has a clear normative intent: any
action that contributes to the maximization of profit is ethical. This becomes the only ac-
ceptable option. What sets this discourse apart from others is not its apparently mon-nor-
matives nature, but that it assigns ethics an instrumental role in the maximization of econo-
mic utility."s

Insbesondere das Verstindnis von Unternehmen als nexus of contracts gibt durch
die pointierte Ausrichtung auf das Eigeninteresse der einzelnen Individuen eine
klare Antwort auf die Frage nach der sozialen Verantwortung von Unternehmen.

133 Vgl. ebd. 40. Der methodische Individualismus nimmt ausschlieflich einzelne Menschen als
Handlungseinheit an. Organisationen an sich gelten nicht als handlungsfahig. Handlungen und
Entscheidungen werden immer auf die beteiligten Individuen zurtickgefihrt. Vgl. M. ERLEI, Der
homo oeconomicus — sinnvolles und notwendiges Instrument der Okonomik!?, in: A. MANZESCHKE (HG.),
Sei 6konomisch! Prigende Menschenbilder zwischen Modellbildung und Wirkmachtigkeit, Miinster 2010, 29—
47, 31.

134 Fontrodona und Sison sprechen von «multiple purposes». J. FONTRODONA/A. J. G. SISON,
Nature, 39.

135 Ebd.



7. VORRANG DES KAPITALS
285

So schreiben Jensen und Meckling, die zu den Begriindern der Shareholder Value-
Doktrin gehoren:

Viewing the firm as the nexus of a set of contracting relationships among individuals also
serves to make it clear that the personalization of the firm implied by asking questions such
as what should be the objective function of the firm? or «does the firm have a social respon-
sibility? is seriously misleading. The firm is not an individual. It is a legal fiction which ser-
ves as a focus for a complex process in which the conflicting objectives of individuals (some
of whom may aepresent> other organizations) are brought into equilibrium within a frame-
work of contractual relations. In this sense the behavior of the firm is like the behavior of a
market, that is, the outcome of a complex equilibrium process.
Mit dieser Einschitzung stellen sich Jensen und Meckling in die Tradition Milton
Friedmans, der 1970 in einem bekannten und viel zitierten Artikel in der New York
Times seine Doktrin zusammenfassend einem groflen Publikum zuginglich
machte. Er bezieht sich darin auf sein Buch Capitalisme and Freedom und halt fest,
dass unternehmerische Verantwortung allein darin liege, Profit zu erzielen und
die Spielregeln des freien Marktes nicht zu verletzen.

There is one and only one social responsibility of business —to use its resources and engage

in activities designed to increase its profits so long as it stays within the rules of the game,

which is to say, engages in open and free competition without deception and fraud.””
Alles, was tber dieses eng gefasste Verstindnis unternehmerischer Verantwor-
tung hinausgeht, bezeichnete er als «pure and unadulterated socialism»3®. Fiir
Friedman ist im Sinne eines methodischen Individualismus klar, dass das Kon-
zept der Unternehmensverantwortung tiberhaupt einem Irrtum aufgesessen sei,
weil Unternehmen keine Verantwortung tragen konnten, sondern diese einzig
von Individuen wahrgenommen werden kénne.” Auf dieser Grundlage identifi-
zierter die Mitglieder der Konzernleitungen als primére Verantwortungstrager.+°
Deren Verantwortung sieht er in Einklang mit der Doktrin des Shareholder Value
darin, die Interessen der Eigentiimer durchzusetzen, die in erster Linie darin be-
stehen, die Kapitalrendite zu maximieren. Wiirden Konzernleitungsmitglieder
sich hingegen dazu entscheiden, soziale Verantwortung wahrzunehmen, bedeu-
tete dies, dass sie Ressourcen des Unternehmens und das Eigentum anderer fiir

136 M. C. JENSEN/W. H. MECKLING, Theory, 311.
137 M. FRIEDMAN, A Friedman doctrine.

138 Ebd.

139 Vgl. ebd.

140 Friedman stellt die Konzernleitungen ins Zentrum seiner Argumentation, weil —so Friedman
— Unternehmensverantwortung in erster Linie mit Blick auf Konzerne diskutiert werde und weni-
ger mit Blick auf Einzelunternehmen, deren Eigentiimer er als zweite mégliche Adressaten unter-
nehmerischer Verantwortung beurteilt. Vgl. ebd.



286 II. «kDIENST AN DER REALWIRTSCHAFT»

soziale Zwecke verschwendeten und diese nicht fiir das Erreichen der finanziellen
Zielen des Unternehmens einsetzten. Friedman betont, dass Konzernleitungs-
mitglieder ihren Lohn eigenverantwortlich fiir soziale Zwecke einsetzen, nicht
jedoch auf Kosten anderer am Unternehmen Beteiligter «sozial» titig werden
diirften. Eigentiimer*innen und Kund*innen seien ihrerseits frei, ihr Kapital fiir
sozial relevante Interessen aufzuwenden — die Entscheidung dafiir obliege aber
ihnen allein:

The stockholders or the customers or the employes could separately spend their own mo-
ney on the particular action if they wished to do so. The executive is exercising a distinct «so-
cial responsibility, rather than serving as an agent of the stockholders or the customers or
the employes, only if he spends the money in a different way than they would have spent
it

Soziale Verantwortung wird dadurch strikt individuell strukturiert und als se-
kundir und freiwillig verstanden. Entscheiden sich Konzernleitungen dennoch
dafiir, soziale Verantwortung wahrzunehmen, eigneten sie sich gemaf Friedman
zwei Aufgaben an, die legitimerweise nur durch den Staat ausgeiibt werden konn-
ten: Sie erheben Steuern und entscheiden zugleich, was mit diesen Steuergeldern
finanziert wird. Darin sicht Friedman eine Verletzung eines demokratisch legiti-
mierten Steuersystems, in dem die diesem zugrundeliegende Gewaltentrennung
unterwandert werde. '+

Friedman argumentiert letztlich, dass mit der Idee der «sozialen» Verantwor-
tung alle Lebensbereiche dem politischen Prinzip der Konformitit unterworfen
wiirden. Seines Erachtens sollten Unternehmen aber unter dem politischen
Marktprinzip der Unanimitit stehen:

The political principle that underlies the market mechanism is unanimity. In an ideal free
market resting on private property, no individual can coerce any other, all cooperation is
voluntary, all parties to such cooperation benefit or they need not participate. There are no
«social values, no «social responsibilities in any sense other than the shared values and res-
ponsibilities of individuals. Society is a collection of individuals and of the various groups
they voluntarily form.'s

Das Prinzip der Konformitét hingegen zwingt Individuen gemaf$ Friedman dazu,
sich einem allgemeinen Interesse zu unterwerfen. Er sieht deshalb in der sozialen

141 Vgl.ebd.
142 Siehe dazuim Detail ebd.
143 Ebd.
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Verantwortung von Unternehmen nicht nur eine grundlegende Gefahr fiir eine
freie Marktwirtschaft, sondern fiir eine freie Gesellschaft iiberhaupt. '+

Friedman und der ganze Theoriekomplex des Shareholder Value legen Unter-
nehmen eine bestimmte und normativ wirksam werdende Rationalitit zugrun-
de, die in Gewinnmaximierung besteht.'# Letztere gilt ungeachtet aller Folgen als
legitim. Weil Gewinnmaximierung zum einzig legitimen Ziel unternehmeri-
schen Handelns erklart wird, kann sie kaum mehr kritisch hinterfragt werden —
selbst, wenn sie auf Kosten von Mensch und Umwelt erfolgt. Die Unantastbarkeit
des Gewinnstrebens von Unternehmen wird durch das Verstandnis sozialer Ver-
antwortung als einer freiwilligen und beliebigen Angelegenheit weiter zemen-
tiert. Das Konzept wird so zu einem zahnlosen Gegenspieler einer auf Gewinn-
maximierung setzenden 6konomischen Rationalitdt und vermag dieser norma-
tiv nichts entgegenzusetzen. An dieser Stelle miissen deshalb zwei zentrale,
konzeptuelle Anfragen zum Begriff der sozialen Verantwortung bei Friedman
sowie zur Verantwortung von Kapitalgeber*innen formuliert werden.

Erstens —und dieser Aspekt liegt dem zweiten zugrunde — unterscheidet Fried-
man mit Blick auf unternehmerische Verantwortung nicht zwischen Wohltatig-
keit in einem caritativen und freiwilligen Sinn und dem Wahrnehmen morali-
scher Pflichten,*¢ die sich an allgemeingiiltigen Mafstiben der Gerechtigkeit
orientieren. Soziale Verantwortung bezieht er auf Erstere und setzt diese mit «do-
ing good» gleich. Das Gute nimmt er dabei als individuell und vielfiltig an. In
Friedmans Verstindnis konnen Konzernleitungen, die soziale Verantwortung
wahrnehmen, deshalb nicht im Sinne aller agieren, sondern oktroyieren anderen
ihre Vorstellungen des Guten und legen ihnen damit Kosten auf. Soziale Verant-
wortung entspricht dadurch der Durchsetzung individueller Interessen und be-
zieht sich weder auf allgemeingiiltige Gr6fen noch kommt ihr ein verpflichten-
der Charakter zu. Ein solches Verstandnis unternehmerischer Verantwortung
verkennt, dass Unternehmen mit ihren Tatigkeiten Menschenrechte verletzen
und die Umwelt zerstoren konnen und das gegenwirtig auch tun.

Mit diesem Verstdndnis einer freiwilligen Unternehmensverantwortung hat
Friedman das heute dominante Konzept der Corporate Social Responsiblity (CSR)
vorweggenommen. Dieses beschreibt, «<welchen freiwilligen und sozial wertvol-
len Tatigkeiten insbesondere groffe Unternehmen neben ihrem Kerngeschaft

144 Vgl. ebd.

145 Vgl. CH. NEUHAUSER, Unternehmensverantwortung, in: L. HEIDBRINK/C. LANGBEHN/]. LoH
(Hg.), Handbuch Verantwortung, Wiesbaden 2017, 765788, 773.

146 Vgl. ebd.

147 M. FRIEDMAN, A Friedman doctrine.
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nachgehen.»#® Ebenso liegt einer betriebswirtschaftlich motivierten CRS eine
«nstrumentelle Rationalitdt»'+ zugrunde, die in gewisser Weise bereits Fried-
mann erkannt hatte:s° Unternehmen werden sich immer wieder «sozial» engagie-
ren, wenn sie davon ausgehen, dass ihnen dieses Engagement zum Vorteil gerei-
chen wird. Dieses «soziale» Engagement liegt fiir die Unternehmensfithrung ent-
sprechend nicht in einer Frage von Verantwortung begriindet, sondern wird auf
das Eigeninteresse der Shareholder zurtickgefithrt.' Entsprechend vermarkten
Unternehmen Mafinahmen der CSR gezielt, um ihre Reputation zu verbessern. s

Dazu passt, dass sich gegenwirtige CSR-Theorien weniger mit der normativen
Begriindung von Unternehmensverantwortung auseinandersetzen, sondern
vielmehr den positiven Zusammenhang zwischen 6konomischer Profitorientie-
rung und sozialem Engagement bespielen. Neuh4user benennt vier Felder, inner-
halb derer vermutet wird, dass CSR positiv zum Unternehmensresultat beitragt:
«1. Reduktion von Risiken und unvorhergesehenen Kosten, 2. Wettbewerbsvor-
teile durch bessere Marktintegration, 3. Reputations- und Legitimationsgewinne,
4. Zugang zu sonst unverfiigbaren Synergien»'. Dabei steht die Kundenbindung
im Zentrum der unternehmerischen Bemiithungen rund um CSR.** Unterneh-
mensverantwortung wird letztlich als Konsumentenverantwortung verstanden,
weil Konsument*innen Unternehmen durch ihre Kaufentscheidungen dazu brin-
gen, soziale Aspekte zu berticksichtigen. CSR wird dadurch zu einem Business
Caseund auf eine betriebswirtschaftliche Dimension reduziert.”ss

Soziale Verantwortung in einem friedmanschen Verstidndnis, das sich durch
Freiwilligkeit und mit Blick auf ihren Gegenstand als beliebig auszeichnet, sowie
gegenwirtige Modelle der CSR vermdgen es kaum, die normative Dimension der
Unternehmensverantwortung zu beriicksichtigen. Es braucht deshalb zum einen
wirtschaftsethische Ansitze, die entwickeln, weshalb der Markt die Moral nicht
grundsitzlich ausspielt und ethische Erwigungen aufgrund eines marktlogi-
schen Sachzwangs nicht als unmdglich beurteilt werden konnen. Zum anderen
muss aufgezeigt werden, dass die Orientierung am Markt die ethische Reflexion

148 CH. NEUHAUSER, Unternehmensvemntwortung, 766.

149 Ebd.

150 Friedman geht so weit, die Taktik, auf Eigeninteresse beruhendes Engagement als soziale Ver-
antwortung zu verkaufen, als Betrug zu bezeichnen. Vgl. M. FRIEDMAN, A Friedman doctrine.

151 Vgl. ebd.

152Vgl. ebd.

153 CH. NEUHAUSER, Unternechmensverantwortung, 767.

154 Vgl.ebd.

155 Vgl.ebd.
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in wirtschaftlichen Entscheidungen und Beziehungen nicht ersetzt bzw. tiber-
fliissig macht. In diesem zweifachen Sinn ist die sogenannte Gemeinwohlthese
zu bestreiten, wonach der Markt zum Wohle aller wirkt.”” Dariiber hinaus muss
die Verantwortung unterschiedlicher Wirtschaftsakteure normativ begriindet
werden. Dazu gehort, Wirtschaftsakteure tiberhaupt als Verantwortungssubjek-
te zu verstehen. Ebenso muss aber auch der Gegenstand ihrer Verantwortung
plausibilisiert werden.® In Abschnitt 7.8 werden diese Fragen aufgegriffen und
weiterbearbeitet.

Passend zu seinem auf Freiwilligkeit und Beliebigkeit beruhenden Verstandnis
vonsozialer Verantwortung nimmtFriedman zweitensan, dassKapitalgeber*innen
keine spezifische oder verpflichtende Verantwortung zukommt. In Ubereinstim-
mung mit der Shareholder Value-Doktrin setzt er die Maximierung der Eigenkapi-
talrendite als deren primdres Interesse voraus. Dieses Interesse wird als legitim
angenommen, wobei Friedman es unterldsst diese Annahme zu begriinden.
Ahnlich wie fiir Konzernleitungen gilt, dass einzelne Shareholder, die soziale Ver-
antwortung wahrnehmen wollen, dies auf Kosten anderer Shareholder tun. Aus
den oben ausgefiihrten Griinden beurteilt Friedman ein soziales Engagement
einzelner Aktionar*innen, das die Kapitalrendite aller beschneidet, als unzulis-
sig. Kapitel 7.8.3 erortert die Frage der Verantwortung von Kapitaleigner*innen
und stellt die von Friedman aufgestellte These deutlich infrage.

7.5 Sozialethische Problemanzeigen I
7.5.1 ORIENTIERUNG AN FINANZWIRTSCHAFTLICHEN ZIELEN UND
WANDEL DES UNTERNEHMENSZWECKS
Die oben beschriebene Ausrichtung auf den Shareholder Value, die mit iiberhohten
Renditeerwartungen in Verbindung gebracht wird, fihrt dazu, dass
finanzwirtschaftliche Ziele mehr und mehr zu Zielen realwirtschaftlicher Unter-
nehmen werden. Dadurch hilt eine finanzwirtschaftliche Logik Einzug in die Un-
ternehmensstrategien, was zu einem grundlegenden Wandel der Unterneh-
mensziele bis hin zum Unternehmenszweck fithren kann. Es besteht die Gefahr,
dasssich eine Kulturkurzfristiger Gewinn-und Renditemaximierung durchsetzt,’s
wodurch sich Unternehmen und ihre Wirtschaftsweise grundlegend verdndern.

156 Diese beiden StoRrichtungen entsprechen den beiden Erscheinungsformen des Okonomismus
— Sachzwangthese und Gemeinwohlthese —, wie sie von Ulrich identifiziert und kritisiert werden.
Vgl. P. ULR1CH, Wirtschaftsethik, 139 .

157 Vgl.ebd.

158 So ist es zum Beispiel ein Problem freiwilliger CSR-Ansitze, dass diejenigen, die Verantwor-
tung freiwillig tibernehmen, zugleich den Gegenstand ihrer eigenen Verantwortung selber definie-
ren. Vgl. CH. NEUHAUSER, Unternehmensverantwortung, 773.

159 Vgl.K. DORRE, Krise, 122.
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Im Vergleich dazu zeichneten sich Finanzierungsformen basierend auf Ge-
schiftsbanken durch ihre langfristige Geschaftsbindung und eine dadurch gege-
bene langfristigen Unternehmenskontrolle aus. Dabei waren Geschiftsbanken
gerade nicht an einer riskanten Profitmaximierungsstrategie interessiert, son-
dern setzten auf die verldssliche (Riick-)Zahlungsfahigkeit des Unternehmens. ¢
Dies hiangt mit einer zweifachen Dynamik zusammen:

Die Banken erhalten fiir ihren Kredit einen fixen Zinssatz. Wiirde ein Unternehmen sich fiir
riskante Innovationen entscheiden, wire im Konkursfall auch die Glaubiger-Bank in ihrer
Existenz bedroht, wihrend sie bei einem Erfolg riskanter Innovationen nur begrenzt an ho-
hen Extraprofiten partizipieren kénnte.''

Dadurch sind traditionelle bankendominierte Finanzsysteme in der Regel
stabilitdtsorientiert:'* «Die Kredite der Banken waren geduldiges, kontrollieren-
des und risikoaverses Kapital.»* Ebenso haben Kleinaktiondr*innen in marktdo-
minierten Systemen weder kurzfristige noch iiberh6hte Renditeanspriiche gelten
gemacht, sondern zeichneten sich in der Regel durch Geduld und langfristige En-
gagements aus.'®

Weil in beiden traditionellen Systemen «geduldiges» Kapital dominierte,
herrschte in den Jahren nach dem Zweiten Weltkrieg eine auf langfristige Projek-
te fokussierte Orientierung vor. Kader sowie Mitarbeiter*innen setzten anstelle
von finanziellem Erfolg auf 6konomische Resultate, die sich in Form von lang-
fristigem Wachstum zeigten.'%* Die in Abschnitt 7.1 beschriebenen neuen Eigentii-
merstrukturen haben die beiden traditionellen und auf Langfristigkeit angeleg-
ten Finanzierungssysteme erodiert, wodurch sich eine kurzfristige Renditeer-
wartung durchzusetzen vermochte.® Die kurzfristige Renditeerwartung als ein
urspriinglich finanzwirtschaftliches Ziel wird dadurch auf die realwirtschaftli-
che Unternehmung iibertragen:'®

Sobald die Finanzmirkte mit der Realwirtschaft zusammenkommen und gleichsam eine
Verbindung eingehen, iibertrigtsich der Wettbewerb um Rentabilitit in den Finanzmarkten
auf die Realwirtschaft. Es kommt zu einer Ausrichtung an Zielen. Mit Kapital verschwinden

160 Vgl. P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 21 f.

161 Ebd. 22.

162 Vgl.J. BEYER/M. WOLEF, Finanzialisierung, 131.

163 P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 22.

164 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 146.

165 Vgl.ebd. 145.

166 Emunds bezieht die Erosion auf die bankendominierten Systeme. Meines Erachtens gilt diese
fiir beiden traditionellen Finanzierungssysteme. Vgl. B. EMUNDs, Renditedruck, 929.

167 Siehe dazuim Detail P. KosLowsk1, Limits, 140f.
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frithere und weniger stringent auf Ergebnis ausgerichtete Formen des realen Wirtschaftens.
Die Realwirtschaft ist nicht mehr frei und unabhingig.'s*

Wihrend die Maximierung des Shareholder Value in Finanzunternehmen tatsich-
lich das oberste Ziel darstellt und die Maximierung der Eigenkapitalrendite deren
primarer Zweck (eng. purpose)* ist, verfolgen realwirtschaftliche Unternehmen
Ziele, die in direkter Verbindung mit der Produktion von Giitern und Dienstleis-
tungen stehen. Realwirtschaftliche Unternehmen haben dadurch einen anderen
Zweck. Hinzu kommt, dass realwirtschaftliche Unternehmen und die Teilneh-
menden an den Finanzmdrkten in der Regel von unterschiedlichen zeitlichen
Denkhorizonten und handlungsleitenden Motive gepragt sind. Realwirtschaftli-
che Unternehmen nehmen in der Regel eine langfristige Sicht ein, die auf den Pro-
duktionsprozess abgestimmt ist und mit einer langfristigen und vorsichtigen Be-
urteilung der wirtschaftlichen Lage einhergeht. Finanzwirtschaftliche Akteure
hingegen sind in erster Linie an kurzfristigen Gewinnen interessiert. Sie reagie-
ren schnell bis unmittelbar auf veranderte Erwartungen und ihre Stimmunyg ist

als euphorisch optimistisch oder erdriickend pessimistisch zu beschreiben.”°
Die Orientierung an finanzwirtschaftlichen Zielen verdandert den Zweck von
Unternehmen grundsitzlich. Wahrend der Zweck von Unternehmen in der Re-
gel in der Produktion von Gtitern bzw. der Bereitstellung von Dienstleistungen
verortet wird, die im Idealfall echte Bediirfnisse erfiillen,” wird der Gewinn als
eine Grundbedingung verstanden, damit ein Unternehmen am Markt iiberhaupt
bestehen kann. Das bedeutet aber nicht, dass der Gewinn zum Existenzgrund des
Unternehmens wird."”* Die Orientierung am Shareholder Value fithrt zu einer Um-
kehr dieses Verhiltnisses. Die Interessen der Shareholder werden zu den einzigen
legitimen Interessen des Unternehmens. Die Interessen aller iibrigen Stakeholder —
der Arbeitnehmenden, Kund*innen und weiteren — werden vernachldssigt oder
durch finanzielle Interessen ausgebootet. Dieser Transfer finanzwirtschaftlicher

168 K. SPREMANN/P. GANTENBEIN, Finanztiefe, 14.

169 Vgl. P. KoSLOWSKI, Limits, 140.

170 Zuden Erwartungen finanzwirtschaftlicher Akteure siehe die Ausfithrungen zu finanzkeyne-
sianischen Ansitzen in den Kapitel 2.4 und 6.5.

171 Vgl.]. FONTRODONAJA. J. G. SISON, Nature, 39.
172 Vgl.z.B.ebd.
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Ziele auf realwirtschaftliche Unternehmen schlégt sich vor allem in einer kurz-
fristigen Profitorientierung nieder.

7.5.2 FEHLENDE INNOVATIONEN — KURZFRISTIGE UNTERNEHMENSSTRATEGIE

Mit Aufkommen des Konzepts des Shareholder Value und im Zuge des Transfers fi-
nanzwirtschaftlicher Ziele auf realwirtschaftliche Unternehmen hat sich das
Verstindnis dessen, was ein Unternehmen ist, welcher Zweck dieses hat und wel-
che Ziele dieses verfolgen soll, in mehrerlei Hinsicht verindert. Charakteristisch
fir die Finanzierung iiber den Markt ist, dass sich Geldgeber*innen zu jedem
Zeitpunkt zuriickziehen kénnen,”? wodurch der Druck fiir realwirtschaftliche
Unternehmen, sich an finanziellen Zielen zu orientieren, maflgeblich steigt. Dies
wirkt sich entscheidend auf die Unternehmensfithrung und die strategische Aus-
richtung aus.

Vor nicht allzu langer Zeit galt die Strategie retain and invest. Im Rahmen dieser
haben die Aktionire die Gewinne dem Unternehmen zu dessen Wachstum tiber-
lassen. Diese Strategie wurde durch ein neues Paradigma, das da heisst divest and
distribute, abgel6st. Im Zentrum steht nicht mehr ein Unternehmen, das als Gan-
zes auf Langfristigkeit angelegt ist, sondern die maximale finanzielle Entschadi-
gung fiir die Geldgeber.” In diesem Zuge wird vernachlissigt, dass Unterneh-
mensgewinne nur ein Teilziel unternehmerischen Handels darstellen, das auf die
Erreichung aller Unternehmensziele ausgerichtet ist bzw. sein sollte.”s Im Gegen-
satz dazu fithren die neuen strategischen Parameter dazu, dass das Prinzip des
Shareholder Value von einem Kontrollprinzip zum Unternehmensziel schlechthin
wird.”® Damit einher geht die bereits vielfach hervorgehobene kurzfristige Ori-
entierung, wobei die quartalsweise Berichterstattung ein deutliches Zeichen da-
vonist:

Untersuchungen in den USA zeigen, dass viele Manager groffer Aktiengesellschaften, die re-
gelmifig Quartalsberichte vorlegen, ihre unternehmerischen Entscheidungen stark an den
voraussichtlichen Folgen fiir den Gewinn in der laufenden Periode (earnings per share»)
ausrichten.””

173 P. Windolf hebt hervor, dass vor allem Investmentfonds, die nur kleine Anteile an Unterneh-
men halten, diese problemlos verkaufen konnen. Vgl. P. WINDOLF, Finanzmarkt-Kapitalismus, 2 4.

174 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 150. Alternativ wird auch von downsize and distribute gesprochen,
wo bei sich downsize auf den Personalabbau bezieht. Vgl. E. STOCKHAMMER, Entstehung, 38.

175 Vgl.E. SCHOCKENHOFF, Ethik des Eigentums. Geschichtliche Entwicklung und gegenwirtige Herausfor-
derungen, in: Theologie und Philosophie 83.3 (2008), 321—354, 38.

176 Vgl. P. KOSLOWSKI, Limits, 140.

177 B. EMUNDS, Renditedruck, 931.
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Im Fokus steht nicht primir ein langfristiger Gewinn. Unternehmen sollen viel-
mehr in jeder Periode Gewinne erzielen. Dividendenausschiittungen gehoren
selbst in wirtschaftlich schwierigen Zeiten dazu. So wurde zum Beispiel in der
Schweiz wihrend der Covid-19-Pandemie intensiv iiber ein Dividendenverbot fiir
Unternehmendiskutiert,dievonstaatlichenUnterstiitzungsgeldernprofitierten.”
Durch diesen Druck regelmiRig Dividenden auszuschiitten, besteht die Gefahr,
dass der erzielte Gewinn nicht fiir weitere Innovationen und den Aufbau des Re-
alkapitals verwendet wird, sondern als Dividenden abflief3t.”

In der Strategie des divest and distribute werden Aporien sichtbar, die darin wur-
zeln, dass der Shareholder Value — insbesondere in Gestalt des Aktienkurses —nicht
allein das Resultat erfolgreichen Wirtschaftens ist. Er resultiert vielmehr aus den
Bewertungen der Markteilnehmenden und wird durch deren «Erwartungserwar-
tungen» bestimmt."*® Gerade weil Fithrungskriften durch Aktienoptionsvergii-
tungen die scheinbar richtigen Anreize geboten werden, werden diese dazu ver-
leitet, den Aktienkurs des eigenen Unternehmens jenseits realwirtschaftlicher
Leistung zu beeinflussen.® Dieser Umstand treibt mitunter sonderbare Bliiten und
pervertiert unternehmerisches Handeln."®* So werden etwa finanzwirtschaftliche

178 Das Dividendenverbot fiir Betriebe, die Entschddigungen fiir Kurzarbeit beziehen, wurde zu-
nichst vom Nationalrat bestitigt. Der Stinderat verwarf dieses jedoch. Vgl. SDA, Dividendenverbot
bei Kurzarbeit ist vom Tisch, 2020, online https://www.parlament.ch/de[services/news/Seiten/202
0/20200506164338032194158159041_bsd170.aspx [04.10.2023]. Der Bundesrat hatte aber ein vorii-
bergehendes Dividendenverbot fiir Unternehmen mit Hartefallhilfe erlassen. Vgl. STAATSSETKRE-
TARIAT FUR WIRTSCHAFT (SECO), Coronavirus: Bundesrat passt Hartefallverordnung sowie Verordnung
zum Erwerbsausfall an, 2021, online https://www.seco.admin.ch/seco/de/home[seco/nsb-news.msg-
id-82923.html [04.10.2023].

179 Vgl.P. KOSLOWSKI, Limits, 143.

180 Keynes hat hervorgehoben, dass professionelle Investoren ihre eigenen Erwartungen tiber zu-
kiinftige Entwicklungen der Markte bilden, indem sie die Erwartungen anderer zu antizipieren ver-
suchen. Diese Dynamik hat er verglichen mit Schénheitswettbewerben, wie sie in der damaligen
Zeit in Zeitungen ausgeschrieben waren: «Or, to change the metaphor slightly, professional invest-
ment may be likened to those newspaper competitions in which the competitors have to pick out
the six prettiest faces from a hundred photographs, the prize being awarded to the competitor
whose choice most nearly corresponds to the average preferences of the competitors as a whole; so
that each competitor has to pick, not those faces which he himself finds prettiest, but those which he
thinks likeliest to catch the fancy of the other competitors, all of whom are looking at the problem
from the same point of view. It is not a case of choosing those which, to the best of one’s judgement,
are really the prettiest, nor even those which average opinion genuinely thinks the prettiest. We
have reached the third degree where we devote our intelligences to anticipating what average opini-
on expects the average opinion to be. And there are some, I believe, who practise the fourth, fifth
and higher degrees.»J. K. KEYNES, General Theory, 137.

181 Vgl. P. KOSLOWSKI, Limits, 141.

182 Vgl. ebd. 142.
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Bestrebungen wichtiger als das produktive Kerngeschift und behindern dieses
im Extremfall sogar.’®® Mit dem Ziel den Aktienkurs zu halten, unterbleiben teil-
weise sogar Investitionen, die den langfristigen Unternehmenswert steigern
konnten.+ So werden etwa Aktienriickkdufe — teilweise auch kreditfinanziert —
getatigt, um die dadurch entstandenen Kapitalgewinne als Dividenden auszube-
zahlen.™s

Eine weitere wichtige Strategie besteht darin, das Unternehmen als eine Art
Aktienportfolio zu bewirtschaften. Als solches ldsst sich dieses auseinanderdivi-
dieren und neu zusammensetzen.'* Dafiir dient der oben beschriebene Markt fiir
Unternehmenskontrollen. Fithrungskriften obliegt die Aufgabe eines effizienten
und auf den Shareholder Value ausgerichteten Portfoliomanagements. Konkret be-
deutet dies, dass Tochterunternehmen sowie einzelne Unternehmensabteilun-
gen moglichst profitabel umgebaut werden.” Die Unternehmensstruktur ver-
standen als eine Art Aktienportfolio wird in Gestalt von Holdinggesellschaften
perfektioniert: Verschiedene Geschiftsbereiche, die als solche unabhangig vonei-
nander agieren und produzieren, werden zentral auf das gemeinsame Ziel der
Maximierung des Shareholder Value ausgerichtet. Dabei spielt die realwirtschaftli-
che Produktion in den jeweiligen Geschiftsbereichen eine untergeordnete Rolle
und wird als Mittel zum Zweck behandelt, das Ziel der Maximierung des Sharehol-
der Value zu erreichen.’®8 Im Zuge dessen besteht die Gefahr, dass realwirtschaftli-
che Unternehmen sich stetig Finanzunternehmen angleichen, die die Einlagen ih-
rer Investoren bewirtschaften.

Eine Orientierung am Aktionarswert setzt finanzielle und zugleich kurzfristi-
ge Anreize. Dadurch vernachlissigen Unternehmen Investitionen in Realkapital
und Innovation, die sich erst in langer Sicht auszahlen werden."° Umgesetzt wird
hingegen, «was kurzfristig kostengiinstig und machtpolitisch einfach durchsetz-
bar erscheint.»' Das hat gewichtige Konsequenzen fiir das Zusammenspiel un-
terschiedlicher Produktionsfaktor, was im iibernachsten Abschnitt ausgefiihrt

183 Vgl.ebd.141.

184 Vgl. B. EMUNDS, Renditedruck, 931.

185 Vgl. D. BEZEMER/M.HUDSON, Finance, 746 f; E. STOCKHAMMER, Entstehung, 37.

186 Die hier dargestellte Analyse findet sich bei P. H. DEMBINSKI, Finance, 146.

187 Emunds verweist zum Beispiel auf das Konzept des Economic-Value-Added. Vgl. B. EMUNDS,
Renditedruck, 2019.

188 Vgl. P. KosLOWSKI, Limits, 140f.

189 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 153.

190 Vgl. Zum Beispiel ]. FONTRODONA/[A. J. G. S1sON, Nature, 38; D. BEZEMER/M.HUDSON, Fi-
nance, 746 f.

191 K. DORRE, Krise, 143.
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wird. Verstiarkt werden diese dadurch, dass die Unternehmensverantwortung
durch die Orientierung am Shareholder Value und durch die Annahmen der Theo-
rie desselben infrage gestellt werden.

7.5.3 PROFIT AUF KOSTEN VON MENSCH UND UMWELT — VERMOGENSFORMEN UND
HINTERGRUNDBEDINGUNGEN DES WIRTSCHAFTENS

Die Orientierung am Shareholder Value und die Fixierung auf kurzfristigen, finan-
ziellen Erfolg fithrt dazu, dass die damit verbundene Gewinnmaximierung so-
wohl auf Ebene einzelner Unternehmen als auch mit Blick auf den ganzen Unter-
nehmenssektor mit Kosten fiir Mensch und Umwelt einhergeht.”* Die Ursache
dafiirliegt darin, dass Unternehmen auf ein begrenztes Repertoire von Strategien
zur Gewinnsteigerung zuriickgreifen konnen.*? Dies gilt umso mehr, als —wie in
Abschnitt 4.1 ausgefiihrt wird — realwirtschaftliche Gewinnmoglichkeiten durch
neue Gliterproduktion seit geraumer Zeit nicht mehr an der Tagesordnung lie-
gen. Einzelnen Unternehmen gelingt es, durch herausragende Innovationen oder
durch geschickte Marketing- und Produktionsstrategien Gewinne — teilweise
auch nur vortibergehend — zu erzielen. So setzt die Modebranche zum Beispiel
aufkurzzeitige Fashiontrends, die Wachstum in einem gesittigten Markt ermog-
lichen sollen. Diese werden unterstiitzt durch Niedrigpreise und dauerhafte Ra-
battangebote.”* In dhnlicher Weise vermarkten Technologieunternehmen neue
Computer oder Smartphone Modelle mit geringfiigigen Verbesserungen als gro-
e Innovationen und must-haves.'s Ebenfalls konnte iiber viele Jahre hinweg und
teilweise bis heute beobachtet werden, dass Updates fiir dltere, wenn auch funkti-
onstiichtige Computer- oder Smartphone-Modelle nur fiir einen begrenzten
Zeitraum verfiigbar sind, wodurch eine kiinstliche Nachfrage nach neuen Gera-
ten generiert wird."*

Diese «Scheininnovationen» und das Bewirtschaften kurzfristiger Trends sind
ein Zeichen dafiir, dass es fiir einzelne Unternehmen seit mehreren Jahrzehnten

192 DiesesProblem kommtu.a.imKriterium der Nachhaltigkeit der Renditeanspriiche bei Emunds
zum Tragen. Er blickt dabei vor allem auf den Unternehmenssektor als Ganzen. Siehe dazu B.
EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 205—208.

193 Emunds spricht mit Blick auf eine nachhaltige, positive Entwicklung des ganzen Unterneh-
menssektors von zwei Strategien — namlich die Leistungsanforderungen an die Arbeitenden zu er-
hohen und Kosten auf die Allgemeinheit abzuwilzen. Im Folgenden werde ich diese beiden Strate-
gien aufgreifen, wobei ich mit Blick auf einzelne Unternehmen und kurzfristige Strategien die
Belastung des Produktionsfaktors Arbeit breiter fasse. Vgl. ebd. 206.

194 Vgl. PuBsLIC EYE, Bankrotterkldrung.

195 Dabeiist zum Beispiel an die Events zur Vorstellung neuer iPhone-Modelle zu denken.

196 Vgl. O. FUETER, Darum sind nach wenigen Jahren keine Handy-Updates mehr maglich, in: srf.ch vom
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schwierig ist, sich durch Innovation von anderen Unternehmen abzusetzen. Wie
Emunds festhalt, profitiert vielmehr der ganze Sektor von Nachfrageverschie-
bungen oder konjunkturellen Aufschwiingen, die u. a. technologiebasiert sind.
Darauf konnten einzelne Unternehmen aber nur bedingt Einfluss nehmen.*” Fiir
einzelne Unternehmen ist es somit eine Herausforderung, ihre Produktivitdt dau-
erhaft und nachhaltig im Vergleich zu ihren Konkurrenten zu steigern.”® Um ihre
Gewinne trotz dieser Herausforderungen stetig zu erhdhen, tendieren Unterneh-
men dazu ihre Kosten auf Dritte abzuwilzen. In Kapitel 6.8 wurde bereits eine
dreifache Externalisierung der Kosten wirtschaftlicher Produktion — auf «die Ar-
men», die Zukunft und die Umwelt —skizziert. Das folgende Kapitel greift den Ge-
danken der Abwilzung der Kosten noch einmal im Kontext unternehmerischen
Handelns auf. Dabei wird das Verhiltnis verschiedener Vermégensformen, die
zugleich die Grundlagen kapitalistischen Wirtschaftens darstellen, ins Zentrum
geriickt.

Verschiedene Vermagensformen und Hintergrundbedingungen des Wirtschaftens

Im alltdglichen Sprachgebrauch bezeichnet der Vermogensbegriff in der Regel
Geldvermégen in Form von Bankeinlagen, Wertpapieren, Immobilien und ande-
ren Vermogensanlagen, die einen monetiaren Gegenwert aufweisen und mehr
oder weniger einfach in diesen umgetauscht werden konnen. Im Gegensatz dazu
legen Hengsbach und Emunds ihren wirtschaftsethischen Uberlegungen einen
umfassenden Vermdogensbegriff zugrunde, der neben dem Geldvermogen auch
das Arbeitsvermdgen, das Naturvermogen und das Gesellschaftsvermogen um-
fasst.? Dabei geht es um nichts weniger als um die Hintergrundbedingungen ka-
pitalistischen Wirtschaftens, die Fraser in ihrem Buch Der Allesfresser. Wie der Ka-
pitalismus seine eigenen Grundlagen verschlingt benennt.>°° Fraser und Emunds vertre-

07.03.2024, https:/[www.srf.ch/sendungen/kassensturz-espresso/espresso/betriebssysteme-dar-
um-sind-nach-wenigen-jahren-keine-handy-updates-mehr-moeglich [02.09.2024]. Allerdings hat
sich in letzter Zeit auch eine Trendwende gezeigt. So haben Unternehmen erkannt, dass die Bereit-
stellung von Updates iiber einen lingeren Zeitraum hinweg ein Vorteil gegentiber anderen Konkur-
renten auf dem Smartphone Markt sein kann. Hinzu kommt, dass die EU ihre gesetzliche Regulie-
rung anzupassen plant, um lingerfristig Updates zu garantieren. Vgl. O. WIETLISBACH, Du willst
dein Smartphone maglichst lange nutzen? Dann solltest du diese Grafik kennen, watson.ch, 1.1.2023, online
in: watson.ch vom o01.11.2023, online https:/[www.watson.ch/digital/nachhaltigkeit/446082774-du-
willst-dein-handy-lange-nutzen-dann-solltest-du-diese-grafik-kennen [23.04.2025].

197 Vgl. B. EMUNDs, Politische Wirtschaftsethik, 207.

198 Vgl. ebd. 206.

199 Vgl. B. EMUNDS, Renditedruck, 921; F. HENGSBACH, Arbeitsvermagen.

200Fraser zeigt auf, dass die wirtschaftlichen Vordergrundsmerkmale des Kapitalismus von Hin-
tergrundbedingungen abhidngen. Dabei handelt es sich um die folgenden vier: soziale Reprodukti-



7. VORRANG DES KAPITALS
297

ten —wenn auch mit unterschiedlichen Begrifflichkeiten — die These, dass gerade
diese Grundlagen durch kapitalistisches Wirtschaften und dem ihm inhérenten
Gewinnstreben erodiert werden.>

Gemafl Emunds sind Vermogen in einem 6konomischen Sinn als Anspruch
oder zumindest als eine berechtigte Erwartung von Einkommenszahlungen in
der Zukunft zu verstehen.>** Dazu gehren Vermogenswerte wie Betriebs-, Geld-
und Immobilienvermégen. Hinzu kommt das Arbeitsvermégen, das die Grund-
lage fiir zukiinftige Erwerbseinkommen legt.>** Im Gegensatz zu dieser engeren
okonomischen Definition beziehen Emunds und Hengsbach zusitzlich Vermo-
gensformen ein, die kein direktes monetires Einkommen hervorbringen. Dazu
gehoren die bereits benannten Gesellschafts- und Naturvermogen. >4

Gesellschaftsvermogen steht dabei fiir die Moglichkeiten der Menschen, sich in Bezie-
hungsnetzen zu entfalten und am gesellschaftlichen Leben — vor allem am demokratischen
Prozess der Meinungsbildung — zu beteiligen. Und der Begriff (Naturvermégen bezeichnet
eine natiirliche Umwelt, deren Ressourcen Menschen nicht nur nutzen, um Giiter anbieten
zu konnen, sondern in der sie auch gerne leben und deren Schonheit sie genieffen.>*s

Sowohl Gesellschafts- als auch Naturvermégen sind Teil der Hintergrundbedin-
gungen, die Fraser identifiziert. Letzteres versteht sie — auch wenn sie nicht auf
dieselbe Terminologie zuriickgreift —als die nichtmenschliche Natur, die sich der
Mensch kostenlos und stindig aneignet:**®

Die Natur wird hier zu einer Ressource, deren Wert man voraussetzt und gleichzeitig ver-
leugnet. Da sie in der Bilanz des Kapitals als kostenlos gilt, wird sie umsonst oder billig an-
geeignet, ohne dass man sie reparieren oder auffiillen miisste, wobei man stillschweigend
davon ausgeht, dass die Natur zur unendlichen Selbsterneuerung fahig ist. Somit stellt die
Fihigkeit der Erde, Leben zu erhalten und sich selbst zu erneuern, eine weitere notwendige
Hintergrundbedingung fiir die Warenproduktion und Kapitalakkumulation dar und ein
weiteres Objekt der Kannibalisierung.>

on, Okologie der Erde, politische Macht und stindiger Zufluss von Reichtum. Vgl. N. FRASER, Der
Allesfresser. Wie der Kapitalismus seine eigenen Grundlagen verschlingt, Berlin 2023, 26.

201 Ich fiihre die beiden Ansitze der Vermégensformen bei Emunds und Hengsbach mit den Uber-
legungen Frasers zusammen, da sie — wenn auch mit unterschiedlichen Terminologien und unter-
schiedlichen Schwerpunkten —eine dhnliche Stofrichtung verfolgen bzw. dhnliche Konsequenzen
aufzeigen. Vgl. B. EMUNDS, Renditedruck; F. HENGSBACH, Arbeitsvermagen, N. FRASER, Allesfresser.
202 Vgl. B. EMUNDS, Renditedruck, 921.

203 Ausfiihrlich zum Begriff des Arbeitsvermdgens und seiner Pflege siche M. MOHRING-HESSE,
Wenn Erwerbsarbeit zur Hauptsache wird. Zu den destruktiven Folgen der Subjektivierung und Entgrenzung der
Arbeit, in: Amoslnternational 5.2 (2011), 12-18.

204 Vgl.F. HENGSBACH, Arbeitsvermigen, 143; B. EMUNDs, Renditedruck, 921—-923.

205 B. EMUNDS, Renditedruck, 921f.

206 Vgl. N. FRASER, Allesfresser, 32.

207 Ebd.
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Als solche steht die Natur der Sphire des Wertes gegeniiber, der von und fiir Men-
schen produziert wird. Zurecht merkt Fraser an, dass diese Grenzziehung sowohl
durch die Kommodifizierung natiirlicher Ressourcen als auch durch unter-
schiedliche Technologien verwischt wird.>°® Das Gesellschaftsvermdgen hinge-
gen findet bei Fraser eine Ubereinstimmung in der politischen Sphire, der Rechts-
grundlagen und im Gemeinwesen.**°

Erodierte Vermogensbestinde und Hintergrundbedingungen unter Druck

Das Naturvermdgen und das Gesellschaftsvermogen werden gleichermafen
durch den Unternehmenssektor belastet, indem Unternehmen die staatliche Inf-
rastruktur nutzen, Sozialleistungen beanspruchen oder die Umwelt schddigen,
ohne (oder nicht in ausreichendem Maf3) dafiir zu bezahlen.?° Ebenso kann das
Arbeitsvermdgen durch eine Uberbelastung ausgehdhlt werden. Fraser bezeich-
net diese Belastung der Hintergrundbedingungen des Wirtschaftens sowie der
arbeitenden Menschen als Exploitation und Expropriation. Exploitation fithrt im
Rahmen eines vertraglichen Tauschprozesses dazu, dass nach und nach Wert an
das Kapital iibertragen wird. Expropriation steht hingegen fiir die gewaltsame
Aneignung anderer Vermogensformen durch das Kapital.>* Gemafs Emunds ist
die Konsequenz der hier dargestellten Dynamik, dass der Unternehmenssektor
durch die Abwilzung der Kosten der Allgemeinheit Lasten aufbiirde, die lang-
fristig nicht getragen werden kénnten. Dementsprechend belasteten Unterneh-
men das Arbeits-, Gesellschafts- und Naturvermogen, ohne fiir die Kosten der
Regeneration aufzukommen.>?

Die kapitalistische Wirtschaftsweise tendiert somit dazu ihre eigenen Grund-
lagen auszuhohlen. Die Gewinnmaximierung unterliegt deshalb einer wesentli-
chen inneren Spannung:

Einerseits ist unternehmerische Wertschépfung nur moglich, wenn die Unternehmen das
Arbeits-, Gesellschafts- und Naturvermégen nutzen konnen. Auf die Dauer konnen die Un-
ternehmensvorstinde die Gewinne deshalb nur dann steigern und insofern das Eigenkapi-
tal mehren, wenn auch diese Vermogensformen langfristig zuverldssig zur Verfiigung ste-
hen. Andererseits erfordert der Erhalt bzw. der Ausbau dieser Vermdgensformen Aufwen-
dungen. Miissen die Unternehmen diese selber tragen, treten diese in ihrer

Kosten-Leistungsrechnung sofort als Kosten in Erscheinung, die ihre Gewinne schmilern.
Deshalb bemiihen sich kapitalistische Unternehmungen darum, einen méglichst groffen

208 Siehe dazu ausfiihrlich ebd. 33.

209 Vgl.ebd. 34 f.

210 Vgl. B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 207.
211 Vgl.N. FRASER, Allesfresser, 3.

212 Vgl. B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 207.
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Teil der Aufwendungen an die Gesellschaft weiterzugeben, also Kosten zu externalisieren,
und dort, wo sie die Kosten doch selbst tragen miissen, diese moglichst gering zu halten. Der
Widerspruch besteht nun genau darin, dass die zur kurzfristigen Gewinnsteigerung sinn-
vollen Bemithungen der Unternehmen, Kosten zu reduzieren, in vielen Fillen bedeuten,
dass die Aufwendungen fiir den Erhalt bzw. Aufbau des Arbeits-, Gesellschafts- und Natur-
vermogens sinken.*3

Das Resultat ist, dass Vermdgensbestdnde kontinuierlich erodiert werden. Diese
fortschreitende Erosion verschirft die hier geschilderte Spannung stetig. Mit je-
der zusitzlich verlorenen Einheit Natur- bzw. Gesellschaftsvermdgen ist zu ver-
muten, dass die Grenzkosten des Erhalts und des Aufbaus desselben potenziell
ansteigen. Die Unternehmen sehen sich deshalb mit zunehmender Erosion stei-
genden Grenzkosten gegeniiber. Zugleich ist auch von steigenden Grenzkosten
fiir die Allgemeinheit auszugehen. Die gesellschaftliche und 6kologische «Hypo-
thek» des Unternehmenssektors nimmt deshalb nicht linear, sondern ex-
ponenziell zu.

Die hier geschilderte Dynamik der Externalisierung der Kosten, die einer An-
eignung anderer Vermogensformen durch das Kapital entspricht, gilt grundsitz-
lich als ein Kennzeichen der kapitalistischen Wirtschaftsweise. Hohe Renditeer-
wartungen und der dadurch induzierte Gewinndruck haben aber in akzentuier-
ter Weise einen Teufelskreis in Gang gesetzt, innerhalb dessen der
Unternehmenssektor fiir steigende Kosten zulasten anderer Vermogensformen
immer weniger aufzukommen bereit ist. Die Erosion anderer Vermdgensbestan-
de nimmt dementsprechend kontinuierlich zu.

Die Erosion der Vermogensbestinde wirkt sich in zweifacher Weise aus —
niamlich auf die langfristigen Geschifts- und Gewinnmoglichkeiten von Unter-
nehmen sowie auf die Lebenschancen und Entfaltungsmaglichkeiten von Men-
schen.?+ Mit einer Strategie, die einzig auf kurzfristige Resultate setzt und dabei
die Nachhaltigkeit der Gewinne vernachlissigt, schneidet sich der Unterneh-
menssektor zunichst ins eigene Fleisch. Zukiinftige Gewinne werden in dem
Maf begrenzt, in dem andere Vermogensformen nicht mehr zur Verfiigung ste-
hen und als Hintergrundbedingungen des Wirtschaftens nicht mehr wirksam
werden konnen. Die hier angestofene Analyse anhand unterschiedlicher Vermo-
gensformen fordert die Einsicht zutage, dass es auf die Dauer nicht geniigen wird,
Verluste der einen Vermégensform durch Zugewinne einer anderen zu kompen-
sieren. So sind die meisten unternehmerischen Produktionsaktivititen in irgend-

213 Vgl. DERS., Renditedruck, 922f.
214 Indiese beiden Richtungen argumentiert auch B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 206 f.
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einer Form auf natiirliche Ressourcen angewiesen — sei dies als Rohstoffe oder als
Energielieferanten. Wirtschaft ohne natiirliche Grundlagen ist undenkbar. Das-
selbe gilt fiir die Einbettung des Produktions- und Dienstleistungssektors in ei-
nen funktionierenden gesellschaftlichen Zusammenhang. Gelingendes Wirt-
schaften muss als ein Zusammenspiel aller Vermogensformen begriffen werden.
Fir Unternehmen ist es in einer mittelfristigen und langfristigen Sicht deshalb
zwingend notwendig, den Erhalt der natiirlichen Umwelt und ihrer gesellschaft-
lichen Voraussetzungen mitzudenken.

Ebenso wirken sich der Gewinndruck und die Erosion nicht-monetirer Ver-
mogensformen auf vielfiltige Weise auf Menschen, ihre Grundrechte und Le-
benschancen aus. Dies zeigt sich sowohl an den Folgen fiir die von Unternehmen
direkt Beschiftigten als auch fuir unbeteiligte Dritte. So ergeben sich aus dem Ge-
winndruck spezifische Risiken fiir die Beschaftigten und den Schutz ihrer Rech-
te. Abschnitt 7.6 greift diese Herausforderung auf. Hinzu kommt, wie insbesondere
von Emunds hervorgehoben wird, dass der zunichst arbeitsbezogene Leistungs-
druck auf die Beschiftigten deren Kooperation als Biirger*innen beeintrachtigen
kann.*s Nicht zu vernachléssigen ist auflerdem, dass die Zerstorung des Natur-
vermogens — wie in Abschnitt 6.8.3 bereits ausgefithrt — groffe Auswirkungen auf
die Realisierung der Menschenrechte in der Gegenwart und der Zukunft hat. Ins-
besondere sind davon sozidkonomisch schlechtergestellte Menschen im Globalen
Stiden betroffen. Wie im folgenden Abschnitt ausgefiithrt wird, stellt die ungleiche
Belastung der Vermdgensformen einen Ausdruck von Machtasymmetrien dar.

Ungleiche Belastungen der Vermagensformen als Ausdruck von Machtasymmetrien

Die in den vorhergehenden Abschnitten eingefithrten Vermogensformen eignen
sich als ein Analysetool um die Ungleichheiten, die in das kapitalistische System
eingeschrieben sind, zu identifizieren. In der Vorrangstellung und der privilegier-
ten Vergiitung des Kapitals zeigen sich — wie im vorhergehenden Kapitel 6 bereits
in Hinblick auf Einkommen ohne Wertschopfung festgestellt — grundlegende
Machtasymmetrien. Daraus folgt eine ungleiche Verteilung der finanziellen Be-
lastungen, genauso wie der finanziellen Gewinnméglichkeiten und der daraus
resultierenden Lebenschancen. Zudem gehoren Kapitaleigner*innen, die Kapital
investieren und so auf Kosten Dritter und der Umwelt finanzielle Gewinne erzie-
len konnen, in der Regel wohlhabenden Bevolkerungsschichten an. Die Aushoh-
lung nicht monetirer Vermégensformen zugunsten des Kapitals entspricht dem-

215 Siehe dazu ebd. 208.
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nach einem Umverteilungsmechanismus, der aus gerechtigkeitstheoretischer
Perspektive zu kritisieren ist.

Die mit einer Abwilzung der Kosten auf die Umwelt verbundenen vielfaltigen
Gerechtigkeitsdimensionen wurden bereits in Kapitel 6.8.1 ausfiihrlich behandelt.
Diese werden an dieser Stelle deshalb nicht mehr weiter ausgefithrt. Zusammen-
fassend sei noch einmal auf die beiden zentralen Herausforderungen — namlich
auf die globale bzw. intragenerationelle Gerechtigkeit sowie die intergeneratio-
nelle Gerechtigkeit verwiesen. Beide Gerechtigkeitskonzepte halten fest, dass
eine Wirtschaftsweise, die Kosten auf die Natur abwilzt bzw. das Naturvermo-
gen konsumiert, ohne zu seiner Regeneration beizutragen, Dritte schadigt: Men-
schen im Globalen Siiden sowie nachfolgende Generationen, die relativ wenig oder
noch gar nicht zum Klimawandel und zur Umweltverschmutzung beitragen,
sind (bzw. werden) durch die Schdden verhiltnisméfig stirker und in einem exis-
tenzielleren Ausmaf$ betroffen sein.>*

Im folgenden Abschnitt 7.5.4 werden die Belastungen des Arbeitsvermdgens in
Form der Prekarisierung und Flexibilisierung ausfiihrlicher behandelt. Darin
zeigt sich — wie auch in den Ausfiihrungen zu soziodkonomischer Ungleichheit
in Abschnitt 6.7.1— die Gefahr gesellschaftlicher Spannungen und Spaltungen. Die
Erosion des Gesellschaftsvermogens wird dadurch zu einer transversalen Her-
ausforderung, die durch die Erosion anderer Vermogensformen mitbedingt ist.
Sie wird deshalb nicht gesondert bearbeitet, sondern als Teil der bisherigen und
der im Folgenden ausgefiihrten Uberlegungen verstanden. In den darauffolgen-
den Teilkapiteln 7.7 und 7.8 werden diesen hier identifizierten Asymmetrien zwei
sozialethische Prinzipien — der Vorrang der Arbeit und die Sozialpflichtigkeit des
Kapitals — entgegenstellt. Letztere lasst sich mit dem Prinzip der Nachhaltigkeit
verbinden, das die Vernetzung mit und die hohe Abhingigkeit von der Natur nor-
mativ zu erfassen versucht.

7.5.4 PREKARISIERUNG UND FLEXIBILISIERUNG — ARBEITERRECHTE UNTER DRUCK
Prekaritdt heifit Unsicherheit
Um die finanziellen Gewinne trotz der oben genannten Probleme steigern zu
konnen, belasten Unternehmen den Produktionsfaktor Arbeit verhaltnismafSig
stark und entlohnen diesen gleichzeitig nur ungentigend.>” Die Belastung der Ar-

216 Ausfiihrlich dazu siehe Abschnitt 7.7.3.

217 Als Beispiele dafiir werden etwa die Einsparung von Lohnkosten, die Fremdvergabe durch
Werkvertrige oder die Zusammenarbeit mit Subunternehmen genannt. Vgl. D. BEZEMER/
M.HUDSON, Finance, 746 f; K. DORRE, Krise, 126. Ebenso werden in Krisen von den Arbeitnehmen-
den finanzielle und zeitliche Zugestandnisse als selbstverstdndlich erachtet, wihrend in Zeiten des



302 II. «kDIENST AN DER REALWIRTSCHAFT»

beitnehmenden geschieht auf unterschiedliche Art und Weise, wobei vor allem
Formen der Prekarisierung und Flexibilisierung hervorzuheben sind. Dadurch
kommt es nicht zuletzt zu einer Verlagerung der Risiken von den Unternehmen
zu den Arbeitnehmenden. Prekariat bezeichnet ein Beschiftigungsverhiltnis,
das bei niedriger Entlohnung von Unsicherheiten gepragt ist.*® Diese Unsicher-
heiten konnen sich auf die Regelmafigkeit und die Hohe des Einkommens, die
Arbeitsplatzsicherheit, den Zugang zu Sozialversicherungen und die Realisie-
rung der Arbeitsrechte im Allgemeinen beziehen.*® Prekaritdt driickt dement-
sprechend eine hohe 6konomische Verwundbarkeit aus, die sich lebensprigend
auswirkt, indem sie eine konkrete und langfristige Lebensplanung verunmaog-
licht.>°

Die Verfasser*innen der Ecoplan Studie zu atypisch-prekdren Arbeitsverhiltnis-
sen in der Schweiz identifizieren drei Kategorien von Unsicherheit — zeitliche,
6konomische sowie Schutz-Unsicherheit — und erfassen damit die unterschiedli-
chen Dimensionen prekirer Arbeitsbedingungen.?* Prekare Beschiftigungsver-
haltnisse sind nicht zuletzt — wenn auch nicht ausschlieflich*** — mit sogenann-
ten atypischen Arbeitsverhiltnissen verbunden. Diese weichen ab von typischen
Beschaftigungsverhiltnissen, die gemdfl der Arbeitsorganisation ILO als «full
time, indefinite, as well as part of subordinate relationship between an employee
and an employer»*» zu verstehen sind. Auch wenn nicht alle atypischen Beschaf-
tigungsverhaltnisse als prekir bezeichnet werden konnen, bringen sie doch ein

Booms Mehrarbeit am Wochenende und Uberstunden erwartet werden. Vgl. ebd. 133.

218 Vgl.u.a. EcoPLAN, Die Entwicklung atypisch-prekdrer Arbeitsverhdltnisse in der Schweiz, SECO Publi-
kation, Arbeitsmarktpolitik 48, Bern 2017, 22. Ahnliche Definitionen, die sich auf die Unsicherheit
der Arbeits- und damit verbundenen Lebenslagen beziehen finden sich bei U. MADER/H. ScH-
MASSMANN, Dynamik, 239.

219 Im Bericht von Ecoplan findet sich eine tabellarische Zusammenstellung der Definitionen von
Prekaritit, die meist im Zusammenhang mit verschiedenen Unsicherheiten stehen. Vgl. ECOPLAN,
Entwicklung, 23.

220 Die Stichworte der 6konomischen Verwundbarkeit, der Lebenspragung und der Lebenspla-
nung finden sich bei U. MADER/H. SCHMASSMANN, Dynamik, 240 f.

221 Siehe im Detail ECOPLAN, Entwicklung, 23.

222 Der Bericht der Internationalen Arbeitsorganisation hilt fest, dass nicht alle atypischen Be-
schiftigungsverhiltnisse prekir sind. Ebenso sind nicht alle typischen Beschiftigungsverhiltnisse
nicht prekir. Vgl. INTERNATIONAL LABOUR ORGANISATION, Non-standard employment around the
world, Genf 2016, 18 f. Der Bericht von Ecoplan zu atypisch-prekiren Arbeitsverhiltnissen in der
Schweiz kombiniert die beiden Begriffe, um dem Umstand Rechnung zu tragen, dass atypische Be-
schiftigungsverhiltnisse mit hohen Einkommen einhergehen konnen. Die Unsicherheit wird in
diesen spezifischen Fillen mit einer Lohnprimie kompensiert und die Beschiftigungsverhiltnisse
gelten dann nicht mehr als prekar. Vgl. ECOPLAN, Entwicklung, 22.

223 INTERNATIONAL LABOUR ORGANISATION, Non-standard employment, xxi.
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hohes Maf§ an Unverbindlichkeit und damit an Unsicherheit fiir die Arbeitneh-
menden mit sich. Wie sich im Folgenden zeigen wird, nehmen solche atypischen
Arbeitsverhiltnisse zu, was sich auch in einem hoheren Risiko prekirer Arbeits-
verhiltnisse niederschlagt. Verschiedene Autor*innen bringen diese Entwicklun-
gen mit dem Aufstieg des Finanzsektors sowie mit den damit einhergehenden
Deregulierungen —nicht zuletzt auch des Arbeitsmarktes —in Verbindung.

Briichige Kooperation zwischen Arbeit und Kapital

Auch wenn die Belastung des Produktionsfaktors Arbeit durch das Kapital nicht
neu ist, sondern seit der Industrialisierung beobachtet werden kann,** hat sie sich
in der jiingeren Vergangenheit akzentuiert. Die Erosion eines auf Kooperation be-
ruhenden Verhiltnisses zwischen denen, die die Produktionsmittel besitzen und
denen, die sich mit ihrem Arbeitsvermdgen investieren, wird mit den Entwicklun-
gen seit den 1970er Jahren in Zusammenhang gebracht.>* So beschreibt Hengs-
bach einen klaren Zusammenhang zwischen der Entregelung des Finanzsektors
und der sozialen Entsicherung der Arbeitsverhiltnisse.?¢ Ahnliches hilt Dérre
aus finanzsoziologischer Sicht fest, wenn er von einer finanzgetriebenen neuen
Landnahme®” marktbegrenzender Institutionen spricht.?*® Dabei hat er gerade
Institutionen im Blick, die Arbeitnehmende und ihre Rechte schiitzen.?* Die fi-
nanzgetriebene Landnahme erfolgt dabei nicht einmalig und in abgeschlossener
Weise, sondern muss stetig am Laufen gehalten werden:

Um ein garantiertes Mindestaktiondrseinkommen zu ermdglichen, suchen Unternehmen,
Extraprofite aus der Flexibilisierung und Prekarisierung von Arbeit zu ziehen [...]. Da ent-
sprechende Wettbewerbsvorteile leicht zu kopieren sind und daher nur fliichtig sind, muss
der Motor dieser Art von Landnahme bestandig durch neue Unterbietungskonkurrenzen,
Ausgriindungen und Auslagerungen in Gang gehalten werden. Die fiir selbstverstiandlich

224 Mdder und Schmassmann halten fest, dass bereits die frithkapitalistische Lohnarbeit zu der
Ausbeutung von Arbeitskriften fithrte. Vgl. U. MADER/H. SCHMASSMANN, Dynamik, 245.

225 Vgl. F. HENGSBACH, Arbeitsvermigen, 138. Diesen Zusammenhang stellen auch Mider und
Schmassmann fest. Vgl. U. MADER/H. SCHMASSMANN, Dynamik 236.

226 Vgl. F. HENGSBACH, Arbeitsvermagen, 135.

227 Der Begriff der Landnahme beschreibt die in die kapitalistische Entwicklung eingeschriebene
Dynamik, nicht kapitalistische Terrains einzunehmen. Dahinter steht die auf Rosa Luxemburg und
Hannah Arendt zuriickgehende Idee, dass sich die kapitalistische Wirtschaftsweise nur begrenzt
selbst reproduzieren kann und deshalb stetig neue Territorien erschliefen muss. Kapitalismus be-
zieht sich deshalb immer auf ein <Auflen», dass er herstellen aber auch einverleiben kann. Ausfiihr-
lich zur Theorie der Landnahme siehe K. DORRE, Landnahme, 36—46.

228 Vgl. ebd. 22.

229 Gemifd Dorre werden gerade Regulierungen des Arbeitsmarktes zum Objekt einer neuen
Landnahme, weil sie in einer finanzkapitalistischen Logik als ein zentrales Hindernis fiir die Kapi-
talakkumulation gelten. Vgl. K. DORRE, Prekaritit, 43.
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genommene Stabilitdt von Aktionarseinkommen und Gewinnen zieht so eine wachsende
Unsicherheit der Arbeitsverhiltnisse nach sich. Finanzmarkt-Kapitalismus und Prekarisie-
rung sind daher letztlich zwei Seiten einer Medaille.?

Gewinne, die auf Kosten der Arbeitnehmenden generiert werden, sind kein pro-
bates Mittel, um die Konkurrenz langfristig auszustechen. Da diese Strategien
leicht zu kopieren sind, werden sich damit kaum Wettbewerbsvorteile generieren
lassen. Deshalb besteht die Gefahr, dass sich Unternehmen in Bezug auf Arbeits-
bedingungen kontinuierlich unterbieten.®' Ob sich diese These auch in Zeiten
des Fachkriftemangels, der sich in der Schweiz potenziell zu einem Arbeitskraf-
temangel entwickelt,* aufrechterhalten ldsst, wird sich in den kommenden Jah-
ren weisen.

Gegenwirtig zeigt sich, dass gerade groffe multinationale Unternehmen mit
attraktiven Arbeitsbedingungen um qualifiziertes Personal werben. Dennoch
hilt der Bericht der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) fest, dass die vier
Formen atypischer Arbeitsverhiltnisse — namlich temporary employment, part-time
and on-call work; multi-party employment relationship, disguised employment | dependent
self-employment®3—weltweit und iiberalle Sektoren hinweg zugenommen haben. >
Dafiir gibt es vielfaltige Griinde. Die ILO fithrt die Zunahme insbesondere auf die
Verdnderungen in der Arbeitswelt durch Globalisierung, auf soziale Verdanderun-
gen und auf Verdnderungen der regulatorischen Praxis zuriick.? Diese beiden
hier skizzierten Dynamiken — die Schaffung attraktiver Arbeitspldtze fiir qualifi-
ziertes Personal und die Prekarisierung anderer Arbeitnehmender — miissen sich
nicht ausschlieflen, sondern konnen Hand in Hand gehen. Fiir Unternehmen ist
es zwar wichtig, iiber eine «Grundausstattung» an qualifizierten und langfristig
beschiftigten Arbeitskriften zu verfiigen. Diesen kommt die Aufgabe zu, das
Kerngeschift des Unternehmens qualitativ hochwertig sicherzustellen. Zugleich
werden auch atpyisch Beschiftigte eingesetzt, da diese Flexibilitdt und Kosten-
senkungen ermoglichen. Aus einer Managementperspektive gilt es ein «optima-
les» Gleichgewicht zu finden zwischen diesen beiden Gruppen von Beschiftig-

230 Ebd.

231 Vgl.ebd.

232 Vgl. M. COVIELLO, Esfehlen nicht nur die Fachkrifte: Die Schweiz schlittert in Richtung eines allgemeinen
Arbeitskriftemangels, in: NZZ online vom 28.11.2023, online https://www.nzz.ch/wirtschaft/es-feh-
len-nicht-nur-die-fachkraefte-die-schweiz-schlittert-in-richtung-eines-allgemeinen-arbeitskra-
eftemangels-1d.1767880 [02.04.2024]. Siehe dazu ebenfalls SoToMO, Axa KMU-Arbeitsmarktstudie.
Unternehmensbefragung, Ziirich 2024.

233 VgL.LINTERNATIONAL LABOUR ORGANISATION, Non-Standard Employment, xxii.

234 Vgl. ebd. xxi.

235 Vgl.ebd.
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ten.>¢ Aus der Perspektive der Arbeitnehmenden hingegen gilt es, Formen preka-
rer Arbeitsverhaltnisse in den Blick zu nehmen und diese kritisch zu hinterfragen.

Prekariat in industrialisierten Volkswirtschaften am Beispiel der Schweiz und Deutschlands
Intuitiv scheinen Prekarisierung und Flexibilisierung vor allem in Lindern des
Globalen Siidens und in aufstrebenden Volkwirtschaften ein Thema zu sein.?” Auf
den ersten Blick schiitzen in entwickelten Volkswirtschaften Gesetze und Regu-
lierungen Arbeitnehmende vor ausbeuterischen und unsicheren Beschaftigungs-
verhiltnissen. Eine Folge davon ist, dass sich zum Beispiel in Deutschland die
Mehrheit der Beschiftigten in abgesicherten und geschiitzten Beschiftigungsver-
hiltnissen angestellt weifd, wobei sich zwischen 1997 und 2007 eine Zunahme
atypischer Beschiftigungsverhaltnisse beobachten lasst.»® In der Schweiz stehen
gemaf Bundesstatistik 10% aller Beschiftigten in einem atypischen Beschifti-
gungsverhaltnis, das durch Arbeit auf Abruf, durch einen befristeten Arbeitsver-
trag mit einer Laufzeit von unter einem Jahr oder einen tiefen Beschiftigungsgrad
definiert ist. Im Zeitraum zwischen 2010 und 2020 haben sich diese Zahlen nur
geringfiigig verdndert.®® Dasselbe gilt fiir atypisch-prekire Beschaftigungsver-
hiltnisse. Die Ecoplan Studie zu atypisch-prekiren Beschiftigungsverhaltnissen in
der Schweiz zeigt auf, dass deren Anteil in den Jahren 20102016 auf tiefem Ni-
veau zwischen 2.2% und 2.5% schwankte. >+ Diese Zahlen suggerieren, dass es so-
wohl in der Schweiz als auch in Deutschland kaum Probleme hinsichtlich der
Prekarisierung und Flexibilisierung von Arbeit gibt.

Trotz dieser tiefen statistischen Befunde gibt es Stimmen, die Prekarisierung
und Flexibilisierung in der Schweiz und Deutschland als Problem identifizieren.
So kommen Méder und Schmassmann zum Schluss, dass die Liberalisierung des
Arbeitsmarktes in der Schweiz die Erwerbslosigkeit, die Temporir- und Teilzeit-
arbeit sowie die prekiren Beschiftigungsverhiltnisse iiber die Zeit erhoht hat.>+
Sie gehen von einem wesentlich héheren Anteil von bis zu 10% prekar Beschiftig-

236 Vgl.ebd. 157 f.

237 Interessanterweise liegen fiir europdische Volkswirtschaften und fiir Nordamerika keine Da-
ten zu temporaren Beschaftigungsverhiltnissen vor. Vgl. Graphik 4.2.in ebd. 165.

238 Vgl. K. DORRE, Prekaritiit, 45 f.

239 Vgl. BUNDESAMT FUR STATISTIK, Atypische Beschiiftigungsformen 2010—2020, 2022, online
https:/[www.bfs.admin.ch/bfs/de/home[aktuell/neue-veroeffentlichungen.assetdetail.23524558.
html [19.03.2024].

240Vgl. ECOPLAN, Entwicklung, 3. Zu den detaillierten Resultaten der Ecoplan Studie siche ebd.
44—64.

241 Vgl. U. MADER/H. SCHMASSMANN, Dynamik, 237.
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ter aus.>* Dementsprechend beurteilen sie Prekarisierung und Flexibilisierung
als pragend fiir die aktuelle Dynamik der Erwerbsarbeit.># Ebenso argumentiert
Dorre, dass Prekarisierungsdynamiken fiir den deutschen Kontext zu identifizie-
ren sind. So hilt er etwa fest, dass Effektivlohne vielfach von Tariflohnen abwei-
chen, was eine Ursache fiir die Erosion des Tarifsystems darstellt. Von dieser Ero-
sion sind insbesondere Arbeitnehmende im Niedriglohnsektor betroffen.>+ Zu-
dem identifiziert er drei Strukturformen der Prekaritit. Diese setzen sich
zusammen aus den Empfanger*innen von Leistungen der Grundsicherung, Ar-
beitenden in atypischen Beschiftigungsverhiltnissen und Menschen, die trotz
auf dem Papier sicherer Arbeitsverhiltnisse unter Angsten von Statusverlust lei-
den.?#

Die soziologischen Untersuchungen von Dorre und von Méder und Schmass-
mann legen den Schluss nahe, dass Prekarisierung und Flexibilisierung vor Ar-
beitnehmenden in entwickelten Volkswirtschaften nicht Halt gemacht haben.
Auch wenn sie subtiler auftreten®#° und individuell differenziert wahrgenommen
werden,>¥ miissen sie dennoch ernst genommen werden: Arbeitende Menschen
werden durch atypisch-prekire Beschdftigungsverhiltnisse den bereits oben
aufgefithrten Unsicherheiten und Risiken ausgesetzt, deren Auswirkungen
hiufig einschneidend sind: Insbesondere geh6ren dazu Einkommensunsicherheit

242 Vgl. Diese Differenzen verweisen auf das Problem, prekire Beschiftigungsverhiltnisse eindeu-
tig zu erfassen. Vgl. ebd. 240.

243 Vgl. ebd. 236.

244 Vgl. K. DORRE, Prekaritiit, 44 f.

245 Vgl.ebd. 45 f.

246 Dorre hebt zum Beispiel die Situation des wissenschaftlichen Nachwuchses hervor. Er hilt fest,
dass sich ein dem privaten Sektor entlichenes Wettbewerbsprinzip auf den Wissenschaftsbetrieb
auswirkt. Es wire anzufiigen, dass dieses sich zunehmend nicht auf der Wissenschaft inharente
Prinzipien bezieht, sondern nicht zuletzt auf die monetiren Erfolge im Einwerben von Drittmit-
teln. Vgl. ebd. 50 ff. Dorre sowie Mdder und Schmassmann benennen auflerdem die Verunsicherung
bzw. die Angst vor Prekarisierung bei aktuell noch regular bzw. vollbeschiftigten Arbeitnehmen-
den. Vgl.U. MADER/H. SCHMASSMANN, Dynamik 240; K. DORRE, Prekaritit, 46.

247 Betroffene in entwickelten Volkswirtschaften gewichten die Vorteile flexibler Arbeitsverhalt-
nisse teilweise stirker als deren soziale Unsicherheit. Dies gilt insbesondere fiir Arbeiten, die als
sinnhaft/sinnstiftend erfahren werden. Dabei sind die Grenzen auch innerhalb dieses Arbeitstypus
fliefend. Dorre zeigt dies anhand empirischer Resultate zur subjektiven Verarbeitung diskriminie-
render Prekaritit auf. Vgl. K. DORRE, Prekaritit, 47—54. Der Bericht von Ecoplan hilt ebenfalls den
Wunsch von Arbeitnehmenden nach flexiblen und individuell auszugestaltenden Beschiftigungs-
verhiltnissen fest. Vgl. ECOPLAN, Entwicklung, 18.
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sowie erhohte Risiken am Arbeitsplatz sowie ein eingeschriankter Zugang zu
sozialen Sicherungssystemen. >+

Diese Unsicherheiten gelten als lebensprigend und verunmoglichen eine kon-
krete und langfristige Lebensplanung.>* Auerdem bergen prekire Arbeitsver-
hiltnisse die Gefahr, bei Menschen ein Gefiihl der Nutzlosigkeit zu wecken, die
sich in einem fehlenden Beitrag zur Wertschopfung ausdriickt.*° Das kann Aus-
wirkungen auf den gesellschaftlichen Zusammenhalt haben, vor allem weil viel-
fach weniger privilegierte Bevolkerungsschichten von atypischen und atypisch-
prekaren Verhiltnissen betroffen sind. So sind etwa typische temporir Arbeiten-
de in der Schweiz jung, mannlich, migriert und formal wenig ausgebildet.>'
Prekaritit steht deshalb in engem Zusammenhang mit der Exklusion von gesell-
schaftlich marginalisierten Personen.** Diese Dynamik kann bei Betroffenen
Unverstindnis und Wut auslosen,*? was zu einer Erosion des gesellschaftlichen
Zusammenbhaltes fithren kann. Werden das Spannungsverhaltnis und die Inter-
essenskonflikte zwischen Arbeit und Kapital einseitig zugunsten des Kapitals
aufgelost, drohen die dadurch verursachten Ungleichheiten gesellschaftliche
Spaltungen auszuldsen. Der Vorrang der Interessen des Kapitals und die Vernach-
lassigung bzw. die Belastung der Arbeit stehen damit in deutlichem Zusammen-
hang mit den bereits in Kapitel 6.7 erdrterten Konsequenzen von Ungleichheit.

Arbeiterrechte in aufstrebenden Volkswirtschaften

Wihrend prekire und atypische Beschiftigungsverhiltnisse in entwickelten
Volkswirtschaften zwar vorkommen und ohne Zweifel Druck ausiiben, be-
schrinken Gesetze und Regulierungen den unbeschrankten Zugriff auf Arbeit-
nehmende. Ungleich stirker betroffen sind Arbeiter*innen in aufstrebenden
Volkswirtschaften. Durch Fremdvergaben oder Vertrige mit Subunternehmen?+
wird der Wettbewerbsdruck von groflen und multinationalen Unternehmen an
lokale Zulieferer weitergegeben. Diese Mechanismen lassen sich anhand der Tex-
tilindustrie nachzeichnen: Modeunternehmen haben ihre Produktion in Kontex-

248 Vgl.INTERNATIONAL LABOUR ORGANISATION, Non-Standard Employment, xxiii.

249 Vgl. U. MADER/H. SCHMASSMANN, Dynamik, 240.

250 Vgl. ebd. 241.

251 Vgl. ebd. 239.

252 Vgl. ebd. 245.

253 Diesen Aspekt heben Midder und Schmassmann hervor, indem sie Prekaritét nicht nur als Man-
gel, sondern auch als gesellschaftliche Deklassierung verstehen. Vgl. ebd.

254 Vgl.D. BEZEMER/M.HUDSON, Finance, 746 f.; K. DORRE, Krise, 126. Ausfiihrlich zu der Praxis
der Fremdvergabe siche INTERNATIONAL LABOUR ORGANISATION, Non-Standard Employment,
160 f.
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te mit moglichst schwacher arbeits- und umweltrechtlicher Regulierung verla-
gert. Dabei besitzen sie selbst keine eigenen Fabriken mehr, sondern nehmen Zu-
lieferer unter Vertrag. Der Preiskampf sowie duflerst kurze Lieferzeiten fithren zu
weiteren Veristelungen in Subunternehmen und Heimarbeit. Das ganze System
ist gekennzeichnet von einem race to the bottom hinsichtlich der Arbeitsbedingun-
gen und der Lohne. Ausbeutung, Kinderarbeit und selbst Formen von Zwangsar-
beit sind dabei nicht die Ausnahme, sondern die Regel. Die in das System einge-
schriebene Prekaritit wurde von der Covid-19-Krise uniibersehbar zu Tage gefor-
dert.>s

Wihrend die Moglichkeit Lohne zu driicken innerhalb der Industrielander —
aufgrund des unternehmerischen Wettbewerbs um Arbeitskrifte sowie durch
Sozialtransfers als Alternative zu schlechtbezahlten Jobs — begrenzt ist,** ist die
Aushohlung arbeits- und umweltrechtlicher Standards angesichts des globalen
Standortwettbewerbs und international agierender Unternehmen eine echte Un-
ternehmensstrategie. Der Gewinndruck wird auf die letzten Glieder in der Liefer-
kette — ndmlich auf die Arbeiter*innen und Arbeiter in Niedriglohnlindern — ab-
gewdlzt.

Verzwecklichung arbeitender Menschen
Mit Blick auf die Fragestellung der vorliegenden Arbeit zeigt sich die Gefahr, dass
die Interessen des Kapitals gegen die Rechte der arbeitenden Menschen ausge-
spielt werden. Das Resultat davon sind atypisch-prekire Arbeitsverhiltnisse.
Diese zeichnen sich aus durch eine schwache Arbeitsplatzsicherung, durch limi-
tierte Mitgestaltungsmoglichkeiten der Arbeitssituation sowie durch Lohne, die
die Existenz nicht zu sichern vermogen. Prekare Beschaftigungsverhaltnisse set-
zen Arbeitnehmende unter Druck und verhindern, dass diese ihre Rechte geltend
machen konnen. Hinzu kommt, dass das arbeitspolitische Umfeld beeinflusst
wird, wodurch die Rechte der Arbeiternehmenden ausgehohlt und Gewerkschaf-
ten geschwiacht werden.>”

Diese Entwicklungen bergen die Gefahr, dass Arbeitnehmende zu einem Mit-
tel werden, um das Ziel hoher Eigenkapitalrenditen zu verwirklichen.*® Die Ver-
zwecklichung bzw. Instrumentalisierung der arbeitenden Menschen ist aus ethi-

255 Auf diese Missstinde weisen zivilgesellschaftliche Organisationen seit vielen Jahren hin. So
zum Beispiel Amnesty International oder die Schweizer NGO Public Eye. Siche dazuu.a. AMNESTY
INTERNATIONAL, Rana-Plaza-Ungliick; Public Eye, Tragidie; Public Eye, Bankrotterklirung.

256 Vgl. B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, 208.
257 Vgl.P. H. DEMBINSKI, Finance, 155.
258 Vgl. P. KOSLOWSSKI, Limits, 142.
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scher Perspektive zu problematisieren. In der philosophischen Tradition ist die
Selbstzweckformel Kants hervorzuheben, die jeden Menschen als Zweck an sich
selbst versteht, der nicht als Mittel gebraucht werden darf.>* Mit dieser pragnan-
ten Formel bringt Kant die unverduferliche Wiirde des Menschen zum Aus-
druck. Die Menschenwiirde wiederum diente der christlichen Sozialethik dazu,
eine Vorrangstellung der Arbeit vor dem Kapital zu begriinden. Der Vorrang der
Arbeit wird im folgenden Kapitel als ein zu den hier dargestellten Entwicklungen
gegenldufiges sozialethisches Prinzip diskutiert.

7.6 Arbeit vor Kapital — Eine sozialethische Antwort
Okonomisch gesprochen sind Arbeit und Kapital zwei Produktionsfaktoren, die
fiir den Produktionsprozess gleichermaflen notwendig sind. Wie in den vorher-
gehenden Kapiteln herausgearbeitet, hat sich seit der Industrialisierung und in
akzentuierter Weise mit der Shareholder Value-Theorie eine Vorrangstellung des
Kapitals durchgesetzt. Diese zeigt sich darin, dass die Interessen der Eigentiimer
als quasi exklusiv verstanden werden. Die Theorie basiert auf der Annahme, dass
Aktiondre im Besitz der Firma sind und deren finanziellen Wert maximieren
wollen.?*° Angesichts dieses Postulates treten alle anderen Stakeholder mit ihren
Interessen in den Hintergrund, was die in den vorhergehenden Abschnitten aus-
gefithrten Probleme mit sich bringt. Besonders hervorzuheben ist, dass Arbeit —
und das nicht erst seit den 1970er Jahren, sondern bereits mit Einsetzen der indus-
triellen Revolution — auf das Ziel der Kapitalvermehrung hin gedacht wird.> Da-
rin liegt ein Konflikt oder zumindest ein Konfliktpotenzial «zwischen der Welt
des Kapitals und der Welt der Arbeit» (LE 11) begriindet, «<zwischen der kleinen,
aber sehr einflussreichen Gruppe der Unternehmer, der Eigentiimer oder Besitzer
der Produktionsmittel, und der viel zahlreicheren Menge derer, die nicht tiber die-
se Mittel verftigten, sondern am Produktionsprozess ausschlielich durch ihre
Arbeit teilnahmen.» (LE 1) Als Reaktion auf die Vorrangstellung des Kapitals
wird das Verhiltnis von Kapital und Arbeit aus unterschiedlichen Perspektiven in
anderer Gewichtung gedacht. Im Gegensatz zu einer auf finanzielle Gewinnma-
ximierung ausgelegten Sicht entwickeln u. a. theologische und sozialethische Po-
sitionen, die sich auch in der lehramtlichen Verkiindigung niedergeschlagen ha-
ben, den Vorrang der Arbeit gegentiber dem Kapital. Die vorliegende Arbeit stiitzt

259 Vgl.1. KANT, Grundlegung, 428 f.
260 Vgl.]. FONTRODONA/A.]. G. S1SON, Nature, 35.

261 Solle hilt fest, dass Arbeit dadurch wertneutral wird und nur aufihren Endzweck —namlich die
Vermehrung des Geldes —hingedacht wird. Vgl. D. SOLLE, lieben und arbeiten. Eine Theologie der Schip-
fung, Stuttgart #1987, 121.
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sich in ihrer Auseinandersetzung mit dem Prinzip des Vorrangs der Arbeit in ers-
ter Linie auf Literatur aus der Theologie und der Sozialethik.

Fiir die sozialethische Reflexion ist insbesondere die Enzyklika Laborem exer-
cens aus dem Jahr 1981 von Interesse. Diese hilt das Prinzip des Vorrangs der Ar-
beit als quasi absolut und nicht verhandelbar fest.>* Es gilt, dass Kapital im Dienst
der Arbeit stehen soll und nicht umgekehrt: «Die Rangordnung der Werte und der
tiefere Sinn der Arbeit fordern, dass das Kapital der Arbeit diene und nicht die Ar-
beit dem Kapital.» (LE 23) Wahrend Arbeit ein personaler Wert zukommt, ist Ka-
pital als instrumenteller Faktor in der Produktion zu verstehen.>® Auch wenn das
Prinzip des Vorrangs der Arbeit in der Enzyklika Laborem exercens prominent ver-
handelt wird, wurde es bereits 1965 von der Pastoralkonstitution des zweiten vati-
kanischen Konzils Gaudium et spes beschrieben: «Die in der Giitererzeugung, der
Giterverteilung und in den Dienstleistungsgewerben geleistete menschliche Ar-
beit hat den Vorrang vor allen anderen Faktoren des wirtschaftlichen Lebens,
denn diese sind nur werkzeuglicher Art.» (GS 67)

Der Vorrang der Arbeit zeichnet sich dadurch aus, dass er die subjektive Di-
mension der Arbeit —die enge Verbindung zwischen Arbeit und Subjekt —betont.
Die Verbindung zwischen Arbeiter*in und Arbeit wird als enger bzw. als existen-
zieller verstanden als die Verbindung zwischen Kapitalbesitzer*in und Kapital:
«People own capital, whereas they do work; the worker is internally linked to his
work, while the capitalist is only externally linked to his capital.»*** Diese Verbin-
dung ist umso stirker zu gewichten, als die Existenzsicherung direkt auf Er-
werbsarbeit zuriickgeht.? In dieser mehrfachen existenziellen Verbindung zwi-
schen Arbeiter*in und Arbeit wird die Wiirde der Arbeit begriindet.>*® Aus theo-
logischer Perspektive kommt der menschlichen Arbeit entsprechend ihrer engen
Verbindung zum Menschen als Subjekt ein herausragender Stellenwert zu: Sie gilt
als ein Mitwirken am schopferischen Wirken Gottes.>” Diese Einsicht lasst sich

262 Laborem exercens hilt fest, dass die Kirche das Prinzip des Vorrangs der Arbeit vor dem Kapital
immer schon gelehrt habe: «Dieses Prinzip betrifft direkt den Produktionsprozess, fiir den die Ar-
beit immer eine der hauptsiachlichen Wirkursachen ist, wahrend das Kapital, das ja in der Gesamt-
heit der Produktionsmittel besteht, blof Instrument oder instrumentale Ursache ist. Dieses Prinzip
ist eine offensichtliche Wahrheit, die sich aus der ganzen geschichtlichen Erfahrung des Menschen
ergibt.» (LE12)

263 Vgl. W. SPIELER, Vorrang der Arbeit vor dem Kapital, in: R. GRUNY/U. TECKLENBURG (HG.), Ar-
beit ohne Knechtschaft. Bestandesaufnahmen und Forderungen rund um das Thema Arbeit, Ziirich 2013,18-35,
25.

264]. FONTRODONA/A. ]. G. S1SON, Nature, 36.

265 Soz.B.in RN 34.

266 Vgl. LE 6.

267 Vgl. LE 25.
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sowohlin lehramtlichen Texten, wobei zentral auf die Enzyklika Laborem excercens
von 1981 zu verweisen ist, als auch in den theologischen Entwiirfen von Marie-
Dominique Chenu**® und Dorothee S6lle** nachzeichnen.

Die folgenden Teilkapitel setzen sich unter Bezugnahme auf Chenu und Sélle
sowie auf lehramtliche Texte mit dem theologisch-ethischen Stellenwert von Ar-
beit auseinander. Darauf aufbauend wird der Versuch unternommen das zu-
nichst theologisch und insbesondere schopfungstheologisch gefirbte Prinzip
des Vorrangs der Arbeit sozialethisch zu deuten, so dass sich daraus Anhalts-
punkte zur Ausgestaltung der Arbeitswelt und Arbeitspolitik ergeben, die auch
jenseits der christlichen Fundierung Geltung finden konnen. Als Grundlage fur
das weitere Nachdenken wird vorgingig kurz die marxistische Perspektive der
Trennung von Arbeit und Kapital skizziert.

7.6.1 MEHRWERT UND ENTFREMDUNG —
EIN KURZER BLICK AUF DIE MARXISTISCHE ANALYSE
Kapitalismus zeichnet sich dadurch aus, dass angespartes Kapital in Giiter inves-
tiert wird, um daraus mehr Kapital zu generieren. In Abschnitt 6.5.3 wird in das tra-
ditionelle Verstindnis einer Geldwirtschaft eingeftihrt. Diese definiert sich da-
durch, dass aus einer bestimmten Geldsumme M durch Produktionsprozesse
eine grosser Geldgeldsumme M’ erwirtschaftet wird. Arbeitskraft und natiirliche
Ressourcen werden durch Produktionsprozesse in Kapital verwandelt, dass im-
mer wieder neu in den Produktionsprozess eingespeist wird. Dem kapitalisti-
schen Produktionsprozess ist zudem zu eigen, dass die daftir notwendigen Pro-
duktionsmittel den Kapitaleigner*innen gehoren, wihrend sich Arbeiter*innen
mit ihrer Arbeitskraft in die Produktion investieren.>° In Kapitel 6.2.2 wurde auf-
gezeigt, dass sich mit den klassischen Okonomen Adam Smith und David Ricar-
do die Production Boundary verschob und 6konomische Wertschopfung fortan im
Bereich der industriellen Arbeit verortet wurde. Karl Marx hat diese sogenannte
Arbeitswertheorie weiterentwickelt und Arbeit die Fahigkeit zugeschrieben, ei-

268 Besonders zu nennen sind: M.-D. CHENU, La Parole de Dieu II. L'Evangile dans le temps, Paris 196 4;
DERS., Pour une théologie du travail, Paris 1955. Fiir einen Uberblick auf Deutsch iiber Chenus Werk
zum Thema einer Theologie der Arbeit siche CH. BAUER, Theologie der Arbeit? Eine Spurensuche bei
M.-Dominique Chenu,in: A. BIESINGER/]. SCHMIDT, (HG.), Eine Theologie der Arbeit, Ostfildern 2010,
33—60.

269 Vgl. D. SOLLE, lieben und arbeiten.

270 Vgl.N. FRASER, Allesfresser, 22.
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nen sogenannten Mehrwert zu produzieren, der die Reproduktionskosten der
Arbeit tibersteigt: >
Konstitutiv fiir die kapitalistische Wirtschaftsweise ist nun, dass sich die Aneignung und
Nutzung dieses Uberschussprodukts in der Form besonderer Produktionsverhiltnisse voll-
zieht. Eine Klasse von Kapitaleigentiimern, die den Besitz an Produktionsmitteln monopo-
lisiert, ist in der Lage, sich den produzierten Mehrwert anzueignen. Wihrend die Lohnar-
beiter lediglich gemafl dem Wert ihrer Arbeitskraft bezahlt werden, der — abhidngig vom
materiellen Lebensniveau und den Krafteverhdltnissen zwischen den gesellschaftlichen
Klassen —um die Reproduktionskosten ebendieser Arbeit oszilliert — sind die Kapitalbesit-
zer in der Lage die Arbeitskraft iiber ihre Lohnkosten hinaus zu konsumieren.>?
In einfachen Worten zusammengefasst, vertritt Marx die These, dass
Arbeiter*innen Wert produzieren, der ihre Reproduktions- und Lohnkosten
tibersteigt. Kapitaleigner*innen eignen sich diesen Mehrwert an, wihrend
Arbeiter*innen nur den Tauschwert der Arbeit erhalten.* Diese ausbeuterische
Dynamik verscharft sich, weil Kapitalbesitzer*innen danach streben, Kapital um
seiner selbst willen zu mehren.* Wie Fraser hervorhebt, ist die Expansion des
Kapitals in das System eingeschrieben — weder Kapitaleigner*innen noch
Arbeiter*innen konnen ihr entkommen.>s
In der marxistischen Arbeitswerttheorie wird der Vorrang der Arbeit zundchst
Okonomisch begriindet: Es wird festgehalten, dass Arbeit Wertschopfung tiber-
haupt erst moglich macht. Kapital hingegen erbringt keine Produktionsleistung,
sondern muss als geleistete Arbeit verstanden werden.” Trotz dieser zundchst
okonomischen Fundierung bietet die Arbeitswerttheorie verschiedene Ansatz-
punkte fiir eine darauf aufbauende sozialethische Auseinandersetzung. Denn
auch wenn an dieser Stelle die marxsche Theorie weder umfassend dargestellt
werden kann noch uneingeschrinkt geteilt wird, wird eins deutlich: Die Bezie-
hung zwischen Kapital und Arbeit ist keine Beziehung auf Augenhéche, sondern
vielmehr eine Herrschaftsbeziehung. Hinter dem Tausch von Arbeitskraft gegen
Lohn verbirgt sich — wie Dorre zusammenfassend festhilt — eine grundlegende
Machtasymmetrie.>” Die kirchliche Sozialverkiindigung schlieft an diese Kritik

271 Vgl. K. DORRE, Landnahme, 31.
272 Ebd.

273 Fiir eine eingdngige Zusammenfassung der marxschen Werttheorie siche M. MAZZUCATO,
Value, 47—56.

274 Vgl. K. DORRE, Landnahme, 35.
275 Vgl.N. FRASER, Allesfresser, 22.

276 Vgl. W. SPIELER, Vorrang, 20. Marx schreibt einzig der menschlichen Arbeit zu, Wert zu produ-
zieren. Vgl. W. SCHWAR z, Wert, 6konomischer,in: H. ]. SANDKUHLER (HG.), Europiische Enzyklopddie
zu Philosophie und Wissenschaften, Bd. 4, Hamburg 1990, 801-805, 802.

277 Vgl. K. DORRE, Landnahme, 32.
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der Dominanz der Interessen der Kapitaleigner*innen an, ohne dabei aber die ka-
pitalistische Trennung von Arbeitenden und Produktionsmitteln grundsatzlich
zu kritisieren.””® Diese Tradition greifen die folgenden Uberlegungen auf. Im Fo-
kus stehen Arbeiter*innen, die als Subjekte ihres Tuns verstanden werden und
deren Rechte entsprechend respektiert und aktiv realisiert werden miissen.

Neben der Sensibilitat fir Machtasymmetrien ist fiir die sozialethische Refle-
xion auch die marxsche Terminologie der entfremdeten Arbeit von Interesse.
Marx bezeichnete damit, «dass die Arbeitenden weder das Ergebnis der Arbeit
noch die Arbeit selbst als das ihnen Eigene erfahren konnten.»* Er halt vier
Merkmale entfremdeter Arbeit fest:

1. die Entfremdung vom (Arbeits-)Produkt, das sich der Kapitaleigentiimer aneignet; 2. die
Entfremdung von der Arbeitstitigkeit, die der Arbeitende nicht mehr kontrollieren kann; 3.
die Entfremdung vom menschlichen Gattungswesen, im Sinne einer verhinderten Selbst-
verwirklichung durch die Arbeit; und 4. die Entfremdung des Menschen vom Menschen
durch 6konomische Konkurrenzbeziechungen.

Die Idee der entfremdeten Arbeit erfuhr eine vielfiltige Rezeptionsgeschichte.®
Fiir die sozialethische Reflexion ist besonders spannend, dass in der spiteren Ka-
pitalismuskritik der Begriff der Verdinglichung der arbeitenden Person einen
neuen Deutungsrahmen fiir die Vorstellung der Entfremdung absteckte. Diese
legt eine Briicke dazu, Entfremdung als Entwiirdigung zu verstehen.*** Diese
Stofrichtung verfolgt die christliche Sozialethik, indem sie den Fokus auf die
Subjekthaftigkeit der Arbeit legt.

7.6.2 DER MENSCH ALS SUBJEKT DER ARBEIT — DIE ENZYKLIKA LABOREM EXERCENS
Angesichts der durch die Industrialisierung aufgekommenen sozialen Frage und
in diesem Kontext auch als Reaktion auf die kommunistischen und sozialisti-
schen Arbeiterbewegungen im 19. Jahrhundert hat die katholische Kirche begon-
nen, ihre Soziallehre zu entwickeln. Die Situation der Arbeitenden steht dement-
sprechend seit den Anfingen der kirchlichen Soziallehre im Zentrum zahlrei-

278 Siehe dazu Abschnitt 5.2.2.

279 A. BAUMGARTNER|W. KORFF, Wandlungen in der Begriindung und Bewertung von Arbeit, in: W.
KoRrFF (HG.): Handbuch der Wirtschaftsethik, Giitersloh 1999, 88—99, 95.

280 C. AMLINGER, Entfremdung, in:]. KOpP/A. STEINBACH (HG.), Grundbegriffe der Soziologie, Wies-
baden 2018, 87—90, 88.

281 Siehedazuu.a.ebd; G. LOHMANN, Von der Entfremdung zur Entwiirdigung. Eine kritische Revision der
Marx’schen Entfremdungskritik, in: R. DANNEMANN/H. PICKFORD/H.-E. SCHILLER (HG.), Der auf-
rechte Gang im windschiefen Kapitalismus. Modelle kritischen Denkens, Wiesbaden 2018, 3—36.

282 Ausfiihrlich dazu siehe ebd.
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cher sozialethischer Uberlegungen.*® Die Ausgestaltung des Verhiltnisses von
Kapital und Arbeit ist infolgedessen nicht als ein sozialethisches Randproblem zu
verstehen, sondern betrifft vielmehr den Kern sozialethischer Reflexion. Ein
wichtiger Meilenstein im lehramtlichen Nachdenken iiber Arbeit und ihr Ver-
haltnis zum Kapital stellt die Enzyklika Laborem exercens aus dem Jahr 1981 dar.
Dass die Herausforderungen der Arbeitnehmenden auf fundamentale Art und
Weise auf das Verhiltnis zwischen Kapital und Arbeiter*innen zuriickzufithren
sind, zeigt sich aber bereits in der ersten Sozialenzyklika Rerum novarum von 1891.

Die erste Sozialenzyklika macht an verschiedenen Stellen deutlich, dass sich
die soziale Frage wesentlich am Verhiltnis zwischen Kapitalbesitzenden und
Arbeiter*innen entziindet. Unmittelbar in den ersten Abschnitten wird festgehal-
ten, «dass die Arbeiter allmahlich der Herzlosigkeit reicher Besitzer und der unge-
ziigelten Habgier der Konkurrenz isoliert und schutzlos iiberantwortet wurden.»
(RN 2) Auch wenn die Enzyklika das Privateigentum klar verteidigt (insbesondere
RN 3-10), nimmt sie die zwischen Arbeitenden und Besitzenden bestehenden
Machtasymmetrien wahr und stiarkt die Arbeiterrechte (RN 16). Die Enzyklika
orientiert sich zwar mafigeblich an feudalgesellschaftlichen Orientierungsmus-
ter, nimmt Ungleichheiten zwischen den Stinden als naturgegeben und einge-
schrieben in eine gottliche Ordnung an** und entfaltet zudem ein konservatives
Familienbild.?* Zugleich werden aber einige moderne Gedanken entwickelt — wie
insbesondere die Gleichheit aller Menschen vor Gott und in Bezug auf die Men-
schenwiirde, die als unantastbar gilt.*¢ Zudem wird der Schutz der Arbeitenden
in den Blick genommen. Dieser Schutz wird in erster Linie mit der Verhinderung
offentlicher Unruhen begriindet. Diese konnten drohen, wenn Arbeiter*innen ih-
rer Religion nicht nachgehen konnen, Arbeitnehmende ungerecht belastet oder
ihre Wiirde und ihre Menschenrechte verletzt werden.** In diesen Féllen wird der

283 So dhnlich formuliert es auch LE 2 und 3.

284 Vgl. H.-J. GROSSE KRACHT, Irgendwie laboristisch, 7.

285 Soistin RN 33 die Rede davon, dass das weibliche Geschlecht zu den héauslichen Verrichtungen
berufen sei.

286 RN 32 hilt fest, dass es beziiglich der Menschenwiirde keinen Unterschied zwischen reich und
arm, Herr und Diener, Fiirst und Untertan gibt und dass sich keine Gewalt an der Menschenwiirde
vergreifen darf.

287 «Wenn also sich 6ffentliche Wirren ankiindigen infolge widersetzlicher Haltung der Arbeiter
oder infolge von verabredeter Arbeitseinstellung, wenn die natiirlichen Familienbande in den Krei-
sen der Besitzlosen zerriittet werden, wenn bei den Arbeitern die Religion gefihrdet ist, indem ih-
nen nicht gentigend Zeit und Gelegenheit zu ihren gottesdienstlichen Pflichten gelassen wird, wenn
ihrer Sittlichkeit Gefahr droht durch die Art und Weise von gemeinschaftlicher Verwendung beider
Geschlechter bei der Arbeit oder durch andere Lockungen zur Stinde, wenn die Arbeitgeber sie un-
gerechterweise belasten oder sie zur Annahme von Bedingungen nétigen, die der personlichen
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Staat in die Pflicht genommen, die Arbeiter*innen zu schiitzen. Denn diese diir-
fen weder ausgebedeutet werden noch darf ihre Leistungsfihigkeit tiberstrapa-
ziert werden: «<Wie im Menschen alles seine Grenzen hat, so auch die Leistungsfi-
higkeit bei der Arbeit, und iiber die Schranken des Vermdgens kann man nicht hi-
nausgehen.» (RN 33) Darauf aufbauend fordert die Enzyklika das Verbot von
Sklaverei (RN 16), einen grundlegenden Arbeiterschutz, eine angemessene Ar-
beitszeit**® sowie einen gerechten Lohn®®. In der ersten Sozialenzyklika ist des-
halb angesichts der vulnerablen Situation der Arbeitnehmenden bereits eine ers-
te Bejahung eines Sozialstaates zu erkennen.° In den auf Rerum novarum folgen-
den Sozialenzykliken wird das Verhaltnis von Kapital und Arbeit immer wieder
thematisiert.> Im zentralen lehramtlichen Dokument zu diesem Thema —in der
Enzyklika Laborem exercens — verdichten sich schlieflich die Argumentationslini-
en zu einem konsequenten Vorrang der Arbeit vor dem Kapital.

Die Enzyklika Laborem exercens stiitzt ihre Argumentation auf die grundlegen-
de These, dass der Mensch das Subjekt der Arbeit sei (LE 6). Daraus folgt,

dass die Grundlage zur Bewertung menschlicher Arbeit nicht in erster Linie die Art der ge-
leisteten Arbeit ist, sondern die Tatsache, dass der, der sie verrichtet, Person ist. Die Wiirde
der Arbeit wurzelt zutiefst nicht in ihrer objektiven, sondern in ihrer subjektiven Di-
mension. (LE 6)

Die Enzyklika betont, dass sich eine solche personenzentrierte Sicht auf die
menschliche Arbeit von einem 6konomischen oder materialistischen Verstind-
nis, wie es sich seit der Industrialisierung durchgesetzt hat, unterscheide:

Manche Anhinger solcher Ideen betrachteten und behandelten die Arbeit als eine Art
Ware), die der Arbeitnehmer, vor allem der Industriearbeiter, dem Arbeitgeber verkauft, der
gleichzeitig der Besitzer des Kapitals ist, das heifdt der gesamten Arbeitsgerite und der Mit-
tel, welche die Produktion ermdglichen. (LE 7)

Wiirde und den Menschenrechten zuwiderlaufen, wenn ihre Gesundheit durch iibermifige An-
strengung oder ihrem Alter und Geschlecht nicht entsprechende Anforderungen untergraben wird
[...]» (RN 29).

288 Die Enzyklika benennt klar, dass die gebotene Ruhezeit von den Anstrengungen der Arbeit
abhingt. So wird hervorgehoben, dass Berg- und Grubenarbeiten gesundheitsschadlicher und an-
strengender seien als andere Tatigkeiten und deshalb entsprechend kiirzere Arbeitszeiten geboten
seien (RN 33).

289 Sohilt RN 34 etwa fest, dass ein Arbeitnehmer mit seinem Lohn den Lebensunterhalt bestreiten
koénnen miisse. Neben der Forderung eines bedarfsgerechten Lohns widerspiegelt sich darin auch
das konservative Familienbild, das vorsieht, dass der Mann als Erndhrer fiir die Familie sorgt.

290 Vgl. H.-]. GROSSE KRACHT, Irgendwie laboristisch, 9.

291 So wird zum Beispiel in Quadragesimo anno (1931) die herrschende Klassengesellschaft kritisiert.
(QA 88). Siehe ebenfalls Abschnitt 5.2.2.
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Laborem exercens bestreitet eine Gleichsetzung menschlicher Arbeit als Ware. Die
Konzeptualisierung der Arbeit als Produktionsmittel wird ebenso abgelehnt wie
ein Verstdndnis von Kapital als Grundlage, Maf3stab oder Zweck der Produktion
(LE 8). Im Gegensatz dazu stellt sie die Person, die die Arbeit verrichtet, ins Zen-
trum:

Aufgrund dieser Auffassung und vorausgesetzt, dass verschiedene von Menschen verrich-
tete Arbeiten einen groferen oder geringeren objektiven Wert haben kénnen, geht es uns
vor allem darum, deutlich zu machen, dass der Mafstab fiir jede dieser Arbeiten in erster Li-
nie die Wiirde ihres Subjekts ist, also der Person, des Menschen, der sie verrichtet. Noch ein-
mal: Unabhingig von der Arbeit, die jeder Mensch verrichtet, und vorausgesetzt, dass diese
einen Zweck seines Handelns darstellt — der ihn oft stark engagiert —, ist festzuhalten, dass
dieser Zweck fiir sich allein keine entscheidende Bedeutung besitzt. Zweck der Arbeit, jeder
vom Menschen verrichteten Arbeit — gelte sie auch in der allgemeinen Wertschitzung als
die niedrigste Dienstleistung, als vollig monotone, ja als geidchtete Arbeit —, bleibt letztlich
immer der Mensch selbst. (LE 6)

Aufgrund der personalen Wiirde ist eine Instrumentalisierung bzw. eine Ver-
zwecklichung des Menschen als Arbeitskraft, eine Gleichsetzung des*der
Arbeiter*in mit anderen Mitteln der Produktion und eine Reduktion der Arbeit
auf das entstandene Produkt als unzuldssig zu beurteilen.

In diesen Uberlegungen widerspiegelt sich das in Abschnitt 7.4.1 dargestellte
personale Menschenbild, das iiber das Sozialprinzip der Personalitit Eingang ge-
funden hat in die sozialethische Reflexion. Das christliche Menschenbild des
Menschen als Geschopf Gottes wird so in ein allgemein zugingliches Prinzip
tiberfiihrt, das die unantastbare Wiirde des Menschen festschreibt. Zugleich wer-
den mit dem Sozialprinzip der Personalitat die in der Geschopflichkeit des Men-
schen eingeschriebenen anthropologischen Spannungen zwischen Autonomie
und Verdanktheit, Individualitit und sozialer Verwiesenheit, Freiheit und Schuld-
anfilligkeit sowie Selbstiiberschreitung und Sterblichkeit begrifflich erfasst.>?
Indem die Bewertung menschlicher Arbeit mit einem wiirdebasierten Menschen-
bild verbunden wird, setzt sich die christliche Sozialethik deutlich vom reduktio-
nistischen und 6konomischen Menschenbild des Homo oeconomicus ab. Sie argu-
mentiert, dass Menschen auch in 6konomischen Beziehungen und Arbeitsver-
haltnissen Menschen ausgestattet mit Wiirde und Rechten bleiben. Zugleich wird
die christliche Sozialethik dadurch anschlussfihig fiir philosophische Stromun-
gen, die den Menschen in ihrer Wiirde schiitzen. Wie bereits oben erwihnt, ist da-
bei vor allem auf Kant und die auf ihn zuriickgehenden Traditionslinien zu ver-
weisen. Ebenso ist an die Menschenrechtsdiskurse zu denken, die nicht zuletzt

292 Zu diesen vier Grundspannungen siche M. HEIMBACH-STEINS, Sozialprinzipien, 176 f.
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die Arbeiterrechte hervorgebracht haben, die in Abschnitt 7.6.4 zur Sprache kom-
men werden.

7.6.3 THEOLOGIE DER ARBEIT —
ARBEIT ALS TEILHABE AN GOTTES SCHOPFERISCHEM WIRKEN

Weil sich die Enzyklika Laborem exercens konsequent am Menschen als Subjekt der
Arbeit orientiert, entfaltet sie ein differenziertes Verstindnis von Arbeit, das sich
in eine Theologie der Arbeit einschreibt. Aus einer theologischen Perspektive ist
Arbeit gerade nicht auf finanziellen Gewinn hingeordnet, sondern in der Ge-
schopflichkeit des Menschen verankert. Sie findet ihren Sinn und Zweck darin,
dass Menschen durch Arbeit an Gottes Schopfung partizipieren und zu
Mitschopfer*innen werden. >

In Laborem exercens werden die Verwirkung des Menschen durch Arbeit und die
positive anthropologische Bestimmung der Arbeit erstmals in einem Dokument
der lehramtlichen Verkiindigung entfaltet.>* Mehrere Jahrzehnte zuvor hatte
sich der Dominikanerpater Marie-Dominique Chenu** intensiv mit der Frage der
Arbeit innerhalb der industriellen Gesellschaft auseinandergesetzt und mafgeb-
lich zu einer Neubewertung der Arbeit in der katholischen Theologie beigetra-
gen. In den 1980er Jahren — wenige Jahre nach dem Erscheinen von Laborem exere-
cens — hat die reformierte Theologin Dorothee Solle ihr Buch lieben und arbeiten.
Eine Theologie der Schipfung®® veroffentlicht. Sie beschiftigt sich darin aus einer
befreiungstheologischen und 6kofeministischen Perspektive mit einer Theologie
der Arbeit.>” Obwohl sich Chenu und Sélle dem Thema aus sehr unterschiedli-
chen Traditionslinien ndhern, finden sich verschiedene gemeinsame Bezugs-
punkte. Neben der Enzyklika Laborem exercens wird im Folgenden auf diese beiden
Autor*innen Bezug genommen, um den Vorrang der Arbeit theologisch einzu-
betten.

Die in der Enzyklika und den Werken von Chenu und Soélle verteidigte Wert-
schatzung der Arbeit ist ein vergleichsweise neuer Gedanke. So oblagen in der
Antike alle Tatigkeiten, die mit der Beschaffung und der Produktion des Lebens-

293 Vgl.D. SOLLE, lieben und arbeiten, 82; M.-D. CHENU, Parole de Dieu, 554. Chenu spricht dabei vom
Menschen als Mitschopfer des Universums («co-créateur de 'univers»). Vgl. u. a. ebd. 556.

294 Vgl. H.-J. GROSSE KRACHT, Irgendwie laboristisch, 18.

295 Vgl.u.a.M.-D. CHENU, Parole de Dieu; DERS., Théologie du travail; CH. BAUER, Theologie.

296 Vgl. D. SOLLE, Lieben und arbeiten.

297 Eine ausfiihrliche Einfithrung in das Werk der beiden Autor*innen findet sich bei S. SAILER-
PFISTER, Theologie der Arbeit vor neuen Herausforderungen. Sozialethische Untersuchungen im Anschluss an
Marie-Dominique Chenu und Dorothee Sélle, Miinster 2006.
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notwendigen in Verbindung standen, Sklav*innen, weil sie dem freien Mann als
unwiirdig galten.>® Im Gegensatz dazu ist in den biblischen Schriften eine diffe-
renzierte Sicht auf die menschliche Arbeit grundgelegt.>* Dennoch hat auch die
christliche Theologie Arbeit lange und prioritar mit Last und Miihsal verbunden,
wobei sie diese bis ins 20. Jahrhundert als eine Konsequenz des Stindenfalls ver-
stand.3*° Marie-Dominique Chenu hat mit seinen Schriften einen wichtigen Bei-
trag zu der theologischen Reflexion von Arbeit geleistet>* und gleichzeitig eine
Grundlage fiir eine Neubewertung derselben geschaffen. Auch wenn seine Uber-
legungen deutlich von historischen und sozio6konomischen Umstidnden — ins-
besondere von der fordistischen Produktionsweise?** und damit von den Umwil-
zungen der Arbeitswelt durch kleinteilige Arbeitsschritte und die FlieBbandar-
beit — geprigt sind,>* konnen einige zentrale Aspekte bis heute fiir die
theologische Reflexion fruchtbar gemacht werden.

In den theologischen Ansitzen von Chenu und Sélle ist die Verbindung von
Schopfung und Arbeit zentral, die sich auch in der Enzyklika Laborem exercens wi-
derspiegelt: Arbeit schreibt sich ein in das Schopfungswerk und setzt dieses zu-
gleich fort. Als solches ist sie eine zentrale anthropologische Konstante, die in
mehrerlei Hinsicht eine fundamentale Dimension der irdischen Existenz dar-
stellt (LE 4). So griindet sie im gottlichen Auftrag an den Menschen, die Erde zu
bebauen (LE 5). Durch die Bearbeitung wird diese fiir den Menschen als furchtba-
re Existenzgrundlage nutzbar gemacht (LE 19). Arbeit hat zunéchst eine prakti-
sche Notwendigkeit — sie schafft die Voraussetzungen fiir das physische Uberle-
ben. Als solches steht sie in einer direkten Beziehung mit den Bediirfnissen der

298 Vgl. A. BAUMGARTNER/W. KORFF, Wandlungen. Einen Uberblick iiber die philosophischen
Entwicklungen anhand von Originaltexten bietet M. S. ASSLANDER/B. WAGNER (HG.), Philoso-
phie der Arbeit. Texte von der Antike bis zur Gegenwart, Berlin 2017.

299 Vgl. M.-D. CHENU, Pour une théologie du travail, in: Esprit 20.186 (1952), 1—12, 2. Fiir eine vertiefte
Auseinandersetzung mit dem Begriff der Arbeit in den neutestamentlichen Schriften siehe TH.
SODING/[P. Wick, Wiirde und Last der Arbeit, Stuttgart 2017.

300 Vgl. O. DE LA BROSSE, Le Pére Marie-Dominique Chenu. Une théologie du travail et de l'espérance, in:
Gregorianum 83.3 (2002), 473—480, 477; H.—J. GROSSE KRACHT, Irgendwie laboristisch, 2.

301 Chenu selbst schreibt 1952, dass eine Theologie der Arbeit bisher kaum vorliege und es diesbe-
ziiglich deshalb dringend Nachholbedarf gebe. Vgl. M.-D. CHENU, Pour une théologie du travail, 4.
302 Die FliefSbandarbeit war ein zentrales Charakteristikum der fordistischen Produktionsweise.
Vor allem die Zerlegung des Arbeitsprozesses in viele kleine Teilschritte hatte konkrete Auswir-
kungen auf die arbeitenden Menschen. Vgl. S.-M. NEUMAIR U. A., Fordismus. Bei Chenu findet ins-
besondere eine Auseinandersetzung mit dem Verhiltnis von arbeitendem Menschen und Maschine
statt. Vgl. u.a. M.-D. CHENU, Pour une théologie du travail, 3 .

303 Zum Kontext des Industrieproletariats sieche S. SAILER-PFISTER, Theologie.



7. VORRANG DES KAPITALS 319

Menschen.>*+ Zugleich geht ein theologisches Verstindnis von Arbeit aber weit
tiber die blof8e Sicherung der Existenz hinaus:

Die Arbeit ist ein Gut fiir den Menschen — fiir sein Menschsein —, weil er durch die Arbeit

nicht nur die Natur umwandelt und seinen Bediirfnissen anpasst, sondern auch sich selbst

als Mensch verwirklicht, ja gewissermafSen amehr Mensch wird. (LE 9)*s
Diese Verwirklichung des Menschen ist nicht beliebig, sondern es geht um eine
Verwirklichung des Menschen als Ebenbild Gottes: «Die theologische Bedeutung
unseres Geschopfseins ist, dass wir Gottes Mitschopfer sind, die in Arbeit und
Liebe ihre Ebenbildlichkeit realisieren.»® So verstanden ist Arbeit eine Praxis der
Selbstverwirklichung,>” die sich iiber den Bereich der Erwerbsarbeit hinaus er-
streckt. In der Arbeit entfaltet sich der Mensch nicht nur als homo sapiens—ein den-
kendes, verniinftiges Wesen —, sondern genauso als homo artifex —als ein Kiinstler,
als ein schaffendes und schopferisches Wesen.>*® Arbeit wird dadurch zu einer
Selbstiiberschreitung des Menschen und seiner Bediirfnisse. Der Mensch wird in
der Arbeit zu Gottes Mitschopfer. Deshalb sind — gemif§ Chenu—Beruf und Beru-
fung zusammenzudenken:>*? «La vocation joue dans la profession.»3

Eine Trennung der religiosen Bediirfnisse und irdischen Angelegenheiten des

Menschen sind gerade nicht angezeigt. Beide Sphéren sind vielmehr miteinander
verwoben. Ein Dualismus zwischen einer Arbeitsrealitit, die mithsam und
gleichsam Gott fern ist, und einer Zeit der Entspannung, die die Vereinigung mit
Gott erst ermdglicht, ist abzulehnen.> Mit dieser Erkenntnis nimmt Chenu eine
Einsicht des Zweiten Vatikanischen Konzils vorweg, das in Gaudium et spes die Ein-
heit von Glauben und Leben, Sonntag und Alltag festhalt (GS 43). Arbeit ist des-
halb als Gottesdienst zu verstehen. Eine Unterordnung der vita contemplativa unter
die vita activa — wie sie etwa Thomas aufzuzeigen versucht** — scheint in diesem
Licht betrachtet nicht zuldssig. Gebet und Arbeit, Ruhe und Arbeit sind aus einer
judisch-christlichen Tradition vielmehr komplementdr zu verstehen.?> Dazu ge-

304 Vgl. D. SOLLE, lieben und arbeiten, 151.

305 Ahnliches hilt bereits Chenu fest: «homme se fait homme en transformant le monde, en le travaillant.»
M.-D. CHENU, Parole de Dieu, 547. <Der Mensch wird Mensch, indem er die Welt verdandert, indem er
sie bearbeitet.» [Ubersetzung NH]

306 D. SOLLE, lieben und arbeiten, 82.

307 Vgl. ebd. 95.

308 Vgl. M.-D. CHENU, Pour une théologie du travail, 5.

309 Vgl. DERS., Parole de Dieu, 559 f.

310 Ebd. 562. «Die Berufung entfaltet sich im Beruf.» [Ubersetzung NH]
311 Vgl.ebd.

312 Vgl. A. BAUMGARTNER/W. KORFF, Wandlungen, 91.

313 Vgl.ebd. 0.
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hort, dass Arbeit nicht ein Konkurrenzverhiltnis zwischen Gott und dem Men-
schen widerspiegelt. Gott agiert nicht dort, wo Menschen scheitern, sondern im
Gegenteil: «Plus je travaille, plus Dieu est créateur.»3

Arbeit hat in der Selbstverwirklichung des Menschen eine zutiefst auf das Sub-
jekt bezogene Dimension. Arbeit bietet einen Raum an, innerhalb dessen sich
Autonomie, Freiheit und Gestaltungsfihigkeit vollziehen konnen.? Diese Selbst-
verwirklichung ist aber kein egoistisches oder egozentrisches Projekt. Arbeit
kennt in ihrer Verankerung in der Schopfung vielmehr zwei weitere Dimensio-
nen, die Solle folgendermaflen benennt: Arbeit ist nicht nur ein Selbstausdruck,
sondern auch Zeichen der sozialen Beziehungshaftigkeit sowie der Versohnung
mit der Natur.»¢ Ersteres meint, dass Menschen durch Arbeit Beziehungen und
Gemeinschaft schaffen. Durch Arbeit tritt das Individuum in eine Verbindung
mit der Gesellschaft. Letzteres meint, dass die Erde den Menschen anvertraut ist.
Diese darf nicht ausgebedeutet werden, sondern muss gepflegt und umsorgt wer-
den.’” Die von Sélle genannten drei Dimensionen werden auch in der Pastoral-
konstitution des zweiten vatikanischen Konzils Gaudium et spes von 1965 festge-
halten. Dort heifSt es:

Die Arbeit namlich, gleichviel, ob selbstindig ausgeiibt oder im Lohnarbeitsverhiltnis ste-
hend, ist unmittelbarer Ausfluss der Person, die den stofflichen Dingen ihren Stempel auf-
pragt und sie ihrem Willen dienstbar macht. Durch seine Arbeit erhélt der Mensch sein und
der Seinigen Leben, tritt in titigen Verbund mit seinen Briidern und dient ihnen; so kann er
praktische Nichstenliebe tiben und seinen Beitrag zur Vollendung des Schopfungswerkes
Gottes erbringen. (GS 67)

In der Arbeit werden Bezogenheit, Wechselseitigkeit und gegenseitige Abhingig-
keit sichtbar,*® sie zeigen sich in einem arbeitsbezogenen Bezichungsgeflecht so-
wie mit Blick auf die Verbundenheit mit der Natur. Aus theologischer Perspektive
sind es drei Bezugspunkte, — die Selbstverwirklichung, die Einbettung in soziale
Beziehungen und die Verbindung zur Natur —, die Arbeit ndher bestimmen. Diese

314 M.-D. CHENU, Parole de Dieu, 558. Je mehrich arbeite, umso mehr ist Gott Schépfer.» [Uberset-
zung NH]

315 Vgl D. SOLLE, lieben und arbeiten, 111. Ausfihrlich dazu siehe das entsprechende Kapitel in ebd.
109-125.

316 Vgl. ebd. 111. Im Folgenden beziehe ich mich auf die entsprechenden Kapitel in ebd. 127-152.

317 Solle greift damit eine mittlerweile in der theologischen Umweltethik breit verankerte Denk-
form auf. Dabei geht es darum, den biblischen Auftrag aus Genesis 1 nicht als Unterwerfung der Erde
und der Schopfung zu verstehen, sondern als verantwortungsvolle Sorge im Sinne einer umsichti-
gen Verwaltung (eng. stewardship). Siehe dazu M. VoGT, Christliche Umweltethik, 190—205; A. LIEN-
K AMP, Herrschaftsauftrag.

318 Vgl.D. SOLLE, lieben und arbeiten, 132.
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stellen zugleich die analytische Brille dar, mit der die Theologie auf das Phino-
men Arbeit blickt. Drei Punkte sollen an dieser Stelle besonders hervorgehoben
werden.

Arbeit ist mehr als Erwerbsarbeit

Wie bereits oben ausgefiihrt, ist Arbeit zundchst mit der Sicherung der eigenen
Existenz verbunden und weist damit eine 6konomische Notwendigkeit auf.
Gleichzeitig geht sie mit Blick auf die drei oben genannten Dimensionen weit dar-
tiber hinaus. Das hat Konsequenzen fiir die Definition dessen, was unter Arbeit
zu verstehen ist. Aus theologischer Perspektive ist Arbeit eine menschliche Titig-
keit, die schopferisch und kreativ wirkt. Sie transformiert nicht nur die Erde, son-
dern kann auch menschliche Beziehungen aufbauen und pflegen. So geraten ins-
besondere sorgende Titigkeiten in den Blick, die aus einer 6konomischen Pers-
pektive weder Aufmerksamkeit noch monetire Kompensationen erhalten.*
Gleichzeitig fallen Tatigkeiten, die zerstorerisch wirken, Menschen schaden oder
die Schopfung schidigen, nicht mehr in den Bereich der Arbeit: «Produktiv ist Ar-
beit nur, wenn sie Giitererzeugungen und Dienstleistungen umfasst, die im
Dienst des Menschen stehen und Natur/Schopfung bewahren oder sogar erneu-
ern, jedenfalls nicht zerstéren.»3*° Theologisch gesprochen beschreibt Arbeit das
In-der-Welt-Sein des Menschen: Durch diese trigt er eingebettet in Beziehungen
mit anderen Menschen und mit der Schopfung dazu bei, diese Welt zu einem Le-
bensraum fiir Menschen und Natur zu machen und diesen zu erhalten.

Vulnerabilitdt arbeitender Menschen

Arbeit ist zutiefst in soziale Bezichungen eingeschrieben. In der sozialen Grund-
struktur menschlicher Arbeit widerspiegelt sich im Licht einer schopfungstheo-
logischen Betrachtung zum einen die wechselseitige Angewiesenheit in kreati-
ven Prozessen und in der Umsetzung innovativer Ideen. Zum anderen darf die
schopfungstheologische Neubewertung menschlicher Arbeit nicht der Gefahr
erliegen, ein idealisiertes Bild menschlicher Arbeit zu zeichnen, das vom Ideal ab-
weichende Realitdten nicht ernst nimmt oder nicht als solche erkennt: Es gilt an-
zuerkennen, dass Arbeitsbeziehungen nicht immer freiwillig eingegangen, son-
dern nicht zuletzt auch aus der existenziellen Notwendigkeit heraus entstehen,
den eigenen Lebensunterhalt zu bestreiten. Arbeit zeichnet sich deshalb durch

319 In Kapitel 6.3 und in Kapitel 6.8 wurden bereits dhnliche Probleme mit Blick auf das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) diskutiert. Dieses weist als Wohlstandsindikator verschiedene Grenzen auf, da
nur wirtschaftliche Aktivititen, die mit einem Preisschild versehen sind, berticksichtigt werden.

320 W. SPIELER, Vorrang, 23.
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eine Verschrinkung von 6konomischer Notwendigkeit, schopferischer Praxis
der <Menschwerdung» und sozialer Bezogenheit aus. Sie wird dadurch zu einem
Lebensbereich, innerhalb dessen Menschen besonders vulnerabel sind:

Es ist ja bekannt, dass die Arbeit verschiedentlich gegen den Menschen verwendet werden
kann; dass man ihn mit dem System der Zwangsarbeit in Konzentrationslagern bestrafen
kann; dass man die Arbeit zu einem Mittel der Unterdriickung des Menschen machen kann;
dass man schliefSlich in verschiedener Weise die menschliche Arbeit — das heifit den arbei-
tenden Menschen! —ausbeuten kann. (LE 9)

Diese Ausbeutung kann unterschiedliche Formen annehmen. Mit Blick in die Ge-
schichte und Gegenwart der Arbeit lassen sich nicht nur Konzentrations- und Ar-
beitslager, sondern auch Sklaverei, gefahrliche und gesundheitsschadigende Ar-
beitsplitze oder entwiirdigende Arbeiten identifizieren. Die Verletzungen von ar-
beitenden Menschen und ihren Rechten sind bis heute vielfiltig. Angesichts
dessen dringt die schopfungstheologische Wertschitzung dazu, den Schutz der
Arbeitenden hochzuhalten und diesen auch gesetzlich abzusichern. Dieser As-
pekt wird mit Blick auf die sozialethische Diskussion in Abschnitt 7.6.4 noch ein-
mal besonders aufgegriffen.

Entfremdung als eine mehrfache Verletzung der Beziehungen

Ein wichtiger Topos in der theologischen Auseinandersetzung mit Arbeit — ob-
wohl der Begriff gerade in der Enzyklika Laborem exercens nicht auftaucht —ist die
sogenannte Entfremdung. Der Begriff geht im Kontext industrieller Arbeit — wie
oben kurz eingeftihrt —auf Marx zuriick. Sélle und Chenu greifen diesen auf und
stellen ihn in den Kontext ihrer schopfungstheologischen Uberlegungen. Ent-
fremdete Arbeit beraubt Menschen ihrer selbst, ihrer Beziehung untereinander
und ihrer Beziehung zu Gott:

C’est que, dans la mesure méme ot I'homme s'aliénait dans le travail, il perdait Dieu en
méme temps que lui-méme. Le travail ne pouvait plus avoir un sens religieux parce qu'il
n'avait plus de sens humain.>

Entfremdung durch entfremdete Arbeit ist deshalb ein Angriff auf die Schopfung selbst;
Entfremdung vereint die Bestimmung des Menschen. Einem Menschen die Moglichkeit zu
lebensnotwendiger und erfiillter Arbeit zu nehmen heiflt, ihm seine Gottesebenbildlichkeit
zu bestreiten

Tatigkeiten, die Arbeitende als sinnerfiillt wahrnehmen, weil sie zu ihrer Entfal-
tung beitragen und ihre Beziehungen in einem ganzheitlichen Sinn férdern, sind

321 M.-D. CHENU, Pour une théologie du travail, 11. In dem Ma£, in dem sich der Mensch in der Arbeit
entfremdete, verlor er Gott und sich selbst. Arbeit konnte keinen religiésen Sinn mehr haben, weil
sie keinen menschlichen Sinn mehr hatte.» [Ubersetzung NH]

322 D. SOLLE, lieben und arbeiten, 95.
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als Gegenteil entfremdeter Arbeit zu verstehen. Desgleichen setzt Arbeit, die
schopfungsgerecht ausgestaltet ist, einen Kontrapunkt zur Entfremdung. Eine
solche Form der Arbeit bedingt, die Schopfung nicht als das radikal Andere zu
verstehen, das es ohne Riicksicht auf Verlust auszubeuten gilt. Vielmehr ist der
Mensch mit allem, was existiert, verbunden. Durch seine Arbeit verbindet er sich
umso starker damit. In dieser Verbindung mit sich selbst, mit anderen und der
Schopfung ist Arbeit auf das Reich Gottes?* bezogen. Sie tragt damit zu intakten
Beziehungen zwischen den Menschen untereinander, zwischen den Menschen
und der Schopfung sowie zwischen den Menschen und Gott bei. Auf diese Weise
baut sie mit an einer gerechteren Welt und tragt zu einem Leben in Fiille fiir alle
bei.»

Eine theologische Ethik der Arbeit, die auf einer Theologie der Arbeit aufbaut,
ist dadurch gekennzeichnet, dass sie alle drei Dimensionen der Arbeit—die perso-
nale Selbstverwirklichung, die Einbettung in soziale Beziehungen und die Ver-
bindung zur Natur — sowie die daraus folgenden oben skizzierten Einsichten be-
riicksichtigt. So gelingt es, die fundamentalen Spannungen ernst zu nehmen, de-
nen menschliche Arbeit ausgesetzt ist. Diese liegen nicht zuletzt darin, dass
Arbeit —wie Laborem exercens treffend formuliert — eine grundlegende Dimension
menschlicher Existenz ist, «die Tag fiir Tag das Leben des Menschen aufbaut, aus
der es die ihm eigene Wiirde bezieht, die aber gleichzeitig das nie fehlende Maf§
menschlicher Miihen, des Leidens und auch der Benachteiligung und Ungerech-
tigkeit in sich trdgt [...].» (LE1)?* Das Prinzip des Vorrangs der Arbeit versucht ge-
nau diese Spannungen aus sozialethischer Perspektive abzubilden und ihnen ge-
recht zu werden. Daraus entwickeln sich Anhaltspunkte fiir die sozialethische

323 Das anbrechende Reich Gottes ist in den synoptischen Evangelien die zentrale Botschaft im
Wirken und Sprechen Jesu. Es meint die Herrschaft Gottes in der Welt und dadurch deren Transfor-
mation in eine heile und vollendete. Das Reich Gottes als eine eschatologische Grofe ist Gegen-
stand der Hoffnung und des Glaubens. Als solches liegt es einerseits im Bereich des hier auf Erden
nicht Erreichbaren. Zugleich ist es in Jesus Christus auf der Erde bereits angebrochen. Das Reich
Gottesist deshalb von einer Spannung zwischen «noch nicht» und «<schon jetzt» gekennzeichnet. Im
Wissen darum, dass es auf Erden nie vollstindig umgesetzt werden kann, verlangt es dennoch nach
einer Konkretisierung in Form von Taten. Zur biblischen Idee des Reiches Gottes als Herrschaft
Gottes siche H. MERKLEIN, Herrschaft Gottes. Reich Gottes. I. Biblisch-theologisch. 3. Neues Testament, in:
W. KAsSPER (HG.), Lexikon fiir Theologie und Kirche (LThK), Freiburg i. Br. 2009, 29 f, 29-31.

324 Die Verbindung von Arbeit, Reich Gottes und einer gerechten Welt findet sich auch bei D. SOL-
LE, lieben und arbeiten, 82.

325 Sodhnlich schreibt auch von Nell-Breuning: «Arbeit erfiillt unser Leben mit Wertgehalt, nimmt
unter den Lebenswerten einen hervorragenden Platz ein, aber sie kostet» Mithe, ist in hoherem oder
geringerem Grad immer zugleich eine Last.» O. VON NELL-BREUNING, Das Recht auf Arbeit, in:
Stimmen der Zeit (1978), 523—532.
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Reflexion der Arbeit, die das Prinzip aus dem engeren theologischen Bedeutungs-
rahmen herauszulosen und allgemein zugédnglich zu machen vermag.

7.6.4 VORRANG DER ARBEIT — EIN SOZIALETHISCHES PRINZIP

Aus den bisher dargestellten Uberlegungen hat sich das Prinzip des Vorrangs der
Arbeit herauskristallisiert.*¢ Es leistet einen Beitrag zu der sozialethischen Refle-
xion des Verhiltnisses von Arbeit und Kapital, indem es den besonderen Stellen-
wert arbeitender Menschen sowohl innerhalb eines Unternehmens als auch in-
nerhalb der Gesellschaft hervorhebt. Das Prinzip bleibt zunachst abstrakt und
bedarf der Deutung, damit es fiir wirtschaftspolitische Entscheidungen sowie fiir
die betriebswirtschaftliche Ausgestaltung von Unternehmen, fiir unternehmeri-
sche Entscheidungsprozesse und Zielsetzungen fruchtbar gemacht werden kann.
Die bisherigen Uberlegungen und die Beriicksichtigung der sozialethischen Tra-
dition fithren zu folgenden Konkretisierungen des Vorrangs der Arbeit.

Ermdchtigung der arbeitenden Menschen angesichts asymmetrischer Beziehungen

Das Prinzip des Vorrangs der Arbeit nimmt die in die Beziehung zwischen Arbeit
und Kapital eingeschriebenen Asymmetrien ernst. Es anerkennt, dass die Verbin-
dung zwischen Arbeiter*in und Arbeit von einer anderen ungleich existenzielle-
ren Qualitdtistals die Verbindung zwischen Kapital und Kapitaleigner*in. Fiir die
sozialethische Reflexion bedeutet dies, den Fokus auf die direkt Involvierten und
zugleich schwicheren Glieder — ndmlich die Arbeitnehmenden — zu legen und
das Arbeitsumfeld, die Produktionsweise sowie das Wirtschaftssystem auf sie
hin zu analysieren und zu beurteilen.? Indem der Mensch als Subjekt der Arbeit
hervorgehoben wird, wird er ermichtigt: Der arbeitende Mensch schafft, ist krea-
tiv, trigt zu Gottes Schopfung bei — und das nicht in irgendeiner Weise fern von
Gott, sondern zutiefst eingeschrieben in seine Gegenwart und sein Wirken. Der
Vorrang der Arbeit betont deshalb, dass Menschen sich auch in Arbeitsvollziigen
als handelnde und verantwortungsfihige Subjekte entfalten konnen und kénnen

326 Zudensozialethischen Veroffentlichungen zum Prinzip des Vorrangs der Arbeit vor dem Kapi-
tal gehorenu.a. F. HENGSBACH, Die Arbeit hat Vorrang. Eine Option katholischer Soziallehre, Mainz 1982;
L. Roos, Die Methodologie des Prinzips <Arbeit vor Kapital, in: JCSW 29 (1988); H.-]. GROSSE KRACHT,
Irgendwie laboristisch.

327 Sohilt Solle fest, dass das Prinzip des Vorrangs der Arbeit danach fragt, was Arbeit mit dem*der
Arbeitenden macht. Vgl. D. SOLLE, lieben und arbeiten, 112.
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miissen. Denn Arbeitsvollziige haben das Potenzial, Menschen einen Raum zu
bieten, ihre Kreativitit und ihre Ideen umzusetzen.

Im Gegensatz zu Theorien, die einen Vorrang des Kapitals vertreten, basiert
der Vorrang der Arbeit auf einem ganzheitlichen Verstindnis arbeitender Men-
schen. Diese werden weder auf ihre Arbeitskraft reduziert noch werden sie zu ei-
nem Mittel im Produktionsprozess degradiert. Insofern weicht das Menschenbild
in mehrfacher Hinsicht von einem 6konomisch strukturierten Modell des Homo
oeconomicus ab: Die Arbeitsmotivation wird nicht primér in der finanziellen Kom-
pensation verortet, sondern vielmehr im Willen zur Gestaltung der Welt und zur
Mitwirkung in der Welt.

Zugleich werden Menschen als Subjekte der Erwerbsarbeit verstanden: Thre
Arbeit soll ihrer Selbstkontrolle unterliegen. Das heifst nicht zuletzt, dass Arbeit-
nehmende Entscheidungen iiber die Intensitit ihres Arbeitseinsatzes und tiber
ihre Arbeitszeit treffen, was ihnen auch ermdéglichen soll, Distanz zu ihrer Er-
werbsarbeit zu wahren und ein Leben jenseits der Erwerbsarbeit zu fithren. Sub-
jekt der Arbeit zu sein bedeutet mit anderen Worten, iiber den Stellenwert von
Arbeit entscheiden zu kénnen. Subjektivierung der Erwerbsarbeit bezieht sich
dadurch auf die Kontrolle, die Arbeitnehmende auf den Lebensbereich der Er-
werbsarbeit ausiiben kdnnen.

Ein solches Verstdndnis unterscheidet sich fundamental von einem Verstidnd-
nis der Subjektivierung der Erwerbsarbeit, das auf ein «Dienstbarmachen» der
Person abzielt und dadurch Fahigkeiten und Kompetenzen umfassend fiir den
Arbeitsprozess in Anspruch nimmt. Im Gegensatz zum ersten skizzierten Ver-
standnis, das Subjektivierung als Grenzsetzung durch das Subjekt versteht, steht
das zweite Verstidndnis fiir eine mehrfache Entgrenzung der Erwerbsarbeit: Ar-
beitnehmende sollen wihrend der Arbeitszeit «alles geben», gleichzeitig ver-
schwimmen die Grenzen zwischen Arbeit und Freizeit.>*

Der Vorrang der Arbeit setzt sich deshalb nicht nur mit dem Stellenwert der
Arbeit innerhalb der Gesamtheit der Produktionsfaktoren und der Verméogens-
formen auseinander, sondern prigt auch die Vorstellung arbeitender Menschen
als handelnde und entscheidende Personen, die Verantwortung fiir ihre Arbeit
tibernehmen konnen. Zugleich betten Arbeitnehmende den Lebensbereich Er-
werbsarbeit in ihre individuellen Lebensentwiirfe ein und begrenzen diesen da-
durch. Der Vorrang der Arbeit beschreibt auf diese Weise eine umfassende Er-

328 Zu diesen beiden Verstindnissen der Subjektivierung der Arbeit siche M. MOHRING-HESSE,
Erwerbsarbeit.
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michtigung arbeitender Menschen. Diese muss sich — wie die folgenden Ab-
schnitte deutlich machen —auch in Strukturen und Institutionen niederschlagen.

Recht auf Arbeit als ein Ermaglichungsrecht und als eine Form von Teilhabegerechtigkeit

Die hohe theologische Wertschitzung der Arbeit und der Vorrang der Arbeit fin-
den eine erste Konkretisierung im menschenrechtlich verbrieften Recht auf Ar-
beit. Dieses ist in der Allgemeinen Erklirung der Menschenrechte in Artikel 23 festge-
halten. Es bezieht sich in der Regel auf Erwerbsarbeit in Zusammenhang mit der
Sicherung der Existenz: So heif3t es im Pakt iiber wirtschaftliche, soziale und kulturelle
Rechte in Artikel 6, dass die Vertragsstaaten das Recht auf Arbeit anerkennen,
«welches das Recht jedes einzelnen auf die Moglichkeit, seinen Lebensunterhalt
durch frei gewdhlte oder angenommene Arbeit zu verdienen, umfasst [...].»3*
Das Recht auf Arbeit wird in erster Linie als ein Ermdglichungsrecht verstanden,
das in der Wiirde des Menschen verankert ist. Als solches zielt es sowohl auf die
Sicherung der Existenz als auch auf die Entfaltung der Person:

The right to work is essential for realizing other human rights and forms an inseparable and
inherent part of human dignity. Every individual has the right to be able to work, allowing
him/her to live in dignity. The right to work contributes at the same time to the survival of
the individual and to that of his/her family, and insofar as work is freely chosen or accepted,
to his/her development and recognition within the community.»°

Auch wenn dieser Zusammenhang die wichtige Bedeutung von Erwerbsarbeit
scheinbar einfach auf den Punkt bringt, miissen doch Fragen nach der Umset-
zung des Rechtes, seiner Rechtstrager*innen und nicht zuletzt seiner Adressaten
geklart werden. Dies gilt umso mehr, als einzelne historische Versuche, das Recht
auf Arbeit umzusetzen, dieses pervertierten. So wurden etwa staatliche Werk-
statten betrieben, die Menschen eben gerade keine sinnvolle und erfiillende Ta-
tigkeit boten. Ebenso wurde das Recht durch staatlich verpflichtende Arbeits-
dienste missbraucht.» Trotz dieser historisch schwierigen Erfahrungen wurde
das Recht auf Arbeit ab den 1970er Jahren vermehrt aufgegriffen, was sich auch in
theologisch-ethischen Veroffentlichungen widerspiegelt.* In dieser Zeit geriet
die Vollbeschiftigung, die die Bliitezeit des industriellen bzw. fordistischen Kapi-

329 Internationaler Pakt iiber wirtschaftliche, soziale und kulturelle Rechte.

330 ECONOMIC AND SOCIAL COUNCILUND COMMITTEE ON ECONOMIC SOCIAL AND CULTU-
RAL RIGHTS, The Right to Work, General comment Nr.18, Genf 2006.

331 Siehe dazu ausfiihrlich F. HENGSBACH, Arbeit, 46—53.

332 Ab den 1970er Jahren setzte eine verstarkte theologische Beschiftigung mit dem Thema des
Rechtesauf Arbeit ein, was sich in entsprechenden Veroffentlichungen widerspiegelt. Exemplarisch
sind zu nennen O. VON NELL-BREUNING, Recht; F. HENGSBACH, Arbeit, 46—82.
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talismus prigte, unter Druck. Die Arbeitsmarktsituation wurde durch die sin-
kenden oder stagnierenden Wachstumsquoten beeinflusst und Arbeitslosigkeit
wurde zu einem gesellschaftlich relevanten Thema.?* Nicht mehr langer galt der
Grundsatz, wer eine Arbeit sucht, findet diese zum geltenden Lohnansatz inner-
halb von kurzer Zeit.»* Die riicklaufigen Beschiftigungsquoten haben eine poli-
tische Antwort in Form einer Beschiftigungspolitik mit sich gebracht.s

In dieser politischen Antwort auf eine spezifische Situation liegen erste Hin-
weise zu einem besseren Verstandnis des Rechts auf Arbeit sowie zu dessen Um-
setzung, die unabhingig vom historischen Kontext gelten: Anspruchstréager des
Rechtes auf Arbeit sind Menschen, die zur erwerbstdtigen Bevolkerung gehoren,
wobei vor allem Menschen, die Arbeit suchen, im Fokus stehen. Dabei stellt ein
Recht auf Arbeit keinen Rechtsanspruch dar, der sich fiir den Einzelnen einkla-
gen lasst.»® Dessen Erfiillung bleibt abhidngig von der konjunkturellen Lage, von
gesuchten Anforderungsprofilen sowie dazu passendem oder unpassendem
Ausbildungsstand der Bewerber*innen. Als Anspruchspartner des Rechts auf
Arbeit stehen deshalb nicht primir Unternehmen in der Pflicht, sondern viel-
mehr der Staat, wobei dieser weder direkt als Arbeitgeber in Erscheinung tritt”
noch in absoluter Weise unabhingig von den wirtschaftlichen Umstinden fiir
eine Arbeitsplatzgarantie sorgen muss.

Die Verpflichtung der Staaten ist zundchst einmal sehr grundlegend zu verste-
hen. Sie miissen die Bedingungen schaffen, die es Menschen ermoglichen, ein frei
gewihltes Beschaftigungsverhiltnis einzugehen: «The right to work, as guaran-
teed in the ICESCR 338, affirms the obligation of States parties to assure individu-
als their right to freely chosen or accepted work, including the right not to be de-

333 Siehe dazu M. MOHRING-HESSE, «Recht auf Arbeit» nach der Vollbeschdftigung, in: Zeitschrift fiir
Evangelische Ethik 42 (1998), 5-14, 5 f.

334 Vgl.]. WEBER [F. HENNEBERGER/B. KELLER, Art. Vollbeschiftigung, in: Gabler Wirtschaftslexi-
kon Online, Wiesbaden 2018, online https:|/wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/vollbeschaef-
tigung-48770/version-272018 [23.04.2024].

335 Vgl. M. MOHRING-HESSE, Recht auf Arbeit, 7 ff.

336 Dazu herrscht weitgehend Konsens. So zum Beispiel O. vON NELL-BREUNING, Recht, 9; T.
JAHNICHEN, Teilhabegerechtigkeit als sozialethisches Leitbild. Gegen die zunehmende Ungleichheit in der post-
industriellen Arbeitsgesellschaft, in: Amoslnternational 5.2 (2011), 5-11. Ebenso halten die General Com-
ments fest, dass das Recht auf Arbeit nicht als ein absolutes oder unbedingtes Recht, eine Beschifti-
gung zu finden, verstanden werden kann. Vgl. ECoNoMIC AND SocIAL COUNCIL UND
COMMITTEE ON ECONOMIC SOCIAL AND CULTURAL RIGHTS, Right to Work.

337 Wie bereits erwihnt, sind Staatswerkstitten — wie es sie etwa in Frankreich nach der Franzosi-
schen Revolution gab —kritisch zu beurteilen. Vgl. F. HENGSBACH, Arbeit, 47.

338 ICESCR steht fiir International Convenant on Economic, Social and Cultural Rights (dt. Internationaler
Pakt iiber wirtschaftliche, soziale und kulturelle Rechte).
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prived of work unfairly.»3° Weiter hilt der Pakt tiber wirtschaftliche, soziale und
kulturelle Rechte staatliche Verpflichtungen fest, die als indirekte Verpflichtun-
gen zur Umsetzung des Rechts auf Arbeit verstanden werden konnen:

Die von einem Vertragsstaat zur vollen Verwirklichung dieses Rechts zu unternehmenden
Schritte umfassen fachliche und berufliche Beratung und Ausbildungsprogramme sowie
die Festlegung von Grundsitzen und Verfahren zur Erzielung einer stetigen wirtschaftli-
chen, sozialen und kulturellen Entwicklung und einer produktiven Vollbeschiftigung
unter Bedingungen, welche die politischen und wirtschaftlichen Grundfreiheiten des ein-
zelnen schiitzen. >+

Insbesondere geht es darum, dass die Sicherung und Schaffung von Arbeitsplit-
zen wirtschaftspolitisch Gewicht haben. Die arbeitsmarktpolitischen Bemithun-
gen schreiben sich dabei ein in eine Wirtschaftspolitik, die auf Preisstabilitat
unter Berticksichtigung der konjunkturellen Lage ausgerichtet ist.>#' Ein Beispiel
fir staatliche Bemithungen, Arbeitsplitze insbesondere in Krisen zu sichern,
stellt das Schweizer Instrument der Kurzarbeit dar.’# Die Verpflichtung des
Staats kann gemifS des General Comments als eine dreifache verstanden werden:
Availability, Accessibility und Acceptability & Quality.’# Diese drei Begriffe halten fest,
dass Staaten Menschen dabei unterstiitzen miissen, Beschiftigungsmoglichkei-
ten zu finden und ihnen die Verantwortung zukommt, Arbeitsmarkte diskrimi-
nierungsfrei auszugestalten, so dass sie fiir alle gleichermaflen zuginglich sind.
Auflerdem miissen sie dafiir sorgen, dass gute, sichere Arbeitsbedingungen
durchgesetzt werden.

Die Uberlegungen zu den staatlichen Verpflichtungen in Hinblick auf das
Recht auf Arbeit machen deutlich, dass dieses nicht isoliert gedacht werden kann.
Es schreibt sich vielmehr ein in die Wirtschaftspolitik als Ganze. Ebenso muss es
in den Kontext sozialer Grundrechte, die sich gegenseitig bedingen, gestellt wer-
den. Dabei ist zum Beispiel an das Recht auf Bildung zu denken. Der grundrecht-

339 ECcONOMIC AND SOCIAL COUNCILUND COMMITTEE ON ECONOMIC SOCIALAND CULTU-
RAL RIGHTS, Right to Work.

340 Internationaler Pakt tiber wirtschaftliche, soziale und kulturelle Rechte Art. 6.2.

341 So hat die Schweizerische Nationalbank (SNB) etwa den Auftrag, die Geld- und Wahrungspo-
litik auf Geldwertstabilitdt und eine angemessene Entwicklung der Schweizer Volkswirtschaft aus-
zurichten. Vgl. SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK, Aufgaben und Ziele. Die Geldpolitik der SNB,
online https://www.snb.ch/de/the-snb/mandates-goals/monetary-policy [08.08.2024].

342 Vgl. STAATSSEKRETARIAT FUR WIRTSCHAFT, Kurzarbeitsentschadigung. Information fiir Arbeit-
geberund Arbeitgeberinnen, Bern 2024.

343 Vgl. ECONOMIC AND SocIAL COUNCIL UND COMMITTEE ON ECONOMIC SOCIAL AND
CULTURAL RIGHTS, Right to Work, 12.
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liche Zusammenhang erschliefSt sich zudem, wenn Erwerbsarbeit als Ort gesell-
schaftlicher Integration in den Fokus riickt. Gesellschaftliche Integration und
Teilhaberechte werden bis heute vielfach tiber Erwerbsarbeit erlangt.’>** Auch
wenn die Zeiten der Vollbeschiftigung zu einem Ende gekommen sind und teil-
weise sogar vom Ende der Arbeitsgesellschaft die Rede ist,3* bleibt Erwerbsarbeit
gesellschaftlich und sozial bedeutend.?*¢ Die Gesellschaft — mit Blick auf die in
diesem Abschnitt zitierte Literatur ist insbesondere an mitteleuropiische Gesell-
schaften zu denken — muss weiterhin als Erwerbsarbeitsgesellschaft begriffen
werden.?¥ Dadurch werden zentrale Teilhaberechte in Form des Zugangs zu Gii-
tern wie Justiz, Bildung und Gesundheit mittels Erwerbsarbeit erlangt. Sozial-
ethische Uberlegungen verstehen das Recht auf Arbeit deshalb nicht ausschlieR-
lich als Recht darauf, den eigenen Lebensunterhalt zu verdienen, sondern verbin-
den dieses mit sozialen Teilhaberechten und der gesellschaftlichen Integration.3+3
Das Recht auf Arbeit ist entsprechend als eine Konkretion der Teilhabegerechtig-
keit zu verstehen.

Wird das Recht auf Arbeit mit gesellschaftlicher Partizipation verbunden, las-
sen sich mindestens zwei Schliisse daraus ziehen, die Hand in Hand gehen kon-
nen: Zum einen soll Erwerbsarbeit fiir moglichst viele Menschen ein Ort gesell-
schaftlicher Teilhabe sein. Unter Umstidnden fiihrt diese Forderung zu einer Re-
duktion der Arbeitszeit fiir alle. Diese Lesart beurteilt Erwerbsarbeit — so wie es
die Kirchen bereits in den 1990er Jahren getan haben — als ein Problem der Vertei-
lungsgerechtigkeit: <Alle Erwerbspersonen haben gleiche Rechte auf vergleichba-
re Anteile am gesellschaftlichen Arbeitsvolumen. Die Beschiftigung der einen
darf folglich nicht auf dem Wege der Erwerbslosigkeit von anderen gesichert
werden.»** Zum anderen muss gesellschaftliche Teilhabe jenseits von Erwerbsar-
beit gedacht und ausgebaut werden. Ideen wie ein (bedingungsloses) Grundein-
kommen fiir alle wollen diesen Weg beschreiten, stehen aber in Bezug auf ihre
Umsetzung noch in den Kinderschuhen.>°

Bereits 1998 setzte sich Moring-Hesse damit auseinander, dass angesichts eines
sinkenden Arbeitsvolumens bei gleichzeitig steigendem Arbeitsangebot eine

344 So zum Beispiel M. MOHRING-HESSE, Recht auf Arbeit.

345 Das Diktum des Endes der Arbeitsgesellschaft geht auf Hannah Arendt zuriick. Es steht in einer
engen Verbindung mit dem technologischen Fortschritt sowie mit dem Ende eines industriell ge-
pragten Kapitalismus. Vgl. T. JAHNICHEN, Teilhabegerechtigkeit, 6.

346 Diese Spannung beschreibtebd. 5 f.

347 Vgl.ebd. 6.

348 So zum Beispiel M. MOHRING-HESSE, Recht auf Arbeit; T. JAHNICHEN, Teilhabegerechtigkeit.
349 M. MOHRING-HESSE, Recht auf Arbeit, 7.

350 Dazu gibt es verschiedene zivilgesellschaftliche Initiativen. In der Schweiz setzt sich zum Bei-
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gleichmifige Verkiirzung der Arbeitszeit fiir alle Erwerbspersonen gerechtig-
keitstheoretisch angezeigt sein wird.*' Mit Blick auf den historischen Verlauf hat
sich eine Verkiirzung der Arbeitszeit fiir viele Arbeitstitige bereits heute vollzo-
gen.’* Gleichzeitig werden weitere Arbeitszeitreduktionen gefordert. So forderte
der Feministische Streik 2024 eine Arbeitszeit bei Vollzeitbeschiftigung von 30
bis max. 35 Stunden pro Woche. Die Reduktion der Arbeitszeit soll dazu beitra-
gen, Teilzeitfalle» und Unterbeschiftigung aus der Welt schaffen.’s Ein weiteres
Beispiel ist die Vier-Tage-Woche, die in unterschiedlichen Modellen bereits getes-
tet wird. In diesen aktuellen gesellschaftlichen Entwicklungen gehen Verkiirzun-
gen der Arbeitszeit nicht ausschlieflich auf verteilungspolitische Motive zuriick.
Vielmehr widerspiegeln sich darin verschiedene Herausforderungen der Gegen-
wart: Unternehmen reagieren damit auf den vorherrschenden Fachkriftemangel
und positionieren sich als attraktive Arbeitgeber auf dem Arbeitsmarkt. Gleich-
zeitig geht die Forderung weiterer Arbeitszeitreduktionen auf das Bediirfnis einer
verstarkten Work-Life-Balance zuriick, was neue, flexiblere Arbeitsmodelle her-
vorgebracht hat.»* Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass sich gegenwirtig

spiel der «Verein Grundeinkommen» fiir die Umsetzung verschiedener Pilotprojekte ein. Siehe VER-
EIN GRUNDEINKOMMEN, Pilotprojekte Grundeinkommen Schweiz, online https://www.pilotprojekte.
ch/ [09.08.2024]. Projekte im Bereich Grundeinkommen sind vielfach Teil davon, einen umfassen-
den alternativen und solidarischen Zugang zu Geld und seiner Verteilung zu schaffen. Ein konkre-
tes Beispiel ist das sogenannte Community-Geld «ting» Mitglieder leisten einen monatlichen moneti-
ren Beitrag an eine Gemeinschaftskasse. Dadurch werden sie dazu berechtigt, aus dieser Kasse
Community-Geld zu beziehen, um ein Projekt zu realisieren. Vgl. TING, Dein Community-Geld. Zusam-
men ist fiir alle mehr drin, online https://www.ting.community/ [09.08.2024]. Ting» weist einen Versi-
cherungscharakter auf. Gleichzeitig erinnert Community-Geld an sogenannte «Tontines», die sich vor
allem in verschiedenen afrikanischen Landern als Kredit- und Spargruppen herausgebildet haben.
Vgl. A. V. BANERJEE[E. DUFLO, Poor Economics, 186 f. Verschiedene Formen eines bedingten oder
unbedingten Grundeinkommens werden auch wissenschaftlich bedacht. Ein Beispiel dafiir findet
sichinP. G. KIRCHSCHLAGER, Digital Transformation, 361-367.

351 Vgl. M. MOHRING-HESSE, Recht auf Arbeit, 9.

352 Siegenthaler hat den Riickgang der Arbeitszeit in der Schweiz seit 1950 untersucht und kommt
zu dem Schluss, dass 1950 ein Erwerbstitiger im Schnitt 2400 Stunden pro Jahr arbeitete. Im Jahr
2015 belief sich die Jahresarbeitszeit nur noch auf 1500 Stunden. Siehe im Detail dazu M. SIE-
GENTHALER, Vom Nachkriegsboom zum Jobwunder — der starke Riickgang der Arbeitszeit in der Schweiz seit
1950, in: Social Change in Switzerland 9 (2017).

353 Vgl. FEMINISTISCHER STREIK, Frauenstreik. Unsere Forderungen fiir den 14. Juni, online https:/|
www.14juni.chf#forderungen [02.09.2024].

354 Siehe dazu SoTOMO, Arbeitsmarktstudie. Vgl. ebenfalls N. RUTTI, Die Viertagewoche: Zeichen einer
Wohlstandsverwahrlosung oder Bestandteil einer guten Unternehmenskultur?, in: NZZ online vom
18.04.2023, online https:/[www.nzz.ch/wirtschaft/die-viertagewoche-zeichen-einer-wohlstands-
verwahrlosung-oder-bestandteil-einer-guten-unternehmenskultur-1d.1732678 [03.09.2024]; N.
GRATWOHL, Auch in der Schweiz sammeln Firmen Erfahrungen mit der Vier-Tage-Woche, in: NZZ online
vom 20.09.2021, online https://[www.nzz.ch/wirtschaft/schweiz-firmen-sammeln-erfahrungen-
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aufgrund des Fachkriftemangels keine Verknappung von Arbeit beobachten
lasst. Mit Blick auf die digitale Transformation und ihren Einfluss auf die Arbeits-
welt* gilt es aber, die hier skizzierten Uberlegungen fiir die Zukunft im Kopf zu
behalten.

Die Bedeutung und Bewertung der Erwerbsarbeit unterliegen Verdnderungen,
die auf konjunkturelle Schwankungen, gesellschaftliche Verhaltnisse und Gefiih-
le der Sicherheit und Unsicherheit in der Bevolkerung zuriickgehen. Ebenso re-
agiert das Recht auf Arbeit je nach Kontext auf unterschiedliche Herausforderun-
gen, wodurch sich auch seine Konkretisierungen dndern. Besonders ist hervorzu-
heben, dass in einer Erwerbsarbeitsgesellschaft — wie sie die Schweiz heute noch
kennt — das Recht auf Arbeit nicht nur mit der Sicherung der Lebensgrundlagen,
sondern untrennbar mit gesellschaftlicher Teilhabe verbunden ist. Diese Verzah-
nung weist auf einen weiteren wichtigen Bedeutungsaspekt des Rechts auf Arbeit
hin: Es fordert nicht irgendeine Arbeit ein, sondern es geht dabei immer um soge-
nannte Decent Work, um Arbeit unter menschenwiirdigen, anstindigen Bedin-
gungen.>*

Sicherung und Stirkung der Arbeiterrechte — Decent Work | Menschenwiirdige Arbeit

Das Prinzip des Vorrangs der Arbeit fordert einen besonderen Schutz der Arbeit-
nehmenden und ihrer Rechte. Es findet eine Entsprechung bzw. eine Konkretisie-
rung in der Decent Work Agenda der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) von
1999, die auch Eingang gefunden hat in die Sustainable Development Goals.?” Decent
Work wird darin in einen grofleren Kontext gestellt. Arbeit in Gestalt von guten,
sicheren und menschenwiirdigen Arbeitsbedingungen ist fiir den einzelnen Ar-
beitnehmenden einzufordern.»® Gleichzeitig kommt ihr aber auch ein systemi-
scher Stellenwert mit Blick auf Entwicklung und Frieden zu. Dafiir formuliert die

mit-der-vier-tage-woche-1d.1645578 [03.09.2024].

355 Angesichts derdigitalen Transformation hat das Diktum vom Ende der Arbeitsgesellschaft eine
neue Aktualitit gewonnen. Verschiedene Studien deuten darauf hin, dass bezahlte Arbeitsplitze
weniger werden. Die digitale Transformation scheint sich von anderen Innovationschiiben zu un-
terscheiden, die bisher in der Geschichte nur zu einer Verlagerung der Arbeitsplitze, nicht aber zu
deren Reduktion gefiihrt haben. Ausfiihrlich zu den in der Literatur diskutierten Griinde fiir diese
historisch bisher einzigartigen Folgen des technologischen Wandels auf die Arbeitswelt siche P. G.
KIRCHSCHLAGER, Digital Transformation, 313—319. Vgl. ebenfalls D. MEIER, The Future of Work.

356 Soist es auch im General Comment zum Recht auf Arbeit festgehalten. Vgl. ECONoMIC AND So-
c1AL CouNcIL UND COMMITTEE ON EcoNoMIC SociAL AND CULTURAL RIGHTS, Right to
work.

357 Vgl. UNITED NATIONS, The17 Goals, online https:/[sdgs.un.org/goals [17.4.2024].

358 Decent Work wird in der Regel mit «menschenwiirdige Arbeit» iibersetzt. Im Folgenden verwen-
deich den englischen Begriff als eine Art terminus technicus.
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Decent Work Agenda Mindeststandards und pladiert dafiir, die Arbeitswelt so zu
verandern, «dass alle Menschen gute Arbeit verrichten konnen und diese Arbeit
angemessen auf alle Hinde der erwachsenen Bevolkerung verteilt wird.»** Die
Verankerung in den Dokumenten internationaler Organisationen macht zu-
gleich deutlich, dass Decent Work immer als landertibergreifendes Anliegen ver-
standen werden muss: «Eine rein nationale Perspektive darf und kann es also
beim Kampf um gute Arbeit nicht geben.»3¢°

Bereits 1995 formulierte die Internationale Arbeitsorganisation die «Erklarung
uiber die grundlegenden Prinzipien und Rechte bei der Arbeit und ihre Folgemaf3-
nahmen». Darin werden Schutzrechte der Erwerbstitigen formuliert, die nicht
unterschritten werden diirfen. Dazu gehoren das Recht auf Vereinigungsfreiheit
und auf kollektive Tarifverhandlungen, das Verbot der Zwangsarbeit, das Verbot
nicht akzeptabler Kinderarbeit und das Verbot der Diskriminierung.>® Diese Er-
klirung wurde von der Decent Work Agenda als einer ihrer Grundpfeiler aufgegrif-
fen sowie um drei weitere erganzt. Daraus ergeben sich die folgenden vier Zielset-
zungen: (1) Mehr und bessere Beschiftigungsmoglichkeiten zu schaffen, (2) Rech-
te der Arbeitnehmer*innen zu respektieren und gesetzlich abzusichern, (3)
Systeme der sozialen Sicherung auf- und auszubauen, (4) den sozialen Dialog
zwischen Arbeitgeber*innen und Gewerkschaften zu fordern.’** Darauf aufbau-
end werden die Elemente von Decent Work mit Indikatoren erfasst, die eine Beur-
teilung erlauben.>®

Decent Work gibt den in der Wertschopfungskette am wenigsten Privilegierten
eine Stimme und setzt einen verbindlichen Rahmen fiir deren Rechte. Dazu ge-
horen nicht nur die Sicherheit am Arbeitsplatz, die Einhaltung von Erholungs-
und Ruhezeiten oder der Schutz vor Diskriminierung.’* Vielmehr muss Arbeit-
nehmenden auch das Recht zugestanden werden, sich zu vereinigen, um ihre
Rechte gemeinsam gelten machen zu kénnen.3* Decent Work iibersetzt dadurch

359 Vgl. R. GURNY, Decent Work: ein Kompass fiir menschenwiirdige Arbeit weltweit, in: D1Es.[U. TECK-
LENBURG (HG.), Arbeit ohne Knechtschaft. Bestandesaufnahmen und Forderungen rund um das Thema Ar-
beit, Ziirich, 272286, 284.

360 Ebd.

361Vgl. ebd. 273.

362 Vgl.ebd. 272 f. Ahnlich formuliert auch M. DEMELE, Dach, nicht Regenschirm fiir globale Arbeitneh-
merrechte. Die Decent Work Agenda der Internationalen Arbeitsorganisation, in: AmosInternational 5.2
(2011), 36—41, 37.

363 R. GURNY, Decent Work, 274 f.

364 Siehe dazu Art. 23 der Allgemeinen Erklarung der Menschenrechte sowie Art. 7 des Internatio-
nalen Pakts tiber wirtschaftliche, soziale und kulturelle Rechte.

365 Das Recht sich zu vereinigen ist nicht nur in der Allgemeinen Erklarung der Menschenrechte
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das abstrakte Prinzip des Vorrangs der Arbeit in klare und umfassende Forderun-
gen fiir die Gestaltung der Arbeitswelt. Dabei hat dieser Gestaltungsauftrag Vor-
rang vor der Entlohnung von Kapital. Mit anderen Worten sind finanzielle Ge-
winne auf Kosten von Arbeitnehmenden —insbesondere ihrer Sicherheit und Ge-
sundheit — nicht zuldssig.

Vorrangige Entlohnung der Arbeit

Das Prinzip des Vorrangs der Arbeit legt ein besonderes Augenmerk auf die Ver-
teilung der Wertschopfungsgewinne. Die in den vorhergehenden Kapiteln ausge-
fithrte Vorrangstellung des Kapitals fithrt dazu, dass Geldvermdgen bei der Ver-
teilung von Wertschopfung vorrangig oder tibermiafSig entlohnt wird.>*¢ Wie be-
reits an anderen Stellen hervorgehoben,?” kennt die christliche Sozialethik eine
lange Tradition der Auseinandersetzung mit Fragen der Lohn(un)gerechtigkeit.
Arbeitenden das vorzuenthalten, was ihnen zukommt, wird bereits in Rerum no-
varum als «eine Siinde, die zum Himmel schreit», bezeichnet (RN 17). Laborem excer-
cens beurteilt die Frage des «gerechten Lohns» fiir geleistete Arbeit als ein Schliis-
selproblem der Sozialethik, weil der Lohn den Menschen den Zugang zu den le-
bensnotwendigen Giitern er6ffnet (LE 19).

Der intuitive Zugang zu der Wichtigkeit einer gerechten Entlohnung kann
aber nicht dariiber hinwegtduschen, dass die Definition eines gerechten Lohnes
um einiges schwieriger zu bestimmen ist. Wie in Abschnitt 6.7.2 argumentiert
wird, sind Lohne in einer Marktwirtschaft als ein Resultat von Angebot und
Nachfrage einerseits und von Machtverhiltnissen andererseits zu verstehen.
Dennoch gibt es verschiedene Ansitze, Lohne gerecht festzulegen. Dazu gehdren
insbesondere ein Existenz- bzw. Bedarfslohn, der in der sozialethischen Tradition
eine grofe Rolle spielt und zugleich menschenrechtlich verankert ist.3%8 Weiter

festgehalten, sondern wird bereits in RN 36 betont. Dass die kollektive Verhandlungsmacht von
Arbeitnehmenden gestirkt werden muss, ist aulerdem ein zentrales Resultat der Untersuchung zu
atypischen Beschiftigungsverhiltnissen der ILO. Vgl. INTERNATIONAL LABOUR ORGANISATI-
ON, Non-standard employment, xxivf. Mdder und Schmassmann halten fest, dass die durch die Libera-
lisierung des Arbeitsmarktes indizierte Konkurrenz zwischen den Arbeitnehmenden zu einer Ero-
sion der Solidaritit unter ihnen fihrt. Vgl. U. MADER/H. SCHMASSMANN, Dynamik 240.

366 Vgl. F. HENGSBACH, Arbeitsvermagen, 145.

367 Sozum Beispiel in Kapitel 6.7.2.

368 Sowird in der katholischen Sozialverkiindigung ein Existenz- bzw. Bedarfslohn in der Regel als
ein Familienlohn verstanden, der es einem Mann erméglichen soll, seine Familie zu erndhren
(LE19). Vgl. dazu auch B. EMUNDs, Ermdglichung, 36—39.Was in der kirchlichen Sozialverkiindigung
aufein traditionelles Familien- und Rollenbild hingeordnet ist, hat in der Erklarung der Menschen-
rechte eine Entsprechung, die unabhingig von Geschlecht und Lebensform formuliert wird: «Jeder
Mensch, der arbeitet, hat das Recht auf angemessene und befriedigende Entlohnung, die ihm und
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wird tiber einen Funktionslohn und einen Leistungslohn diskutiert. Alle drei For-

men der Lohngerechtigkeit weisen Starken und Schwichen auf:3¢

* EinBedarfs- bzw. Existenzlohn wird der engen Verbindung zwischen Arbeit
und Existenzsicherung besonders gerecht. Gleichzeitig stellen sich Fragen in
der Umsetzung. So muss zum einen die Hohe des Bedarfs festgelegt werden.
Zum anderen bleibt offen, wie mit unterschiedlichen Bediirfnis- und Lebens-
situationen umgegangen werden soll und wer diesen Unterschieden Rech-
nung tragen muss.

* Ein Leistungslohn wird allgemein als gerecht empfunden. Allerdings ist es in
der Realitdt kaum moglich, die Leistung einzelner Arbeitnehmer*innen ad-
dquat zu ermitteln. Hinzu kommt, dass der finanzielle Wert eines Gutes nicht
statisch zu verstehen ist, sondern sich auch bei gleichbleibender Arbeitsleis-
tung angesichts der sich verandernden Nachfrage dynamisch verhalt. Weiter
ist die individuelle Arbeitsleistung nicht nur als personlicher Verdienst zu
verstehen, sondern hingt von diversen individuell nicht beeinflussbaren
Faktoren ab.

* Einfunktionsgerechter Lohn legt einen gerechten Lohn auf einer Makroebe-
ne fest, indem die gesamtwirtschaftliche Produktionsentwicklung bertick-
sichtigt wird. Damit sind aber verschiedene 6konomische Probleme verbun-
den, die an dieser Stelle nicht ausfiihrlich behandelt werden kénnen.>°

Die Festlegung eines gerechten Lohnes in absoluten Zahlen ist — wie auch in Ab-
schnitt 6.7.2 aufgezeigt — ein unmogliches Unterfangen. Lohn(un)gerechtigkeit ist
vielmehr unter Beriicksichtigung der in das kapitalistische System eingeschriebe-
nen Machtasymmetrien zu bedenken. Es geht um ein Bewusstsein dafiir, dass die
in den wirtschaftlichen Produktionsprozess eingebrachte Arbeit angemessen
entlohnt werden muss:

Uber persénliche Einkommen und Vermégen diirfen Menschen zu Recht wie iiber ein pri-
vates Gut nach eigenem Ermessen verfiigen. Das Eigentum an Produktionsmitteln dagegen
kann nur unter Einsatz fremder Arbeitskraft produktiv eingesetzt und gewinnbringend
vermehrt werden. Folglich ist die durch den Einsatz von Arbeit und Kapital gemeinsam er-
wirtschaftete Wertschopfung kein ausschlieflich privates Gut der Aktionire, sondern Ei-
gentum aller, die sich im Unternehmen auf unterschiedliche Weise engagieren.’”

seiner Familie eine der menschlichen Wiirde entsprechende Existenz sichert und die, wenn nétig,
durchandere soziale Schutzmaffnahmen zu ergdnzen ist.» (Art. 23 Erklarung der allgemeinen Men-
schenrechte).

369 Im Folgenden beziehe ich mich auf F. HENGSBACH, Gerechter Lohn.
370 Siehe dazuebd.32f.
371 F. HENGSBACH, Arbeitsvermagen, 146.
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Weil diese angemessene Entlohnung kaum von auflen festgelegt werden kann —
allenfalls wire tiber gesetzliche Mindestlohne zu diskutieren, die aber nur ein Mi-
nimum und nicht eine adidquate Beteiligung am unternehmerischen Erfolg dar-
stellten — muss die Verhandlungsmacht der Arbeitnehmenden gestarkt werden.
Auf diese Weise gelingt es, die Asymmetrien zwischen Kapitaleigner*innen und
Arbeitnehmenden auszugleichen und den Interessen der Arbeitnehmenden ei-
nen Stellenwert einzurdumen.?* Die Mitbestimmung der Arbeitnehmenden gilt
aber nicht nur hinsichtlich der Festlegung des Lohnes, sondern muss auf das gan-
ze Unternehmen hin gedacht werden.

Mitbestimmung und Wirtschaftsdemokratie — Recht aus Arbeit
Im letzten Punkt ging es um eine demokratische Aneignung kapitalistisch er-
wirtschafteter Gewinne. Demokratisierung der Wirtschaft kann (oder darf)
nicht nur auf Ebene der Gewinnverteilung umgesetzt werden, sondern muss fiir
den ganzen Produktionsprozess bedacht werden. Der Vorrang der Arbeit wirft in
diesem Sinne die umfassende Frage der wirtschaftlichen Mitbestimmung der Ar-
beitnehmenden auf. Dabei geht es konkret um die institutionelle Teilhabe der Ar-
beitnehmenden am Willensbildungs- und Entscheidungsprozess in Unterneh-
men.?”* Im Zentrum stehen Partizipation- und Teilhaberechte an den unterneh-
merischen Ertragen sowie an den Entscheidungen innerhalb der Betriebe.?* Diese
Rechte konnen als ein Recht aus Arbeit bezeichnet werden. s

Indem arbeitenden Menschen Mitsprache- und Beteiligungsrechte zugespro-
chen werden, wird das Demokratieprinzip auf die Wirtschaft tibertragen. Die
Redeistvoneiner Wirtschaftsdemokratieodereiner Unternehmensdemokratie.3°
Ein Ausdruck davon ist eine Unternehmensverfassung, die die innerhalb eines
Unternehmens vorhandenen Anspruchsgruppen und Interessen ausgewogen be-
riicksichtigt. Darin kann der Umfang der Mitbestimmung unterschiedlich gere-

372 Vgl. dazu ebenfalls ebd. 33 f.

373 Vgl.J. WICHERT/D. SAUERLAND, Art. Mitbestimmung, in: Gabler Wirtschaftslexikon Online,
Wiesbaden 2018, online https:|//wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/mitbestimmung-38030/
version-261456 [19.04.2024].

374 Vgl. W. SPIELER, Vorrang, 28.

375 Vgl.ebd.

376 Vgl.]. WickLI, Die Produzentendemokratie — ein Ort der guten Arbeit, in: R. GURNY/U. TECKLEN-
BURG (HG.), Arbeit ohne Knechtschaft. Bestandesaufnahmen und Forderungen rund um das Thema Arbeit.
Ziirich 2013, 335-349. Eine etwas jiingere Veréffentlichung, die sich mit Wirtschaftsdemokratie aus-
einandersetzt, findet sich bei L. HERZOG, Politische Demokratie und Wirtschaftsdemokratie, in: TH.
HARTMANN/]. DAHM/F. DECKER (HG.), Die Zukunft der Demokratie. Erkampft, verteidigt — gefihrdet?,
Bonn 2019, 259—270.
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gelt werden.”” Wihrend die Mitbestimmung von Arbeitenden in der christlichen
Sozialethik in Gestalt des «Laborismus»*® eine theoretische Fundierung gefun-
den hat, ist das Recht auf Mitbestimmung und Mitwirkung volkerrechtlich kaum
verankert. Es gibt einzig ein Ubereinkommen und Empfehlungen der ILO sowie
einzelne Artikel der Europdischen Sozialcharta, die sich damit befassen. Sowohl
das Ubereinkommen als auch die Europiische Sozialcharta wurden von der
Schweiz nicht ratifiziert.”” Darin widerspiegelt sich, dass hierzulande die Mitbe-
stimmung der Arbeitnehmenden in Unternehmen bis heute schwach ausgebaut
ist und sich auf Informations- und Mitspracherechte beschriankt, wobei Letztere
nur in wenigen Bereichen wie zum Beispiel der Arbeitssicherheit oder im Fall von
Massenentlassungen vorgesehen sind.?* Im Gegensatz dazu liegt in Deutschland
mit dem Betriebsverfassungsgesetzt eine gesetzliche Verankerung des Rechts auf
Mitbestimmung vor, die sogar Mitbestimmung auf strategischer Ebene ermdg-
licht.3®

Eine konsequente Mitbestimmung der Arbeitnehmenden in allen unterneh-
merischen Belangen hitte eine demokratische Umformung des Wirtschaftsleben
zufolge. Auch wenn solche Modelle bisher nur in Nischen anzutreffen sind, kon-
nen sie aus der Perspektive des Vorrangs der Arbeit als Versuchslabore einer er-
neuerten Wirtschaftsordnung verstanden werden. Als solche kommt ihnen ein
wichtiger Stellenwert zu, Wirtschaft von Menschen und auf Menschen hin zu
denken.

7.6.5 DIE «GRENZEN» DES VORRANGS DER ARBEIT
Das Prinzip des Vorrangs der Arbeit eignet sich ideal dafiir, die besondere Schutz-
wiirdigkeit der Arbeitnehmenden und ihre umfangreichen Rechte — nicht zuletzt
auch hinsichtlich ihrer Entlohnung und betrieblichen Mitbestimmung — zu for-
mulieren. Unter den aktuellen gesellschaftlichen und 6konomischen Bedingun-

377 Vgl.F. HENGSBACH, Arbeit, 228—239.

378 «Laborismus» benennt Wirtschaftsmodelle innerhalb derer die Arbeit als entscheidende Grofe
anerkannt wird und das Kapital in den Dienst nimmt. Vgl. ebd. 257. Zu laboristischen Modellen sie-
he ebd. 258—269.

379 Vgl. K. PARLI, Mitwirkungsrechte der Arbeitnehmenden im schweizerischen Arbeitsrecht — Einfluss des
Arbeitsvolkerrechts und des EU-Arbeitsrechts, Global Europe. Basel Papers on Europe in a Global Per-
spective. Basel 2019, 13 f.

380 Fiir die Schweiz ist insbesondere auf das sogenannte Mitwirkungsgesetz hinzuweisen. Weiter
sind Bestimmungen in Gesamtarbeitsvertrigen sowie die Sozialplanpflicht im Obligationenrecht
und die paritatische Verwaltung der Pensionskasse, die im Bundesgesetz iiber die berufliche Vorsor-
ge vorgesehen ist, zu nennen. Siehe dazu ausfiihrlich ebd. 24 ff.

381 Vgl.ebd. 6.
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gen weist das Prinzip als ein Analysetool allerdings die eine oder andere Grenze
auf. Insbesondere ist es heute nicht mehr immer eindeutig, wer genau die
Arbeiter*innen und wer genau die Kapitalist*innen sind. So tritt der Finanzsektor
als wichtiger und finanzkriftiger Arbeitgeber auf. Ebenso generieren ehemals
rein realwirtschaftliche Unternehmen Gewinne auf den Finanzmairkten, womit
wiederum auch Lohnkosten gedeckt werden. Zudem sind viele Arbeitnehmende
an Vorsorge- sowie soziale Sicherungssysteme angeschlossen und haben ihrer-
seits ein Interesse an konstanten und ausreichenden hohen Renditen.

Deshalb ist die Gegeniiberstellung von Arbeit und Kapital heute nicht mehr so
trennscharf wie etwa zur Zeit Chenus, der bei seinen Uberlegungen klassische In-
dustriebetriebe vor Augen hatte. Bereits damals und heute umso mehr gilt, dass
im Produktionsprozess Arbeit und Kapital fundamental miteinander verwoben
sind und sich gegenseitig bedingen. In Hinblick auf die grofSen wirtschaftsethi-
schen Herausforderungen der Gegenwart — nicht zuletzt im Bereich einer 6kolo-
gischen Transformation der Wirtschaftswelt — ist es deshalb weder sachgerecht
noch zielfithrend, Arbeit und Kapital gegeneinander auszuspielen. Beide miissen
vielmehr als konstitutive personale Krifte innerhalb des Produktionsprozesses
und des ganzen Wirtschaftssystems verstanden werden. Angesichts dessen ist
die sittliche Verantwortung der Kapitalgeber*innen zu diskutieren. Der Vorrang
der Arbeit dient dazu fehlgeleitete und iiberhohte Anspriiche des Kapitals zu be-
grenzen. Das Prinzip eignet sich aber nicht dafiir, eine positive Verantwortungs-
zuschreibung an die Eigentiimer*innen zu formulieren. Dafiir wird im folgenden
Kapitel die Sozialpflichtigkeit des Eigentums fruchtbar gemacht.

7.7 Sozialpflichtigkeit des Eigentums
Im vorhergehenden Kapitel wird der Vorrang der Arbeit ausfiihrlich besprochen,
der auf dem subjektiven Charakter der Arbeit beruht. Mit der engen Verbindung
zwischen Arbeit und Subjekt wird nicht nur beschreibend hervorgehoben, dass
Arbeit zu einem Ort der personlichen Entfaltung und des kreativen Schaffens
werden kann, sondern auch in einem normativen Sinn begriindet, dass Arbeit zu
einem solchen werden soll. Dazu gehort, dass die besondere Schutzwiirdigkeit
der Arbeiter*innen Beriicksichtigung erfahren muss. Ebenso legt der Vorrang der
Arbeit eine Grundlage, um tiber 6konomische oder unternehmerische Mitbe-
stimmung von Arbeitnehmenden nachzudenken. Angesichts dieser Vorrangstel-
lung der Arbeitnehmenden stellt sich die Frage, wie (Privat-)Eigentum zu bewer-
ten ist und welche moralische Verantwortung den Besitzenden von Vermogens-
werten zukommt. Dabei gilt es zu beachten, dass Eigentum heute diverse Formen
annimmt. Es umfasst Geldvermdgen, Immobilien, Unternehmensbeteiligungen
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sowie andere Kapitalanlagen, denen wiederum die unterschiedlichsten Finanz-
kontrakte zugrunde gelegt sind.

Das Christentum weist eine lange Tradition der Auseinandersetzung mit Besitz
und den daraus resultierenden Verpflichtungen gegeniiber den Armen auf. Uber
viele Jahrhunderte hinweg wurde parallel dazu dem Ideal der Besitzlosigkeit ein
hoher Stellenwert beigemessen. Sowohl die Verpflichtung gegeniiber den Armen
als auch das Ideal der Besitzlosigkeit haben ihre Wurzeln in den biblischen Schrif-
ten und erfuhren eine vielfiltige und intensive Rezeptionsgeschichte. Die beiden
Vorstellungen eines idealen Umgangs mit Vermdgen haben sich im Monchtum
und in einer ausgeprigten Tradition der Armenfiirsorge niedergeschlagen. Neben
diesen beiden Schwerpunktsetzungen ist fiir die kirchliche und theologische
Auseinandersetzung mit Eigentum charakteristisch, dass die biblische Tradition
mit kontextuellen philosophischen Theorien und Begriindungen ins Gesprich ge-
bracht wurde, die angeeignet und transformiert wurden.?* Insgesamt ist die katho-
lische Eigentumslehre dadurch von «<heteronomen Denkmotiven»® geprigt, die
ihren Ursprung in unterschiedlichen Traditionslinien haben. Diese konnen an die-
ser Stelle nicht umfinglich aufgearbeitet werden. Der Fokus wird im Folgenden vor
allem auf die Doppelseitigkeit des Eigentums gelegt. Diese zeigt sich in einem Recht
auf Eigentum bei einer gleichzeitigen Gemeinwidmung bzw. universellen Bestim-
mung der Giiter und kann fiir die sozialethische Auseinandersetzung bis heute
fruchtbar gemacht werden. Insbesondere leitet sich daraus die Sozialpflichtigkeit
des Eigentums ab. Das Prinzip der Sozialpflichtigkeit und dessen Konsequenzen
tiir die Ausgestaltung der Eigentumsordnung einerseits und die Verantwortung fi-
nanzwirtschaftlicher Akteur*innen andererseits sind die Themen der folgenden
zwei Teilkapitel 7.7 und 7.8.

7.7.1 RECHT AUF EIGENTUM?
Wie in der vorliegenden Studie bereits mehrfach zur Sprache kam, entstand die
moderne christliche Sozialethik in Auseinandersetzung mit der sozialen Frage,
die wiederum eine Folge der Industrialisierung und des damit verbundenen
Elends der Arbeiter*innen war. Angesichts der sozialen Herausforderungen kam
die liberale Wirtschaftstheorie unter Druck und sozialistische Losungsansitze
wurden in Abgrenzung dazu entwickelt. Abschnitt 5.2.2 zeigt auf, dass die christli-
che Sozialethik in Anbetracht dieser gegenldufigen Wirtschafts- und Gesell-
schaftstheorien versucht hat, einen Mittelweg zu bestreiten. Dieser besteht darin,

382 Eine theoriegeschichtliche Einordnung der theologischen Reflexionen zum Eigentum bietet
E. SCHOCKENHOFF, Ethik des Eigentums.

383 Ebd. 328.
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Marktwirtschaft sozial einzubetten und mittels staatlicher Regulierung zu kont-
rollieren. Eine dhnlich vermittelnde Position zeigt sich desgleichen hinsichtlich
der Eigentumslehre: So wurde das Recht auf Privateigentum in der Tradition der
katholischen Sozialverkiindigung ebenso hochgehalten wie die Gemeinwid-
mung der Gtiter.

Auch wenn die erste Sozialenzyklika Rerum novarum (1891) zunachst das Recht
auf Eigentum verteidigt (RN 3-12), hilt sie zugleich fest, dass Gott die Erde dem
ganzen Menschengeschlecht zum Gebrauch und zur Nutznieung tibergeben
hat. So hore der Erdboden unabhingig von den Besitzverhiltnissen nicht auf, der
Gesamtheit zu dienen (RN 7). Bereits in den Anfangen der kirchlichen Soziallehre
sind demnach Spuren von der sich spiter durchsetzenden Uberzeugung zu er-
kennen: Zwei Prinzipien, die sich auf den ersten Blick gegensitzlich zueinander
verhalten, werden nicht gegeneinander ausgespielt, sondern zusammengedacht:
Das Recht auf Privateigentum steht der Gemeinwidmung der Giiter nicht entge-
gen.

Vierzig Jahre spiter greift Papst Pius XI. in Quadragesimo anno (1941) die Grund-
linie aus Rerum novarum auf und schreibt explizit von der Doppelseitigkeit des Ei-
gentums. Diese Doppelseitigkeit benennt «seine [des Eigentums] individuelle und
seine soziale, seine dem Einzelwohl und seine dem Gesamtwohl zugeordnete Sei-
te» (QA 45). Entsprechend dieser Doppelfunktion schreibt die Enzyklika dem
Staat die Rolle zu, das Recht auf Privateigentum einerseits zu schiitzen und ande-
rerseits das Privateigentum auf das Gemeinwohl auszurichten (QA 49). Das Recht
auf Eigentum und die Gemeinwidmung der Giiter sind fortan die beiden Pole,
zwischen denen sich die kirchliche Sozialverkiindigung positioniert und die sie
zugleich zu verbinden sucht. Damit geht eine Relativierung des Rechts auf Privat-
eigentum einher, die je nach historischem Kontext stiarker oder schwicher aus-
fallt.38+ In Laborem exercens (1981) hilt Papst Johannes Paul II. fest:

Die christliche Tradition hat dieses Recht [das Recht auf Privateigentum] nie als absolut und
unantastbar betrachtet. Ganz im Gegenteil, sie hat es immer im grofferen Rahmen des ge-
meinsamen Rechtes aller auf die Nutzung der Giiter der Schopfung insgesamt gesehen: das
Recht auf Privateigentum als dem gemeinsamen Recht auf Nutzniefung untergeordnet, als
untergeordnet der Bestimmung der Giiter fiir alle. (LE 14)

Die kirchliche Sozialverkiindigung wendet sich somit gegen ein absolutes Eigen-
tumsverstiandnis, das sich im 19. Jahrhundert im Zuge der neuzeitlichen Wende

384 In den ilteren kirchlichen Dokumenten dient die Argumentationslinie, die Privateigentum in
den Horizont der Gemeinwidmung der Giiter stellt, tendenziell dazu, das Privateigentum zu vertei-
digen. In jiingeren Stellungsnahmen hingegen wird eher die Relativierung desselben betont. Vgl.
B. EMUNDS, Ermaglichung, 40.
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hin zum Subjekt und im Anschluss an Locke durchgesetzt hat. In dieser Tradition
wird dasRechtaufEigentumalsabsolutes, individuelles Freiheitsrecht begriffen:*

Das Recht auf Privateigentum ist so konzipiert, dass es unmittelbar in der Natur des Men-
schen als individuellem Vernunft- und Freiheitswesen griindet. Es erhilt dadurch den Status
eines absoluten, vorstaatlichen Freiheitsrechts, das selbst von naturrechtlicher Qualitit ist
und deshalb vom Staat wie das Recht auf Leben und kérperliche Unversehrtheit unbedingt
zu schiitzen ist.>%

Dieses absolute Verstindnis von Eigentum schreibt sich bis in die Gegenwart in
Gestalt neoliberaler Begriindungen des Eigentums fort, die das Recht auf Eigen-
tum in der Freiheit des Einzelnen verankern.? Als individuelles Freiheitsrecht
wird das Recht auf Privateigentum nicht mit der Sicherung der Existenz in Ver-
bindung gebracht, wodurch die Eigentumsordnung keine Beschrankung des Pri-
vateigentums —auch nicht durch den Staat —kennt.>*® Diese Entgrenzung spiegelt
sich in den in Abschnitt 7.5.3 beschriebenen Auswirkungen auf andere Vermogens-
formen und damit auf die Grundbedingungen des Wirtschaftens durch den Vor-
rang des Kapitals wider.

Zu diesen historischen und gegenwirtigen Verabsolutierungen des Privatei-
gentums setzt die Gemeinwidmung der Giiter einen Kontrapunkt: Sie hilt grund-
satzlich fest, dass die Giiter der Erde allen Menschen zugutekommen und ihnen
als Grundlage fiir ein menschenwiirdiges und gutes Leben dienen sollen. Die Ge-
meinwidmung der Giiter kennt eine lange christliche Rezeptionsgeschichte, die
an dieser Stelle nicht ausfiihrlich behandelt werden kann.** Es konnen lediglich
einige exemplarische Schlaglichter auf die biblische Tradition bzw. deren Inter-
pretation sowie auf die Tradition der Kirchenviter geworfen werden. Darauf auf-
bauend wird die Eigentumsbegriindung von Thomas von Aquin niher skizziert.

385 Die neuzeitlichen Eigentumstheorien wurden (moral-)theologisch rezipiert. Zu dieser Rezep-
tion wie auch zu den Theorien selbst sieche E. SCHO CKENHOFF, Ethik des Eigentums, 340—346. Zu den
unterschiedlichen neuzeitlichen Entwicklungslinien und den Eigentumstheorien von Hobbes, Lo-
cke und Rousseau sowie zu deren Rezeption siehe ebenfalls A. ANZENBACHER, Wandlungen im Ver-
stindnis und in der Begriindung von Eigentum und Eigentumsordnung. Sozialethische Aspekte, in: W. KORFF
(Hg.), Handbuch der Wirtschaftsethik, Giitersloh 1999, 55-60.

386 E. SCHOCKENHOFF, Ethik des Eigentums, 340.

387 Dabei ist zum Beispiel an die Eigentumstheorie von James Buchanan zu denken. Vgl. A. AN-
ZENBACHER, Wandlungen, 62.

388 Vgl. E. SCHOCKENHOFF, Ethik des Eigentums, 340—346.

389 Einen Uberblick iiber die Geschichte der Gemeinwidmung der Giiter findet sich bei ebd.
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Dieser legte die erste systematische Eigentumstheorie in der christlichen Traditi-
onvor.

7.7.2 VON DER GEMEINWIDMUNG DER GUTER ZUR

SOZIALPFLICHTIGKEIT DES EIGENTUMS
In den biblischen Schriften liegt keine Eigentumstheorie im eigentlichen Sinn
vor. Dennoch haben die Schopfungserzahlung sowie die verschiedenen Geset-
zeskorpora die Idee der Gemeinwidmung der Giiter inspiriert: In der Schop-
fungserzahlung sowie in vielen weiteren biblischen Biichern ist die Uberzeugung
grundgelegt, dass Gott als Ursprung aller Guiter deren Eigentiimer ist. Die Men-
schen hingegen sind als Verwalter iiber die Schopfung eingesetzt, wobei ihnen
ein Nutzungsrecht zukommt. Damit verbunden ist der Auftrag, die ihnen tber-
antworteten Giiter in Gottes Sinn zu verwalten (u.a. Gen 1, Ps 8). Dementspre-
chend ist Eigentum aus einer biblischen Perspektive in einen schopfungstheolo-
gischen Zusammenhang eingeschrieben. Es ist deshalb nicht als absolut zu ver-
stehen, sondern geht mit sozialen Verpflichtungen einher.®® Aus diesen
biblischen Grundlagen wird in sozialethischer Perspektive abgeleitet, dass das
Verfiigungsrecht iiber die Natur — verstanden als geschenkte Schopfung — ge-
meinwohlpflichtig ist.>"

Auch wenn die biblischen Schriften die Terminologie der Gemeinwidmung
der Giiter noch nicht kennen, zeugen doch unterschiedliche Gesetze von den da-
mit einhergehenden sozialen Verpflichtungen. Im Alten Testament sind vor allem
die Bestimmungen im levitischen Heiligkeitsgesetz von Bedeutung. Hervorzuhe-
ben ist das sogenannte Jubeljahr, wihrenddessen alle Sklav*innen Freiheit erlan-
gen sowie alle verkauften und verpfindeten Grundstiicke an ihre urspriinglichen
Besitzer*innen zuriickgegeben werden sollen (Lev 15). Auch wenn dieses Jubel-
jahr historisch wohl nicht wortgetreu umgesetzt wurde, vermitteln dessen Be-
stimmungen doch die Botschaft,

dass die Gerechtigkeitsforderung der immer wieder neuen Wiederherstellung einer gottge-
wollten Ausgangslage, in der alle frei sind und vergleichbare Chancen haben, nicht dauer-
haft durch Veranderung der Eigentumsverhaltnisse blockiert werden sollten. >
Mit anderen Worten soll die urspriinglich universelle Widmung der Giiter, die in
die Schopfungsordnung eingeschrieben ist und der eine gerechte Eigentumsord-
nung entsprechen soll, nicht dauerhaft durch von Ungleichheit geprigte Besitz-

390 Vgl. A. ANZENBACHER, Wandlungen, 50 f.

391 Vgl. M. VOGT, Nachhaltigkeit, in: M. HEIMBACH-STEINS U. A. (HG.), Christliche Sozialethik.
Grundlagen — Kontexte — Themen. Ein Lehr- und Studienbuch, Regensburg 2022, 219—231, 221.

392 A. ANZENBACHER, Wandlungen, 51.
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verhiltnisse verletzt werden.?> Andere rechtliche Vorschriften wie das Brachlie-
genlassen der Felder oder die Widmung der nachwachsenden Friichte an die Ar-
men und Fremden sind eine Erinnerung an die Verantwortung, die mit Besitz und
Wohlstand einhergehen. >+

Auf dieses biblische Erbe aufbauend, haben verschiedene Kirchenviter die So-
zialpflichtigkeit des Eigentums in einer kritischen Auseinandersetzung mit der
bestehenden romischen Eigentumsordnung als Verantwortung gegeniiber den
Armen begriffen, die den Einzelnen moralisch verpflichtet.* Mit einer groffen
Skepsis gegeniiber materiellem Uberfluss machen verschiedene patristische Au-
toren**° deutlich, dass auch legaler Besitz ein Unrecht sein konne, das es je indivi-
duell zu kompensieren gelte:

Der patristischen Eigentumskritik liegt somit die Auffassung zugrunde, dass die Wohlha-
benden ihre moralische Integritdt nur dadurch bewahren konnen, dass sie von ihrem an
sich fragwiirdigen (weil im Widerspruch zur schopfungsmifigen Bestimmung der Giiter
stehenden) Besitz einen guten Gebrauch machen. Nur so kénnen sie das strukturelle Ge-
rechtigkeitsdefizit der bestehenden Eigentumsordnung wenigstens in dem Bereich aufhe-
ben, den sie selbst beeinflussen konnen.>?”

Die Argumentation der patristischen Autoren lauft deshalb nicht auf einen poli-
tischen Umsturz der romischen Eigentumsordnung hinaus. Vielmehr stehen mo-
ralische Appelle an die Wohlhabenden im Zentrum, ihren als unrechtmafig gel-
tenden Besitz im Sinne der Sozialpflichtigkeit des Eigentums mit anderen zu tei-
len.

Ein wichtiger Meilenstein in der theologischen Eigentumstheorie findet sich in
den Schriften von Thomas von Aquin. Er legte erstmals in der Theologiege-
schichte eine systematische Eigentumsbegriindung vor, die Privateigentum als le-
gitime Konkretion der universellen Bestimmung der Giiter beurteilt.**® Thomas

393 Sodhnlich E. SCHOCKENHOFF, Ethik des Eigentums, 329; A. ANZENBACHER, Wandlungen, 51.
394 Vgl. E. SCHOCKENHOFF, Ethik des Eigentums, 329.

395 So stellt zum Beispiel Ambrosius von Mailand in De officiis ministrorum die romische Eigentums-
ordnung infrage. Insbesondere argumentiert er, dass die erste Okkupation und das daraus folgende
Privateigentum die gemeinschaftliche Widmung der Giiter und dadurch die Schopfungsordnung
verletze. Ausfiihrlich siehe dazu ebd. 331-335. Vgl. ebenso A. ANZENBACHER, Wandlungen, 53.

396 So zum Beispiel Gregor von Nazianz oder Basilius der Grofe. Vgl. E. SCHOCKENHOFF, Ethik des
Eigentums, 333.

397 Ebd. 335.

398 Vgl. ebd. 338. Die Eigentumsbegriindung von Thomas von Aquin findet sich in seiner Summa
Theologiae. Siehe dazu STh II-II, q. 66, a. 1 und a. 2. Im Folgenden beziehe ich mich auf folgende
deutsche Ubersetzung: THOMAS VON AQUIN, Summa Theologiae. Die katholische Wahrheit oder die
theologische Summa des Thomasvon Aquin, deutsch wiedergegeben durch Ceslaus Maria Schneider, Re-
gensburg 1886-1892. Zur Eigentumsbegriindung von Thomas von Aquin siehe ebenfalls A. AN-
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begriindet die universelle Bestimmung der Giiter naturrechtlich, indem er fest-
halt, dass der Mensch als menschliches Wesen die Natur grundsitzlich zu seinem
Nutzen gebrauchen darf.?*® Diese grundsitzliche universelle Bestimmung der
Giiter gilt ihm als normativer Bezugsrahmen fiir jeden Gebrauch und Besitz von
Giitern.*>® Die konkrete Eigentumsordnung hingegen ist das Resultat empiri-
schen Erfahrungswissens:**' Menschen entscheiden kraft ihrer Vernunft iiber de-
ren konkrete Ausgestaltung, wodurch sie als kontingent und verdnderbar ver-
standen wird. Das gilt auch fiir eine Eigentumsordnung, die auf Strukturen des
Privateigentums basiert. Unter den auf Erden gegebenen Voraussetzungen ver-
steht Thomas das private Eigentumsrecht als effizienten Weg, die universelle
Widmung der Giiter zu verwirklichen. Daftir fihrt er drei Griinde an:

a) Der Mensch tragt mehr Sorge fiir das, was ihm allein gehort wie fiir gemeinsames Gut;
denn da er von Natur Miihe und Arbeit flieht, iiberlidsst er es anderen, fiir das Gemeinsame
zu sorgen:

b) die Verwaltung der menschlichen Dinge ist geordneter, wenn jedem einzelnen die Obsor-
ge fiir das ihm Eigene iiberlassen wird; Verwirrung wiirde folgen, wenn jeder in alles Belie-
bige unterschiedslos sich einmischen konnte;

¢) der Friede und die Ruhe wird dadurch befordert, wenn jeder mit dem ihm Eigenen sich be-
gniigt; wir sehen dies ja, dass da hdufiger Streit und Zank besteht, wo mehrere ungeteilt et-
was als allen Gemeinsames verwalten. +

Eine Eigentumsordnung, die ein Recht auf Privateigentum garantiert, ist deshalb
an die imperfekten Bedingungen auf Erden angepasst, die als eine Folge des Siin-
denfalls vorherrschen. Mit anderen Worten: Ein Recht auf Eigentum wire nicht
notwendig, wiirden wir im Paradies leben.

Wichtig ist, dass Thomas die private Eigentumsordnung aus der Unvollkommenheit des
Menschen begriindet und dass die Griinde den Charakter von Effizienzargumenten haben.
Die Legitimation des privaten Eigentumsrechts griindet also darin, dass es unter den Bedin-
gungen der gegebenen conditio humana am ehesten die Effizienz der menschheitlichen
Widmung der Giiter bzw. ihren Gemeinwohlbezug zu gewihrleisten vermag.+

Thomas legt mit seinen Uberlegungen die Grundlage dafiir, Privateigentum und
Gemeinwidmung der Giiter nicht als grundsitzlich gegenldufige Prinzipien zu

ZENBACHER, Wandlungen, 53 f.; E. SCHOCKENHOFF, Ethik des Eigentums, 335-340; CH. SPIESS, Soziale-
thik des Eigentums. Philosophische Grundlagen—kirchliche Sozialverkiindigung — systematische Differenzierungen,
Miinster 2004, 22—30.

399 Vgl. CH. SPIESS, Sozialethik des Eigentums, 23 f.

400Vgl. E. SCHOCKENHOFF, Ethik des Eigentums, 338.

401 Vgl. ebd.

402 STh1I-IL, q. 66,a.2,ad 1.

403 A. ANZENBACHER, Wandlungen, 53.
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beurteilen. Vielmehr geht es darum, die Eigentumsordnung so auszugestalten,
dass sie der Gemeinwidmung der Giiter entspricht. Eine Eigentumsordnung, die
auf Privateigentum basiert, muss deshalb diesem Kriterium Geniige tun. Sie hebt
die Gemeinwidmung der Giiter nicht auf, sondern gilt aus den oben zitierten
Griinden als eine Konkretisierung der Gemeinwohlbestimmung.

Wihrend sich die Gemeinwohlverpflichtung und die daraus resultierende So-
zialpflichtigkeit bei Thomas dhnlich wie bei den Kirchenvitern in einer individu-
ellen Pflicht des Almosengebens duflert,** bietet dessen Eigentumstheorie den-
noch einen Ansatzpunkt dafiir, die Eigentumsordnung als Gegenstand politi-
scher Aushandlungsprozesse zu verstehen. Wie im vorhergehenden Abschnitt
kurz skizziert, setzte sich in der Neuzeit vorerst ein absolutes Eigentumsver-
standnis durch. Im Gegensatz dazu hat Thomas eine wichtige Grundlage dafiir
gelegt, die Eigentumsordnung nicht als natur- oder gottgegeben zu verstehen.
Diese muss vielmehr Gerechtigkeitsgrundsitzen unterworfen und zum Gegen-
stand demokratischer Aushandlungsprozesse gemacht werden.

In diesem Sinn ist die katholische Eigentumstradition anschlussfihig an die
sdkulare Eigentumstheorie in der Tradition Rousseaus und Kants.*** Rousseau
hat bereits in der Neuzeit ein Eigentumsverstandnis entwickelt, dass sich deutlich
von Lockes Argumentation unterscheidet:

Im Grunde sind damit die bis heute mafigeblichen Positionen des sozialethischen Eigen-
tumsverstindnisses umrissen. Von Locke her beansprucht das Eigentumsrecht den Status
eines absoluten, vorstaatlichen, natur- bzw. menschenrechtlich qualifizierten individuellen
Freiheitsrechts; der Staat hat dieses Recht und die daraus folgende eigengesetzlich 6kono-
mische Interaktion (den freien Markt) zu respektieren. Von Rousseau her ist die Gestaltung
des Eigentumsrechts, der Eigentumsordnung und der 6konomischen Interaktion Sache der
durch das Demokratieprinzip legitimierten Volkssouverinitit, welche die konkrete Frei-
heit aller als Menschenrecht politisch zu verwirklichen sucht und zu garantieren hat.4¢

Diese beiden Positionen wirken bis heute in zwei unterschiedlichen Liberalis-
mus-Verstindnissen fort:

Die Gegeniiberstellung [des Eigentumsverstindnisses bei Rawls und bei Buchanan] bringt
die im gegenwirtigen Eigentumsverstindnis mafgebliche Kontroverse zum Ausdruck. Es
ist die Kontroverse zwischen einem sozialstaatlich orientierten politischen Liberalismus,
der die Eigentumsordnung an moralisch begriindete Gerechtigkeitssitze bindet und sie
darum auch als Politik begreift, und einem 6konomisch-libertiren Liberalismus, der die

404 Vgl. CH. SPIESS, Sozialethik des Eigentums, 29.
405 Vgl. Zu der Eigentumstheorie Rousseaus und Kants siehe A. ANZENBACHER, Wandlungen, 57—
60.

406Ebd. 58.
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Eigentumsordnung lediglich als Autopoiese des Wirtschaftssystems versteht und die

Distribution dem Markt tiberldsst.+7
Die sozialethische Tradition lasst sich mit dem Verstindnis eines sozialstaatlich
orientierten politischen Liberalismus verbinden. Weil sie die Eigentumsordnung
als politisch gestaltbar begreift, erschlief3t sich auch eine neue Dimension der So-
zialpflichtigkeit des Eigentums. Diese wird nicht mehr primair als eine individual-
ethische Verpflichtung verstanden, die an die moralische Integritit einzelner ap-
pelliert. Vielmehr wird sie zu einem sozialethischen Prinzip, das die Ausgestal-
tung ganzer Wirtschaftsprozesse und die Verteilung der daraus entstehenden
Gewinne in den Blick nimmt. Kapitaleigner*innen werden als verantwortliche
Akteur*innen verstanden, die als solche in die Pflicht genommen werden. Diese
systemische Sicht der Sozialpflichtigkeit des Eigentums wird dadurch gestarkt,
dass die Gemeinwidmung der Giiter in das Prinzip der Nachhaltigkeit iibersetzt
werden kann.

7.7.3 PRINZIP NACHHALTIGKEIT

Die Gemeinwidmung der Giiter besagt, dass nicht nur einige wenige die Giiter der
Erde zu ihrem Wohl (aus)niitzen diirfen. Vielmehr dienen diese allen Menschen
gleichermaflen dazu, ihre Lebensgrundlage zu sichern und ihre je eigenen Vor-
stellungen eines guten Lebens zu verwirklichen. Die Gemeinwidmung der Giiter
steht deshalb in einem untrennbaren Zusammenhang mit den Lebenschancen
und Entfaltungsmoglichkeiten aller Menschen. Es handelt sich dabei zunachst
um einen biblisch und schopfungstheologisch fundierten Gedanken, der sich im
Laufe der Zeit in ein sozialethisches Prinzip iibersetzt hat. Zu einer gelungenen
Ubersetzung trigt eine konsequente Verbindung mit dem Prinzip der Nachhal-
tigkeit bei.

In der christlichen Sozialethik hat sich in den letzten Jahrzehnten das Prinzip
der Nachhaltigkeit als ein neues Sozialprinzip etabliert. Dieses wurde 1713 erst-
mals von Hans Carl von Carlowitz formuliert, wobei er es im Zusammenhang
mit der Forstwirtschaft verwendete. Er beschrieb damit, dass Biume im Sinne ei-
ner aktiven Zukunftsgestaltung optimal angepflanzt und gepflegt werden sol-
len. % Diese forstwirtschaftlichen Impulse konnen auf den Umgang mit natiirli-
chen Ressourcen im Allgemeinen tibertragen werden: «Das Ressourceneigen-
tumsrecht einer Generation ist nie unbeschrankt, sondern trigt immer den
Charakter eines usus fructus, eines Rechts, sich die Ertrage anzueignen, solange

407 Ebd. 62.
408Vgl.M. VoGT, Nachhaltigkeit, 220 f.
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die Ertragskraft als solche erhalten bleibt.»#+** Das Prinzip der Nachhaltigkeit ist
dementsprechend untrennbar mit dem Erhalt des Naturvermogens verbunden:
Der Gedanke, dass die Natur nicht nur einigen wenigen und tiber einen begrenz-
ten Zeitraum hinweg zum Verbrauch zur Verfiigung steht, ist konstitutiv fiir das
Nachhaltigkeitsprinzip. Darin liegt eine zentrale Verbindungslinie zwischen der
Gemeinwidmung der Giiter und dem Prinzip der Nachhaltigkeit. Erstere ldsst
sich in den normativen Rahmen des Nachhaltigkeitsprinzips iibersetzen. Da-
durch gelingt es, die Gemeinwidmung der Giiter in den Verstandnishorizont mo-
derner Gesellschaften und Okonomien zu stellen. Ihre Grundintention wird da-
durch aus dem partikularen Zusammenhang der christlichen Tradition heraus-
gelost und kann fiir die ethische Reflexion fruchtbar gemacht werden.

Die gegenwirtig duflerst zentrale entwicklungspolitische Bedeutung des Prin-
zips der Nachhaltigkeit geht auf den Brundtland-Bericht von 1987 sowie auf die
Konferenz der Vereinten Nationen fiir Umwelt und Entwicklung in Rio de Janeiro
von 1992 zuriick. Seither ist es zum Leitbild schlechthin fiir eine gelingende, in-
klusive und zukunftsfahige Entwicklung geworden.#° Davon zeugen insbeson-
dere die Sustainable Development Goals (SDGs).*" In diesen Entwicklungszielen wer-
den globale Gerechtigkeit, Armutsbekdmpfung und der Kampf gegen die 6kolo-
gischen Krisen unserer Zeit zusammengebracht. Nachhaltigkeit wird so zu einer
normativen Grundlage fiir eine umfassende gesellschaftliche, politische und
nicht zuletzt auch wirtschaftliche Neuordnung. +2

Die Stirke des Prinzips der Nachhaltigkeit liegt darin, dass die Natur als eine
eigenstandige und relevante Grofle in die ethische Reflexion einfliefst.*3 Es for-
dert nicht weniger, als dass die 6konomischen, politischen und gesellschaftlichen
Strukturen an der Tragekapazitit der 6kologischen Systeme ausgerichtet wer-
den.#*In diesem Sinn werden die 6kologische, soziale und 6konomische Dimen-

409 Vgl. ebd. 221. Angesichts der groen Auswirkungen, die die Umweltzerstérung und der Klima-
wandel bereits heute auf die Lebenschance der Menschen insbesondere im Globalen Siiden haben, gilt
dieser Grundsatz nicht nur in Bezug auf die Zukunft, sondern bereits in der Gegenwart. Der Res-
sourcenverbrauch muss unter Bezugnahme auf die globale Gerechtigkeit sowie unter Beriicksichti-
gung intergenerationeller Gerechtigkeit reflektiert werden. Siehe dazu Abschnitt 6.8.3.

410 Vgl. W. VEITH, Nachhaltigkeit, 306; M. VOGT, Sozialprinzip, 238 f.

411 Siehe dazu UNITED NATIONS, Goals.

412 Vogt argumentiert, dass Nachhaltigkeit die normative Grundlage fiir einen neuen Gesell-
schaftsvertrag und die grofe Transformation darstelle. Vgl. M. VoGT, Nachhaltigkeit, 219.

413W. VEITH, Nachhaltigkeit, 308.

414 Vogt betont die Ausrichtung der sich fortschreitend entwickelnden Okonomien an die Trage-
kapazitit der 6kologischen Systeme. M. E. gilt das fiir eine umfassende gesellschaftliche Ausrich-
tung. Vgl. M. VOGT, Sozialprinzip, 246.
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sion miteinander in Verbindung gebracht. Die Verflechtung dieser drei Dimensi-
onen ist fiir das Verstandnis von Nachhaltigkeit grundlegend: Nachhaltigkeit darf
nicht als eine willkiirlich zusammengesetzte Summe der drei Dimensionen ver-
standen werden.*s Vielmehr muss die Verflechtung im Sinne des Konzepts der
Retinitdt begriffen werden.*¢ Dieses hebt die vielfiltigen Mensch-Umwelt-Zu-
sammenhinge hervor, die es zu stabilisieren gilt, indem — die 6kologische, 6ko-
nomische und soziale Dimension — zusammengefithrt werden,+” wobei die Na-
tur als tragendes Moment begriffen wird:

Das Retinitdtsprinzip ist getragen von der Erkenntnis, dass der dynamische Prozess

menschlicher Entwicklung sich nicht isoliert auf einzelne gesellschaftliche Teilsysteme

bzw. auf die Kulturwelt stiitzt, sondern zugleich auf die sie tragende Natur.+*
In der Terminologie der unterschiedlichen Vermdgensformen heifst das, dass das
Naturvermdgen nicht substituierbar ist und daher als solches erhalten werden
muss. Dieses Verstdndnis ist in einer sogenannten starken Konzeption der Nach-
haltigkeit verankert. Diese setzt sich von einer schwachen Konzeption ab, die
nicht auf die einzelnen Kapitalbestidnde blickt, sondern davon ausgeht, dass der
Gesamtbestand verschiedener Kapitalformen nicht abnehmen darf: «Nachhaltig-
keit ist demnach immer dann gegeben, wenn die Sparquote grofSer ist als die ge-
meinsame Wertminderung der Kapitalien.»#° Dieser Verrechnung der unter-
schiedlichen Kapitalformen hilt eine starke Konzeption der Nachhaltigkeit zu-
nichst pragmatisch entgegen, dass Produktionsprozessen nicht alle natiirlichen
Grundlagen entzogen werden konnen, sondern mindestens sogenannte kritische
Bestdnde erhalten werden miissen.

Der Begriinder einer starken Nachhaltigkeit — Hermann Daly — argumentiert
in diesem Sinn mit der Komplementaritdt von Sach- und Naturkapital, die sich
fiir die wirtschaftliche Nutzung gegenseitig bedingen.+* Hinzu kommen weitere
Umweltfunktionen, die durch das Naturkapital nur erfiillt werden kénnen, wenn
dieses in einem ausreichenden Maf erhalten wird. Neben der bereits beschriebe-
nen Produktionsfunktion gehoren auch die Senkenfunktion, die Tragerfunktion
und die Informationsfunktion dazu. Die Senkenfunktion steht fiir die Fahigkeit,
Schadstoffe aufzunehmen und zu neutralisieren. Die Tragerfunktion beschreibt

415 Vgl. DERS., Nachhaltigkeit, 223.
416 Vgl.ebd. 222.

417 Vgl. W. VEITH, Nachhaltigkeit, 307.
418 Ebd.

419 K. OTT, Starke Nachhaltigkeit, 192.
420 Vgl. ebd.

421 Vgl.ebd.
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die Moglichkeit des Okosystems, Belastungen auszuhalten. Die Informations-
funktion bezieht sich auf die genetische Information, die in der biologischen Viel-
falt gespeichert ist und die Grundlage aller evolutiven Entwicklungen darstellt.+
Die in Abschnitt 7.5.3 angeklungene Notwendigkeit, nicht-monetire Vermogens-
formen zu erhalten, erfahrt in Bezug auf das Naturvermdgen in Form des Kon-
zepts der (starken) Nachhaltigkeit eine theoretische Fundierung.

Die Begriindung des Nachhaltigkeitsprinzip kann sowohl anthropozentrisch
als auch mittels alternativer Ausgangspunkte dargelegt werden. Anthropozentri-
sche Begriindungsansitze gehen von den Bediirfnissen der Menschen aus, die auf
die natiirlichen Grundlagen zur Sicherung ihrer Existenz und die Erfiillung ihrer
Grundrechte angewiesen sind. Dabei wird der Natur nicht nur ein instrumentel-
ler Wert als Rohstoff fiir die wirtschaftliche Produktion zugesprochen. Vielmehr
werden auch die oben genannten elementaren Umweltfunktionen hervorgeho-
ben. Zudem weist die Natur einen dsthetischen Wert auf, der sich insbesondere in
Form des Naturgenusses zeigt.+* Der Eigenwert der Natur bleibt in diesen Be-
griindungsansitzen auf den Menschen, seine Lebenschancen und seine Vorstel-
lungen eines guten Lebens bezogen und wird von ihm her interpretiert. Im Un-
terschied dazu leiten alternative Ausgangspunkte aus der Leidensfihigkeit, aus
der Ehrfurcht vor dem Leben im Allgemeinen oder aus der Idee einer Rechtsge-
meinschaft mit der Natur andere, nicht anthropozentrische Begriindungsformen
ab.#

Ungeachtet dieser unterschiedlichen Begriindungsansitze muss festgehalten
werden, dass nur der Mensch als Person Subjekt sittlicher Verantwortung sein
kann.#» Als solches obliegt es dem Menschen, die Anspriiche des Prinzips der
Nachhaltigkeit umzusetzen und dieses operationalisierbar zu machen. Dies ge-
lingt, indem es einerseits in geeignete Regulierungen und Strukturen tibersetzt
wird, die das Naturvermogen zu schiitzen vermdgen. Andererseits muss es im
unternehmerischen Handeln Beriicksichtigung finden. Aus diesen beiden kom-
plementiren Stof8richtungen ergeben sich zwei Schlussfolgerungen fiir die Sozi-
alpflichtigkeit des Eigentums, die in Verbindung mit dem Nachhaltigkeitsprinzip

422 Vgl. M. VoGT, Sozialprinzip, 240.

423 Vgl.K. OTT, Starke Nachhaltigkeit, 192.

424 Vgl.M. VOGT, Sozialprinzip, 243 .

425 Vgl. ebd. 245. Diese Feststellung bezieht sich insbesondere auf den Menschen und sein Verhalt-
nis zu anderen Lebewesen. Zu diskutieren wire, inwiefern kooperative Akteure, wie etwa Unter-
nehmen, moralische Akteure sein konnen und als solche in die Pflicht genommen werden kénnen.
Einen Vorschlag dazu hat Neuhéuser vorgelegt. Vgl. CH. NEUHAUSER, Unternehmen.



7. VORRANG DES KAPITALS
349

in einen systemischen Zusammenhang gestellt werden. Diese werden in den fol-
genden Abschnitten niher entfaltet.

7.7.4 SOZIALPFLICHTIGKEIT DES EIGENTUMS — WIDER ABSOLUTE KAPITALANSPRUCHE
Die Sozialpflichtigkeit des Eigentums war biblisch, philosophie- und theologie-
geschichtlich in besonderem Maf auf den individuellen Umgang der Verméogen-
den mit ihrem Reichtum ausgerichtet: Sie sollten bediirftige Menschen unterstiit-
zen und andere an ihrem Wohlstand teilhaben lassen. Diese individualethischen
Vorstellungen sind vergleichbar mit einem gingigen Verstindnis der heutigen
Praxis der Philanthropie+* oder des karitativen Handelns: Reichtum soll mit we-
niger privilegierten Menschen geteilt werden. Das Teilen von Vermdgen muss
selbstverstandlich als ein legitimer Umgang mit Reichtum begriffen werden, der
—solange es Ungleichheiten gibt —auch moralisch geboten ist.

Die individualmoralische Verpflichtung, sich anderen — nicht zuletzt auch
mittels Spendengeldern — zuzuwenden und die eigenen Privilegien zu teilen, ist
aber weder die einzige noch die wichtigste Dimension der Sozialpflichtigkeit des
Eigentums. Dass es sich dabei um eine Verkiirzung handelt, zeigt sich nicht zu-
letzt in der kritischen Reflexion heutigen philanthropischen Handelns, in dem
die Praxis der Almosen —wie sie etwa die Kirchenviter im Blick hatten —anklingt:
Philanthropie als eine private und freiwillige Handlung ist personenbezogen und
Ausdruck der personlichen Werthaltung.+ Sie birgt deshalb die Gefahr, Struktu-
ren und Institutionen unberiihrt zu lassen und so die in das System eingeschrie-
bene Ungleichheit nicht zu beseitigen. Im Gegensatz dazu erfasst ein systemi-
sches Verstdndnis der Sozialpflichtigkeit des Eigentums die Eigentumsordnung
und Wirtschaftsform auf grundlegende Weise.#* Als solches unterliegt die Sozi-
alpflichtigkeit des Eigentums weder individuellen Wertvorstellungen noch ba-
siert ihre Umsetzung auf Freiwilligkeit und personlichem Ermessen. Sie ist viel-
mehr als Gerechtigkeitsprinzip zu verstehen, das sich im Zusammenspiel mit
dem Prinzip der Nachhaltigkeit strukturell und institutionell auswirken muss.

Auf einer gesamtwirtschaftlichen und gesellschaftlichen Ebene meinen die
Gemeinwidmung der Giiter und daraus abgeleitet die Sozialpflichtigkeit des Ei-

426 Philanthropie heifft dem griechischen Wortsinn nach Menschenfreundlichkeit. Dementspre-
chend ist philanthropisches Handeln als menschenfreundliches Handeln zugunsten anderer zu
deuten. Philanthropie bezeichnet deshalb nicht nur die oft instrumentell interpretierte Spendeti-
tigkeit (sehr) wohlhabender Menschen. Ein solches Verstindnis stellt vielmehr eine Verkiirzung dar.
Vgl. G. VON SCHNURBEIN/ST. BETHMANN, Philanthropie in der Schweiz. CEPS Forschung und Praxis,
Basel 2010, 2.

427 Siehe zu diesen Elementen ausfiihrlich ebd. 3—s.

428 Soauch E. SCHOCKENHOFF, Ethik des Eigentums, 324.
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gentums, dass die Verteilung der Giiter nicht den Zufilligkeiten und den Macht-
verhiltnissen des Marktes tiberlassen werden darf. Die Eigentumsordnung und
die bestehenden Besitzverhiltnisse diirfen nicht dazu fithren, dass Menschen von
elementaren Giitern ausgeschlossen werden. Privateigentum darf weder tiber
wirtschaftliche und politische Teilhaberechte noch tiber die Versorgung mit ele-
mentaren Giitern entscheiden. Diese Uberlegungen schlieRen an die in Kapitel 6
formulierten Herausforderungen an und hinterfragen Finanzpraktiken kritisch,
die die Realwirtschaft — insbesondere die Versorgung mit lebensnotwendigen
Giitern —schidigen. Die Sozialpflichtigkeit des Eigentums ergdnzt in diesem Sinn
die geforderte Gemeinwohlorientierung der Finanzwirtschaft.

Uber diese sehr grundsitzliche Interpretation der Sozialpflichtigkeit des Ei-
gentums hinaus hinterfragt das Prinzip auch den im vorliegenden Kapitel eror-
terten Vorrang des Kapitals. Angesichts der schwerwiegenden Konsequenzen in
Form der Erosion anderer Vermogensformen weist die Sozialpflichtigkeit prima-
re oder absolute Kapitalanspriiche in Schranken.

Zum einen verhilt sich die Sozialpflichtigkeit dadurch komplementir zum Vor-
rang der Arbeit und bestdrkt deren Vorrangstellung, indem sie das Privateigen-
tum relativiert:

Man darf sie [die Produktionsmittel] nicht gegen die Arbeit besitzen; man darf sie auch
nicht um des Besitzes willen besitzen, weil das einzige Motiv, das ihren Besitz rechtfertigt —
sei es in der Form des Privateigentums, sei es in der des 6ffentlichen oder kollektiven Eigen-
tums —, dies ist, der Arbeit zu dienen und dadurch die Verwirklichung des ersten Prinzips
der Eigentumsordnung zu ermdoglichen: die Bestimmung der Giiter fiir alle und das gemein-
same Recht auf ihren Gebrauch. (LE 14)

Dementsprechend starkt die Sozialpflichtigkeit des Eigentums den Schutz der
Arbeitnehmenden und deren Teilhabe- und Beteiligungsrechte.

Zum anderen lasst sich die Sozialpflichtigkeit des Eigentums durch deren Ver-
wurzelung in der Gemeinwidmung der Giiter im Rahmen des Prinzips der Nach-
haltigkeit interpretieren, wodurch der Schutz des Naturvermdgens in den Fokus
riickt: Finanzielle Gewinne auf Kosten von Umweltzerstorung sind nicht zu-
lassig.

Die Sozialpflichtigkeit des Eigentums adressiert damit die beiden fiir das heuti-
ge Wirtschaften zentralen Herausforderungen — nimlich die Realisierung men-
schenwiirdiger Arbeit und die Umsetzung des Umwelt- und Klimaschutzes. Im
Vergleich zu der eingangs dargestellten Shareholder Value-Doktrin heifit das Fol-
gendes: Finanzielle Gewinne diirfen und sollen als ein gewiinschter Effekt der In-
vestitionstitigkeiten verstanden werden. Sie diirfen aber nicht auf Kosten anderer
Vermogensformen und damit auf Kosten von Menschen, ihres gelingenden Zu-
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sammenlebens und der natiirlichen Umwelt erwirtschaftet werden. Finanziellen
Gewinnen und finanziellen Anspriichen sind deshalb Grenzen gesetzt, die nor-
mativ durch den Schutz der Menschenwiirde, die Realisierung der Menschen-
rechte sowie durch das Prinzip der Nachhaltigkeit abgesichert werden. Ebenso
muss tber die Verteilung der erwirtschafteten Gewinne nachgedacht werden,
wobei vor allem die Entlohnung der Arbeitenden gestarkt werden muss. Hinzu
kommt, dass Unternehmenszwecke vielfiltiger gedeutet werden miissen. Sie sol-
len nicht nur durch die Befriedigung partikularer finanzieller Interessen definiert
werden. Vielmehr geht es darum, das Gemeinwohl“* und damit die Erftllung der
Bediirfnisse der Menschen im Blick zu haben.

Die hier dargelegten Uberlegungen fiihren zu einer zweifachen Deutung der So-
zialpflichtigkeit des Eigentums. Wie im ndchsten Teilkapitel 7.8 deutlich wird, korre-
spondiert damit eine spezifische sittliche Verantwortung der Geldgeber*innen und
Finanzakteur*innen im Allgemeinen. Zugleich wire es aber eine Illusion, einzig
auf deren freiwillige Kooperation und deren verantwortliches Handeln zu setzen.
Im Kontext eines von Wettbewerb geprigten Handlungsfelds gilt es die Sozial-
pflichtigkeit des Eigentums zunichst als ein Struktur- und Regulierungsprinzip zu
verstehen, das sich auf Gesetze und Regulierungen auswirkt.

7.7.5 SOZIALPFLICHTIGKEIT DES EIGENTUMS ALS
STRUKTUR- UND REGULIERUNGSPRINZIP
Unter Berticksichtigung der Gemeinwidmung der Giiter und der Sozialpflichtig-
keit des Eigentums, die im Horizont des Nachhaltigkeitsprinzips interpretiert
werden, gilt es wirtschaftspolitische Strukturen und Regulierungen in zweierlei
Hinsicht zu reflektieren. Zum einen muss die in diesem Kapitel ausgeftihrte, auf
Kurzfristigkeit angelegte Unternehmenskultur verandert werden. Dazu gehort es
etwa, Rechnungslegungsstandards#° auf die lange Frist anzupassen. Ebenso ist es
notig, die kurzfristige Berichterstattung iiber unternehmerische Leistungen, die
vielfach quartalsweise erfolgt,#' zu tiberdenken und durch auf Langfristigkeit an-
gelegte Kommunikationsformen abzulésen. In diesen Mafinahmen, die zu einer
an realwirtschaftliche Entwicklungen angepassten und dadurch langfristigeren
Sicht fithren sollen, spiegelt sich ein Dienst an der Realwirtschaft wider. Zum an-
deren — dieser zweite Punkt wird im Folgenden etwas ausfiihrlicher dargestellt —
gilt es anzuerkennen, dass es effektive Gesetze zum Schutz der Arbeitnehmen-
den und der Umwelt braucht, die der aktuell bestehenden Asymmetrie zwischen

429 Sieche dazu Abschnitt 6.7.4.
430 Siehe dazu Abschnitt 6.3.2.
431 Siehe dazu Abschnitt 7.5.2
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Besitzenden und Arbeitenden sowie dem Vorrang des Kapitals vor dem Schutz
anderer Vermogensformen aus rechtlicher Sicht entgegenwirken. Die Regulie-
rung des wirtschaftlichen Marktgeschehens muss entsprechend das Ziel verfol-
gen, die kapitalistischen Externalisierungsdynamiken zu durchbrechen.

In der Schweiz und anderen europiischen Lindern wurden bereits hohe Stan-
dards in Bezug auf Arbeiterschutz und Umweltschutz erkdmpft. Diese gesetzli-
chen Regeln gilt es zu schiitzen und ggf. weiter auszubauen. Eine weitaus grofSere
Aufgabe stellt die Umsetzung der sogenannten Konzernverantwortung dar —
d. h. die juristische Umsetzung der Verantwortung, die Unternehmen und Unter-
nehmenskonglomerate tragen, die weltweit in unterschiedlichen Rechtssyste-
men tdtig sind. Dadurch konnen sie gesetzliche Schlupflocher oder die in anderen
Lindern fehlende oder mangelhafte rechtsverbindliche Umsetzung von Arbei-
terrechten und Umweltschutz zu ihren Gunsten ausnutzen. Auf diese Problema-
tik versuchen in den letzten Jahren gesetzlich vorgeschriebene Sorgfaltspflichten
zu antworten, indem sie sich nicht nur auf T4tigkeiten der Mutterhéuser, sondern
auch auf Tochterfirmen und allenfalls Zulieferer erstrecken. Unternehmen wer-
den dazu verpflichtet, Risiken in den Bereichen Menschenrechte und Umwelt zu
identifizieren und diese in ihrer Geschaftstatigkeit zu berticksichtigen. Entspre-
chende Regelungen wurden 2024 in der EU durchgesetzt.®* Bereits 2020 kam in
der Schweiz eine Volksinitiative mit dhnlichen Inhalten zur Abstimmung und
wurde an der Urne abgelehnt. Trotz der damaligen Ablehnung des Volksbegeh-
rens ist das Thema heute angesichts der Entwicklungen auf Ebene der EU in der
Schweiz aktueller denn je. Dies gilt umso mehr, als Bundesrat und Parlament im
Kontext des Abstimmungskampfes die Meinung vertraten, dass die Schweiz kei-
nen Alleingang wagen solle und vielmehr ein international abgestimmtes Vorge-
hen notwendig sei.**

Die die Konzernverantwortung betreffenden Regulierungsbestrebungen ha-
ben politisch und wissenschaftlich kontroverse Debatten hervorgebracht, die an
dieser Stelle nicht umfassend rekapituliert werden konnen. Diskussionspunkte
sind unter anderem die extraterritoriale Rechtsprechung, die Haftung fiir Toch-

432 Vgl.H. SCHOCHLI, Regeln.

433 Vgl. ebd. Zur Konzernverantwortungsinitiative siche F. WETTSTEIN, Unternehmen, 227 f. 2025
wurde eine neue Konzernverantwortungsinitiative lanciert. Siehe dazu KoALITION FOUR KON-
ZERNVERANTWORTUNG, Unsere Initiative, online https://konzernverantwortung.ch/unsere-initi-
ative/ [12.05.2025]
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tergesellschaften durch die Muttergesellschaft sowie der Vorwurf des Rechtsim-
perialismus.#+

Grundsitzlich handelt es sich bei den Sorgfaltspflichten, die in der Schweiz ge-
setzlich hitten verankert werden sollen, einzig um eine Ubersetzung der bereits
erwiahnten Guiding Principles on Business Human Rights*s in rechtlich verbindliche
Standards. Gerade darin liegt ihre grofle Stirke. Solche rechtlich verbindlichen
Mafnahmen, die im Idealfall staatliche und iiberstaatliche Regulierungen umfas-
sen, sind unerlésslich, um Konzern- und Unternehmensverantwortung effektiv
durchzusetzen und diese nicht als sekundar und freiwillig zu verstehen. Initiati-
ven im Bereich des soft laws hingegen — wie etwa die Guiding Principles —, sind eine
wichtige Erganzung dazu. Da sie aber dem Bereich der Empfehlungen und der
Freiwilligkeit verhaftet bleiben, haben sie in letzten Jahrzehnten nur bescheidene
Erfolge gebracht.#¢

Eine weiterfithrende Frage, die in den Kontext der vorliegenden Arbeit passt,
aber an anderer Stelle verhandelt werden muss, setzt sich mit der Verantwortung
von Finanzinstituten und anderen Finanzakteuren auseinander. Einen ersten
Schritt in diese Richtung geht der folgende Abschnitt. Denn obwohl die auf Regu-
lierungen und Strukturen hingeordneten Mafinahmen als prioritir zu gewichten
sind, hat die Sozialpflichtigkeit des Eigentums eine weitere, auf die sittliche Ver-
antwortung von Geldgeber*innen und Finanzakteuren im Allgemeinen bezoge-
ne Dimension. Diese macht deutlich, dass Vermogen zu mehr als einem Dienst an
der Realwirtschaft verpflichtet.

7.8 Und siehe, da sind Menschen — Partnerschaft von Kapital und Arbeit
In den beiden vorhergehenden Abschnitten werden zwei wichtige sozialethische
Prinzipien — der Vorrang der Arbeit und die Sozialpflichtigkeit des Eigentums —
diskutiert. Die beiden Prinzipien sind komplementir zueinander zu verstehen. In
Verbindung mit dem Nachhaltigkeitsprinzip pragen sie das Verstindnis des Ge-
sellschafts- und Lebensbereichs der Wirtschaft und vermdgen diesen zu orientie-
ren. Zugleich wirken sie sich auf das Verstindnis von Unternehmen aus, indem

434 Zu den verschiedenen Einwdnden und den jeweiligen Gegenargumenten siehe ebd. 223—233.
435 Vgl. UNITED NATIONS, Guiding Principles. Siehe aufSerdem Abschnitt 8.3.1.
436 Dazusiehe F. WETTSTEIN, Unternehmen, 221—223.
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die an ihnen beteiligten Menschen ins Zentrum riicken. Das hat auch Implikatio-
nen fiir die Setzung des Unternehmenszwecks und der Unternehmensziele.

7.8.1 KAPITAL UND DIE GESTALTUNG DER WELT

Die Stirke des Vorrangs der Arbeit besteht darin, auf den personalen Charakter
der Arbeit hinzuweisen. Dadurch wird hervorgehoben, dass Arbeit einen heraus-
ragenden Ort fiir die Gestaltung der Welt darstellt. Auferdem wird die Schutz-
wiirdigkeit der Arbeiter*innen und die Notwendigkeit des Schutzes ihrer Rechte
aus der Vorrangstellung der Arbeit abgeleitet. Das Prinzip der Sozialpflichtigkeit
des Eigentums hingegen trifft zundchst Aussagen iiber den Stellenwert von Pri-
vateigentum. Dieses gilt als relativ und stellt einen Vorrang des Kapitals deutlich
infrage, was sich vor allem in entsprechenden Regulierungen zum Schutz der
Umwelt und der Arbeiterrechte niederschlagen muss. Dieser Aspekt wird im vor-
hergehenden Abschnitt ausgefiihrt. Gleichzeitig — und diese Einsicht wird im
vorliegenden Kapitel erortert — weitet das Prinzip der Sozialpflichtigkeit des Ei-
gentums den Blick dafiir, dass auch hinter dem heute zumeist anonymisierten
Produktionsfaktor Kapital Menschen stehen:

Wenn man von einer Antinomie zwischen Arbeit und Kapital spricht, so sind damit selbst-
verstdndlich nicht nur abstrakte oder «anonyme Krifte» gemeint, die bei der wirtschaftli-
chen Produktion am Werk sind. Hinter beiden Begriffen stehen Menschen, lebende, konkre-
te Menschen; auf der einen Seite diejenigen, welche die Arbeit verrichten, ohne Eigentiimer
der Produktionsmittel zu sein, auf der anderen Seite jene, welche die Rolle des Unterneh-
mers innehaben und entweder selbst die Eigentiimer dieser Mittel sind oder deren Vertreter.
(LE14)

Es sind Menschen, die Eigentum — auch in Form von Kapital — besitzen oder im
Auftrag von Einzelpersonen oder ganzer Finanzinstitute verwalten.
Eigentiimer*innen oder Finanzspezialist*innen entscheiden tiber dessen Ver-
wendung und treffen Anlage- und Investitionsentscheidungen. In dieser perso-
nalen Verfiigungsgewalt iber Kapital konstituiert sich dessen Sozialpflichtigkeit.
In anderen Worten: Weil Personen die Subjekte sittlicher Verantwortung sind
und dies auch als Eigentiimer*innen bzw. Kapitalverwalter*innen bleiben, kann
die Sozialpflichtigkeit des Eigentums eingefordert werden. Indem sie Eigentum
bzw. Vermdgen fiir sich, fiir ihre Zwecke und insbesondere zum Wohl Dritter zu
nutzen wissen, nehmen sie ihre sittliche Verantwortung wahr. 7 Eigentum kann

437 An dieser Stelle geht es darum, die Verantwortung der Kapitaleigner*innen tiberhaupt festzu-
halten. Diese miisste in einem nachsten Schritt genauer entfaltet werden. Dies konnte anhand der-
sieben Dimensionen der Verantwortung geschehen. Siehe dazu P. G. KIRCHSCHLAGER, Verantwor-
tung aus christlich-sozialethischer Perspektive, in: ETHICA 22.1 (2014), 29—54. Dabei miisste auch das
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dadurch eine Kraft zur Gestaltung der Welt entfalten.#® In Anlehnung an die Ar-
gumentation in Abschnitt 7.6 zum Vorrang der Arbeit meint die Sozialpflichtigkeit
des Eigentums — im Spezifischen des Kapitals —, dass Eigentum und Kapital auf
die Welt und deren Gestaltung ausgerichtet sind. Deshalb besteht deren primirer
Zweck nicht in einer (Selbst-)Vermehrung. Kapitalvermehrung ist vielmehr als
ein Resultat gelingender Weltgestaltung zu verstehen.

Diese Weltgerichtetheit tragt dazu bei, Einkommen ohne Wertschopfung, die in
Kapitel 6 ausfiihrlich diskutiert wurden, kritisch einzuordnen. Weil Rentenein-
kommen diese Ausrichtung fehlt, sind sie zu kritisieren. Ebenso verdndert die
skizzierte Perspektive die Beurteilung des Verhaltnisses von Kapital und Arbeit.
Auch wenn es einen klaren Unterschied gibt zwischen Arbeit und Kapital — vor
allem hinsichtlich des existenziellen Charakters der Verbindung zwischen
Arbeiter*in und Arbeit#° —, ist ihnen doch die Ausrichtung auf die Mitgestaltung
der Welt gemein. Einen Gegensatz zwischen Arbeit und Kapital zu konstruieren,
ist deshalb nicht zielfithrend. Es geht vielmehr darum, dass die hinter den ver-
schiedenen Produktionsfaktoren stehenden Menschen miteinander in Koopera-
tion treten, um eine Welt zu schaffen, in der Menschen Zugang zu elementaren
und wiinschenswerten Glitern haben und umfangreiche Teilhaberechte realisiert
werden. Unternehmen stellen einen herausragenden Ort dieser Kooperation dar.
Daraus ldsst sich ein Unternehmensverstandnis entwickeln, dass sich fundamen-
tal von einem Unternehmensverstindnis als einem nexus of contracts*+ unter-
scheidet.

7.8.2 UNTERNEHMEN ALS GEMEINSCHAFTEN
VERANTWORTUNGSFAHIGER AKTEUR*INNEN
Unternehmen bringen die beiden Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital, die in
je unterschiedlicher Weise mit den dahinterstehenden Menschen verbunden
sind, zusammen. In ihrem Wirken zeigt sich deutlich, dass sich Arbeit und Kapi-
tal gegenseitig bedingen.*# Wihrend die in Abschnitt 7.2 eingefiithrte Shareholder
Value-Doktrin einen Vorrang des Kapitals postuliert, entwickeln die vorhergehen-

Verhiltnis zwischen Individuum und Finanzunternehmen hinsichtlich der moralischen Verant-
wortung untersucht werden. Erste Ansatzpunkte bzw. ein theoretischer Rahmen dazu finden sich
bei CH. NEUHAUSER, Unternehmen.

438 Die Konzilskonstitution Gaudium et spes spricht davon, dass Eigentum dem Menschen die Mog-
lichkeit gebe, seine Aufgaben in Gesellschaft und Wirtschaft zu erfiillen. Vgl. GS 71.

439 Siehe dazu Abschnitt 7.6.
440Vgl. Abschnitt 7.4.2 und 7.6.
441 Vgl. zum Beispiel QA 53.
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den Abschnitte ein anderes Verstandnis. Dieses legt eine Kooperation auf Augen-
hohe zwischen Kapital und Arbeit nahe. Im Zuge einer solchen Kooperation gilt,
dass die besondere Schutzwiirdigkeit von Arbeiter*innen in einem effektiven
Schutz ihrer Rechte miinden muss. Zu diesen Rechten der Arbeiter*innen gehort
es, dass ihnen Mitbestimmungs- und Teilhaberechte zugesprochen werden, die
es ihnen erlauben, ihren Arbeitsbereich zu gestalten und Verantwortung fiir ihre
Arbeit zu tibernehmen.

Zugleich macht eine Kooperation zwischen Arbeit und Kapital deutlich, dass
auch Letzteres einen personalen Bezug aufweist. Ebenfalls in Abgrenzung zu der
Theorie des Shareholder Value anerkennt dieser personale Bezug nicht in erster Li-
nie die finanziellen Rechte, die aus Besitz abgeleitet werden. Vielmehr wird ein
Menschenbild, das davon ausgeht, dass Menschen die Welt gestalten und verdn-
dern wollen und zu Kooperation fahig sind,** auch auf die Geldgeber*innen
tibertragen. Daraus ldsst sich ableiten, dass diese genauso wie Arbeiter*innen als
Subjekte sittlicher Verantwortung und als solche als verantwortungsfihige
Akteur*innen zu verstehen sind, die ihren Gestaltungsspielraum nicht aus-
schlieSlich fiir ihre je eigenen finanziellen Interesses zu nutzen wissen.

In der Sozialenzyklika Mater et magistra (1961) findet sich ein Unternehmensver-
stindnis, das dem hier skizzierten Verstindnis von Arbeitnehmenden und
Kapitaleigner*innen entspricht:*#

Das Ziel muss in jedem Falle sein, das Unternehmen zu einer echten menschlichen Gemein-
schaft zu machen; diese muss den wechselseitigen Beziehungen der Beteiligten bei aller Ver-
schiedenheit ihrer Aufgaben und Pflichten das Geprige geben. (MM 91)
Die Enzyklika deutet den Gemeinschaftscharakter des Unternehmens im Geist
der katholischen Sozialverkiindigung vor allem hinsichtlich des Rechts der Ar-
beitnehmenden auf Beteiligung und Teilhabe. Das ist angesichts der zu Beginn
dieses Kapitels skizzierten Vorrangstellung des Kapitals wichtig und notwendig.

Ein Unternehmen als Gemeinschaft zu verstehen, bedeutet aber grundsitzlich,
das Person-Sein der daran beteiligten Menschen in den Vordergrund zu riicken.
Menschen werden weder auf ihre Funktion innerhalb des Unternehmens noch auf
ihre Arbeitsleistung reduziert.++ Das heifit auch, dass Kapitaleigner*innen sittli-

442 Siehe dazu Abschnitt 7.4.1.

443 Die Idee, Unternehmen als Gemeinschaften zu verstehen, findet sich auch in unternehmens-
ethischer Literatur. So zum Beispiel inJ. FONTRODONA/A. J. G. S1sON, Nature, 38 f. Ein Uberblick
iiber die Urspriinge des Konzepts findet sich bei D. MELE, Firm. In der Tradition der katholischen
Sozialethik ist ausserdem auf die Enzyklika Centesimus annus (1991) zu verweisen, die in Zusammen-
hang mit Unternehmen und Arbeit mehrfach von Gemeinschaft spricht. Vgl. CA 32 und 3.
444Vgl.]. FONTRODONA/A.]J. G. S1SON, Nature, 38. Die Vorrangstellung der menschlichen Person
innerhalb des Unternehmens wird auch in GS 68 betont.
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che Verantwortung zugesprochen wird. Diese Verantwortung ist nicht nur passiv
zu verstehen: Es gilt nicht nur Arbeiterrechte zu schiitzen und Arbeitnehmenden
einen Gestaltungsspielraum zu iibertragen. Vielmehr diirfen und miissen sich
Geldgeber*innen einmischen und iiber die strategische Ausrichtung des Unter-
nehmens mitentscheiden. Im Vergleich zu einer neoliberalen Sicht zielt diese Ein-
mischung aber nicht darauf ab, dass das Unternehmen und alle seine Mitarbeiten-
den darauf ausgerichtet werden, den finanziellen Erfolg des Unternehmens zu ma-
ximieren. Vielmehr geht es darum, das Nachhaltigkeitsprinzip und den Schutz der
Arbeitnehmenden wirksam in das unternehmerische Handeln zu integrieren und
als Teil desselben zu verstehen.

Dazu kann beitragen, dass der Unternehmenszweck aufgrund der in diesem
Kapitel diskutierten Argumente nicht durch die Maximierung der Eigenkapital-
renditen vorgegeben wird. Vielmehr muss das Unternehmen als ein Zusammen-
schluss von Menschen verstanden werden, die den Unternehmenszweck selbst
bestimmen, indem sie sich iiber Ziele verstindigen und diese gemeinsam verfol-
gen. Das Unternehmen kann auf diese Weise als ein Ermdglichungsraum begrif-
fen werden, innerhalb dessen die verschiedenen Akteur*innen gemeinsam, wenn
auch aufje unterschiedliche Weise zu der Umsetzung dieser Ziele beitragen. Dem-
entsprechend sind der Unternehmenszweck und die Unternehmensziele Gegen-
stand der Verhandlungen zwischen den an Unternehmen beteiligten Menschen,
die als verantwortungsfahige Akteur*innen begriffen werden. Dazu gehoren Ar-
beitnehmende  verschiedener  Hierarchiestufen, Griinder*innen sowie
Geldgeber*innen.*# Mit diesem diskursiven Verstindnis wird die Dichotomie
zwischen Konformitit und Unanimitit, die in Friedmans Uberlegungen zum
Tragen kommt, *4¢ aufgebrochen. Es geht weder darum, dass ein von héherer Stel-
le verordnetes Ziel umgesetzt wird, noch ist von Einzelkdmpfer*innen auszuge-
hen, die ihre je eigenen Interessen gegen die anderen verteidigen miissen. Sich zu
einem Unternehmen zusammenzuschlieRen, heifdt in diesem Sinne vielmehr,
dass je individuelle, aber geteilte Interessen erkannt werden und deren Umset-
zung gemeinsam vollzogen wird. Dazu gehort nicht zuletzt, dass die am Unter-
nehmen beteiligten Personen sich gegenseitig vertrauen und auf Kooperation set-
zen.* Unternehmen, die als Ermdglichungsraume begriffen werden, konnen als

445 Das Bild des Unternehmens als Gemeinschaft hat den Vorteil diverse Akteur*innen innerhalb
eines Unternehmens beriicksichtigen zu kénnen. Es geht nicht nur von einer Gegeniiberstellung
von Kapital und Arbeit aus und wird deshalb modernen Unternehmen gerecht.

446 Siche dazu Abschnitt 7.4.3.

447 Gegenseitiges Vertrauen und die Ausrichtung auf Kooperation gehren zum Verstidndnis einer
Gemeinschaft. Vgl. D. MELE, Firm, 92.
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eine Form des Gemeinwohls+® gelten: Menschen schliefSen sich zusammen, um
geteilte, aber individuell nicht erreichbare Ziele zu realisieren.

Dieses hier skizzierte Unternehmensverstindnis bringt weiterfithrende Fra-
gen mit sich, die im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht gekldrt werden kon-
nen. So bleibt an dieser Stelle offen, auf welche Weise und mit welchem Gewicht
die unterschiedlichen Akteur*innen an einem Prozess des Aushandels der Ziele
beteiligt sein konnen und wie dieses Miteinander —nicht nur in einer ersten Phase
der Unternehmensgriindung, sondern auch dariiber hinaus — umgesetzt bzw.
fortgefiihrt werden kann.+* Hinweise dazu finden sich zum Beispiel in verschie-
denen unternehmensdemokratischen Modellen. In Abschnitt 9.3 wird kurz auf die
Unternehmensform der (Produktiv-)Genossenschaften eingegangen, die eine
mogliche, wenn auch seltene Umsetzung eines solchen Modells darstellen.

Kritisch ldsst sich einwenden, dass das Bild eines Unternehmens als Gemein-
schaft angesichts globaler Konzerne und Unternehmenskonglomerate sowie an-
onymisierter Finanzierungsstrukturen romantisierend und idealisierend wirkt
und deshalb an der Realitit vorbeizielt. Dem lésst sich entgegnen, dass die auf
multinationale Konzerne basierende Wirtschaftsweise zahlreiche wirtschafts-
ethische Probleme mit sich bringt. Angesichts dessen stellt sich die Frage, ob klei-
ne Anpassungen geniigen, um diese zu beheben, oder ob systemische Anderun-
gen gefragt sind, zu denen ein Korrektiv wie das vorgeschlagene Bild der Unter-
nehmen als Gemeinschaften Impulse geben kann. Solche Uberlegungen miissen
aber ebenfalls an anderer Stelle weiterentfaltet werden.

Angesichts multinationaler Finanzunternehmen, wie zum Beispiel grofSer An-
lagefonds, miisste eine besonders differenzierte Betrachtung der Anonymisie-
rung der Finanzierungsstrukturen hinzukommen, die in der marxistischen Tra-
dition als eine Herrschaftsform innerhalb des kapitalistischen Systems#° gilt.
Diese Anonymisierung gehort zu der Funktionsweise von (Finanz-)Markten
dazuund ist ihre Stirke und Schwiche zugleich: Wie in Abschnitt 2.1 deutlich wur-
de, ist es eine herausragende Leistung finanzwirtschaftlicher Losungen, dass sie
die bedeutende 6konomische und gesellschaftliche Aufgabe der Kapitallokation
zu bewiltigen vermogen. Ebenso sorgen Versicherungen und andere Formen der
Risikoabsicherung dafiir, dass Risiko tiber personliche Beziehungen hinaus ge-
teilt werden kann. Finanzwirtschaftliche Losungen institutionalisieren den Zu-

448 Siehe dazu Abschnitt 6.7.

449 Innerhalb einer Gemeinschaft sind nicht zuletzt anerkannte, gemeinsam gesetzte Regeln als
eine Grundbedingung kooperativen Handelns zu verstehen. Vgl. D. MELE, Firm, 92.

450 Zu dieser Form marxistischer Kritik an der kapitalistischen Wirtschaftsweise siehe P. H.
DEMBINSKI, Finance, 108.
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gang zu Finanzen und Risikoabsicherung gerade jenseits von personlichen Kon-
takten und Sympathien. Darin liegt ihre Stirke. Zugleich zeigt das vorliegende
Kapitel, dass diese Anonymisierung zu einer einseitigen Betonung der
finanziellen Ziele fithrt. Die Herausforderung besteht darin, die Potenziale der Fi-
nanzlgsungen — auch in ihrer anonymisierenden Wirkung — zu bewahren und
gleichzeitig deren schidliche Folgen zu minimieren.

Die Konzeption eines Unternehmens als Gemeinschaft kann dazu einen Bei-
trag leisten, indem die daran beteiligten Menschen als verantwortungsfihige
Akteur*innen begriffen werden. Deren Gemeinschaft ist nicht primar als ein fa-
miliendhnliches Konstrukt zu denken, das sich durch personliche oder geogra-
phische Nihe auszeichnet. Der Gemeinschaftscharakter muss sich vielmehr —
wie oben bereits festgehalten — durch die inhaltliche Ausrichtung auf ein geteiltes
Ziel konstituieren.

7.8.3 VERMOGEN VERPFLICHTET ZU MEHR ALS EINEM DIENST AN DER REALWIRTSCHAFT
Das Ziel der vorliegenden Arbeit ist es nicht, im Detail alternative Wirtschaftswei-
sen und alternative Unternehmensformen zu erdrtern oder gar zu entwickeln.
Ebenso wenig geht es darum die Verantwortung finanzwirtschaftlicher Akteure
im Detail zu ergriinden. Im Zentrum steht die ethische Auseinandersetzung mit
dem Verhiltnis von Finanz- und Realwirtschaft, das die Wirtschaftsweise in be-
sonderem Maf (mit)bestimmt. Ein Ausdruck davon ist das Verhiltnis von Kapital
zu den anderen Produktionsfaktoren und den dahinterstehenden Vermogensfor-
men. In diesem Kapitel wird in einem ersten Schritt der Vorrang des Kapitals — so
wie er in der Theorie des Shareholder Value zum Tragen kommt und wie er durch
hohe Renditeanspriiche vermittelt wird — kritisiert. In den Abschnitt 7.4 und 7.5
kristallisieren sich diesbeziiglich verschiedene philosophische Anfragen und so-
zialethische Problemanzeigen heraus, die sich in fehlenden Innovationen, in einer
Verneinung der Unternehmensverantwortung sowie in der Erosion anderer —
nicht monetirer — Vermogensformen zeigen.

Eine erste Antwort auf diese wirtschaftsethischen Herausforderungen bietet
der Vorrang der Arbeit, der die Rolle der Arbeitnehmenden stirkt. Dieser wird er-
ginzt durch das Prinzip der Sozialpflichtigkeit des Kapitals, die in einen normati-
ven Zusammenhang mit dem Nachhaltigkeitsprinzip gestellt wird. Daraus muss
nicht nur eine gesetzliche Verankerung der Unternehmensverantwortung abge-
leitet werden. Ebenso schreibt die Sozialpflichtigkeit den Eigentiimer*innen und

451 Gemeinschaft kann unterschiedlich definiert werden. Die Stossrichtung Gemeinschaft von
den gemeinsamen Interessen her zu verstehen ist eine mogliche und breit vertretene Definition. Vgl.
D. MELE, Firm, 92.
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Verwalter*innen von Eigentum und Kapital eine sittliche Verantwortung zu. Die-
se unterscheidet sich deutlich von einer einseitigen Betonung individueller, finan-
zieller Interessen im Sinne eines Vorrangs des Kapitals. Vielmehr geht es darum,
dass finanzwirtschaftliche Akteur*innen die ihnen zukommende Verantwor-
tung in der Gestaltung von Wirtschafts- und Produktionsprozessen wahrneh-
men. Es muss insbesondere auf das Potenzial verwiesen werden, mittels Investiti-
onen und Geldanlagen, die Welt (mit)zugestalten. Wie diese Verantwortung im
Detail ausgestaltet ist und wie diese umgesetzt werden kann, ist eine weiterfiih-
rende Frage, die an anderer Stelle gekldrt werden muss.

Wie die vorangegangenen Kapitel aber mehrfach deutlich gemacht haben, ist die-
se Verantwortung im Kontext einer Wirtschaft zu verstehen, die auf Menschen und
ihre Bediirfnisse hingeordnet ist, wobei der Bewahrung der Schopfung und der
Schaffung von sicherer und menschenwiirdiger Arbeit eine vertiefte Beachtung ge-
schenkt werden muss. Eine so eingebettete Verantwortung der Geldgeber*innen
schreibt diesen eine aktive und gestalterische Rolle zu, die sich von der Uberbeto-
nung finanzieller Anspriiche distanziert und einen reinen Dienst an der Realwirt-
schaft zugleich tibersteigt.
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Ziel dieser Arbeit ist es, die Bedeutung eines Dienstes an der Realwirtschaft durch
die Finanzwirtschaft inhaltlich zu ergriinden und den Zusammenhang zwischen
Finanz- und Realwirtschaft aus ethischer Sichtkritisch zu reflektieren. Indem der
okonomische und der normative Ausgangspunkt — beide werden in der Einlei-
tung beschrieben —zusammengebracht werden, zeigt sich, dass die (finanz-)wirt-
schaftliche Realitdt und die ethische Forderung auseinanderklaffen. Wahrend
Letztere eine Riickbindung der Finanzmirkte, ihrer Akteure sowie der Finanzin-
strumente an die Realwirtschaft fordert, hat sich der Finanzsektor seit den 1970er
Jahren vermehrt verselbststandigt. Angesichts dessen stellt sich die Frage, ob und
welche normative Geltung ein finanzwirtschaftlicher Dienst an der Realwirt-
schaft findet und inwiefern ein solcher Dienst als angemessen bzw. sachgemaf3
angenommen werden kann, um den existierenden finanzethischen Herausforde-
rungen wirksam zu begegnen. Gleichzeitig muss erortert werden, welcher
Stellenwert dem Verhiltnis von Finanz- und Realwirtschaft aus ethischer Sicht
zukommt. Um diese Fragen zu beantworten, geht die Arbeit bisher in zwei Schrit-
ten vor. Entsprechend der sozialethischen Methode Sehen-Urteilen-Handeln entwi-
ckelt sie in einem ersten Teil ein Grundverstindnis der finanzwirtschaftlichen
Sachverhalte. In einem zweiten Teil widmet sie sich der ethischen Analyse.

Die Arbeit fithrt in Kapitel 2 in die Finanzwirtschaft ein. Finanz- und Realwirt-
schaft werden als zwei wirtschaftliche Teilbereiche verstanden, die sich komple-
mentdr zueinander verhalten. Die Finanzwirtschaft hat sich bereits in frither
Menschheitsgeschichte herausgebildet, um zeitliche Unterschiede zwischen Pro-
duktion, Verkauf und Konsum zu tiberbriicken und mit den damit einhergehen-
den Risiken umzugehen. Die Grundlage dazu stellen Finanzvertrige dar, die zu-
nehmend komplexer werden und dadurch die Herausforderungen einer
international verflochtenen Wertschopfungskette widerspiegeln. Anhand von
drei gesamtwirtschaftlichen und gesellschaftlichen Funktionen wird dargelegt,
dass finanzwirtschaftliche Losungen als gemeinschaftliche Losungen fiir je indi-
viduelle sowie fir komplexe, 6konomische Herausforderungen begriffen werden
konnen. Ein kurzer Exkurs in die Finanzmarkttheorie legt unterschiedliche In-
terpretationen der Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte offen. Diese divergie-
renden Einschitzungen hinsichtlich Informationseffizienz, Liquiditat und der
Schaffung von Marktgleichgewichten priagen die ethische Reflexion und deren
Losungsansitze entscheidend (mit).

In Kapitel 3 werden drei Phasen finanzwirtschaftlicher Entwicklung identifi-
ziert, die das Verhaltnis der Finanzwirtschaft zur Realwirtschaft gepragt haben.
So ist die Finanzwirtschaft in vielen Volkswirtschaften heute nicht mehr als Die-
nerin oder als Partnerin der Realwirtschaft zu begreifen, sondern muss als domi-
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nanter Wirtschaftssektor verstanden werden. Diese Verdnderungen im Verhaltnis
von Finanz- und Realwirtschaft lassen sich anhand von Finanzialiserungsphiano-
menen beschreiben, die als Teil der Kontroll- und der Profitfinanzialisierung ein-
geordnet werden konnen. Diese beiden finanzsoziologischen Konzepte dienen
im zweiten Teil der Strukturierung der ethischen Analyse.

Finanzialierungsphdnomene und die dadurch bedingten Verschiebungen im
Krifteverhiltnis zwischen Finanz- und Realwirtschaft gehen mit verschiedenen
wirtschaftlichen und politischen Umwilzungen einher, die in den 1970er Jahren ein-
setzten. Diese werden in Kapitel 4 diskutiert. Als Treiber des finanzwirtschaftlichen
Aufstiegs werden insbesondere das stagnierende realwirtschaftliche Wachstum,
die damit verbundene Finanzinnovation und die Deregulierung bzw. Neuord-
nung der Finanzmarkte identifiziert. Letztere trug dazu bei, dass sich nach und
nach ein marktdominiertes Finanzierungssystem durchzusetzen vermochte. Zu-
dem wurden ungefahr in derselben Zeitperiode Rentensysteme privatisiert, was
dazu fithrte, dass einerseits grofle Geldsummen Anlage suchten und andererseits
institutionelle Investoren umso wichtiger wurden. Ebenso ist der technologische
Fortschritt als konstitutiv fiir den finanzwirtschaftlichen Aufstieg zu beurteilen,
indem er die technischen Mdglichkeiten fiir die Ausgestaltung und die Abwick-
lung komplexer Finanzprodukte bereitstellt. Die in Kapitel 4 ausfiihrlich bespro-
chenen Umbriiche haben dazu gefiihrt, dass dem Finanzsektor eine bisher unge-
ahnte volkswirtschaftliche und politische Bedeutung zukommt. Angesichts
dieser dominanten Stellung der Finanzwirtschaft innerhalb des gesamtwirt-
schaftlichen Gefiiges wird der Ruflaut, dass Finanzwirtschaft der Realwirtschaft
dienen miisse.

Die ethische Analyse im zweiten Teil der Arbeit gibt in Kapitel 5 zunichst einen
Einblick in die Ideengeschichte. Denn auch wenn der Topos einer dienenden Fi-
nanzwirtschaft auf finanzethische Herausforderungen der jiingeren Vergangen-
heit und der Gegenwart zu antworten versucht, ist die Unterordnung der Finanz-
wirtschaft keine neue Erfindung, sondern kennt eine lange geistesgeschichtliche
Tradition. Die finanzkritische Tradition kann bis in die Antike und spater ins Mit-
telalter zuriickverfolgt werden. Ebenso wurde in der jiingeren Vergangenheit ein
finanzwirtschaftlicher Dienst an der Realwirtschaft als eine wichtige Form der
Finanzkritik in der weltkirchlichen Sozialverkiindigung aufgegriffen. Auch
wenn die Ansitze von Aristoteles und Thomas von Aquin aufgrund 6konomi-
scher und normativer Schwichen keine direkte Giiltigkeit fiir die Gegenwart be-
anspruchen konnen, schirfen sie den Blick fiir grundlegende Fragen der Wirt-
schaftsethik. In dhnlicher Weise zeigt sich in der Beschiftigung mit der
kirchlichen Sozialverkiindigung, dass die Auseinandersetzung mit dem Verhalt-
nis von Finanz- und Realwirtschaft kein wirtschaftsethisches Sonderproblem
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behandelt, sondern mitten in die zentralen wirtschaftsethischen Herausforde-
rungen der Gegenwart fithrt. Insbesondere wird damit die Frage adressiert, auf
welche Weise Finanzwirtschaft zu einem gerechten und gelingenden Wirtschaf-
ten, das auf die Bediirfnisse der Menschen antwortet, beitragen kann.

Kapitel 6 und 7 stellen das Herzstiick der ethischen Analyse dar. Sie konkretisie-
ren in je unterschiedlicher Weise einen Dienst an der Realwirtschaft, indem sie
verschiedene Formen der Finanzialisierung in den Blick nehmen. Die beiden Ka-
pitel unterscheiden sich dadurch in ihrer Analyse und deshalb auch in ihrem Er-
kenntnisgewinn: Kapitel 6 geht von der Problematik der Einkommen ohne Wert-
schopfung aus und nimmt die Perspektive der Profitfinanzialisierung ein. Kapitel
7 diskutiert den Vorrang des Kapitals und stellt einen Zusammenhang zu Formen
der Kontrollfinanzialisierung her.' Damit riickt das Verhiltnis zwischen unter-
schiedlichen Produktionsfaktoren und Vermoégensformen ins Blickfeld, wobei
eine Priorisierung finanzieller Interessen und Gewinne auf Kosten von Arbeit-
nehmenden und Umwelt kritisiert wird. Beide Perspektiven gehen von einer Pro-
blemanalyse aus und untersuchen, inwiefern eine dienende Funktion der Finanz-
wirtschaft eine tiberzeugende normative Antwort darauf anzubieten vermag.

Kapitel 6.1bis 6.6 bieten eine begriffliche und konzeptionelle Einfithrung in das
Verstindnis von Wertschopfung und analysieren Einkommen ohne Wertschop-
fung durch den Finanzsektor. Einkommen ohne Wertschopfung werden insbe-
sondere mit der 6konomischen Theorie der Rente erklirt. Darauf aufbauend
wird in Kapitel 6.7 als zentrales sozialethisches Problem die in die Renteneinkom-
men mehrfach eingeschriebene Ungleichheit identifiziert: Renteneinkommen
basieren auf einer exklusiven Kontrolle iiber Vermogenswerte. In der Regel verfii-
gen vermogende Menschen iiber diese Kontrolle. Renteneinkommen verstetigen
dadurch ungleiche Vermégensstrukturen. Zugleich sind sie ein Ausdruck davon,
dass partikulare Interessen durchgesetzt werden konnen. Soziale Gerechtigkeit
sowie das Gemeinwohl werden dadurch infrage gestellt. Obwohl Einkommen
ohne Wertschopfung aus sozialethischer Perspektive als problematisch beurteilt
werden miissen, gilt im Umkehrschluss nicht, dass Einkommen mit Wertschop-
fung —wie ein Dienst an der Realwirtschaft durch die Finanzwirtschaft beschrie-
ben werden konnte — die zentralen wirtschaftsethischen Probleme zu l6sen ver-
mogen. Vielmehr entstehen dadurch neue Herausforderungen, die insbesondere
im Bereich der Umweltethik angesiedelt sind.

In der kritischen Auseinandersetzung mit dem Konzept der Wertschépfung in
Teilkapitel 6.8 wird argumentiert, dass ein positiver Wertschopfungsbeitrag kein
eindeutiges normatives Kriterium zur Beurteilung von Finanzinstrumenten, Fi-
nanzpraktiken oder des ganzen Finanzsystems darstellt. Realwirtschaftliche

1 FirdasKonzeptder Finanzialisierung und seine unterschiedlichen Formen siehe Abschnitt 3.3.
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Produktion leistet zwar einen unbestrittenen Beitrag zu den Lebenschancen und
zur Lebensqualitit von Menschen. Finanzpraktiken, die die Produktion und die
Verteilung von lebensnotwendigen Giitern oder den Wohlstand aller mindern,
sind deshalb aus ethischer Sicht zu problematisieren. Dennoch weist Wertschop-
fung aufgrund ihrer engen Verbindung mit Wirtschaftswachstum eine bleibende
Ambivalenz auf: Wirtschaftliche Wertschopfung ist normativ un- bzw. unterbe-
stimmt. Sie kann das Wohlbefinden der Menschen steigern und Wohlstand
mehren. Gleichzeitig liegt ihr ein 6konomisches, auf Konsum basierendes Ver-
stindnis von Wohlstand zugrunde, das andere Dimensionen menschlichen
Wohlbefindens vernachlissigt. Ebenso hat Wirtschaftswachstum, das auf stei-
gender Wertschopfung beruht, im Zusammenhang mit Umweltschutz und Kli-
mawandel einschneidende Konsequenzen fiir die globale und intergenerationelle
Gerechtigkeit.

Teilkapitel 6.9 setzt sich schlieflich mit einem normativen Werteverstindnis
auseinander und kommt zum Schluss, dass ein solches Verstindnis von Wert-
schopfung im Sinne eines Werte Schaffens das damit verbundene Versprechen der
Normativitit aufgrund des dynamischen und vorldufigen Charakters von Werten
nicht einzuldsen vermag. Als Alternative dazu wird ein Verstindnis von Wert-
schopfung vorgeschlagen, das sich am Gemeinwohl orientiert. Das Gemeinwohl
vermag sowohl die Leistungen der Finanzwirtschaft, die in einem direkten Bezug
zur Realwirtschaft stehen, als auch eigenstindige finanzwirtschaftliche Errun-
genschaften zu integrieren. In Bezug auf Ersteres verweist die Orientierung am
Gemeinwohl darauf, dass es nicht um die grenzenlose Steigerung der Produktion
beliebiger Giiter geht. Vielmehr steht die Bereitstellung lebensnotweniger und
wiinschenswerter Giiter im Einklang mit den natiirlichen Grenzen des Planeten
und unter Berticksichtigung globaler und intergenerationeller Gerechtigkeitsas-
pekte im Vordergrund. Dariiber hinaus kann ein konkreter und zugleich spezifi-
scher finanzwirtschaftlicher Gemeinwohlbeitrag identifiziert werden. Dieser be-
steht darin, dass finanzwirtschaftliche Instrumente dazu dienen konnen, mit der
Kontingenz menschlichen Lebens umzugehen. Auch wenn aus theologischer Per-
spektive hervorgehoben werden muss, dass der Bewiltigung der kontingenten Ri-
siken mehrfache Grenzen gesetzt sind, ist finanzielle Absicherung angesichts von
Alter, Krankheit und Tod als eine wichtige gesellschaftliche Errungenschaft zu be-
zeichnen.

Kapitel 7 benennt einen weiteren Problemkreis, der durch die Forderung nach
einem Dienst an der Realwirtschaft durch die Finanzwirtschaft adressiert wird.
Die Argumentation geht in den Abschnitten 7.1 bis 7.3 von neuen Finanzierungs-
strukturen aus, die sich seit den 1970er Jahren durchgesetzt haben. Ein besonde-
rer Stellenwert kommt dabei dem Shareholder Value zu, der die theoretische Grund-
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lage dafiir legte, kurzfristige, finanzielle Unternehmensziele zu priorisieren oder
zu verabsolutieren. Darauf aufbauend werden in Kapitel 7.4 das reduktionistische
Menschenbild des Homo oeconomicus, das dem Shareholder Value zugrunde liegt, so-
wie das damit verbundene Verstindnis von Unternehmen als nexus of contracts kri-
tisiert. In Kapitel 7.5 werden sozialethische Problemanzeigen formuliert, die mit
der Verschiebung von realwirtschaftlichen Unternehmenszielen hin zu finanzi-
ellen einhergehen. Einerseits sind damit Auswirkungen auf den Unternehmens-
zweck und die Unternehmensstrategie verbunden, was Folgen fiir die Innova-
tionstitigkeit hat. Andererseits fithren (zu) hohe Renditeerwartungen dazu, dass
andere Vermogensformen, die zugleich eine Grundbedingung fiir wirtschaftli-
ches Handeln legen, ausgehohlt werden. Diese Erosion beeintrichtigt wiederum
in einer mittleren oder spatestens in einer langen Frist das wirtschaftliche Han-
deln. Auflerdem wirkt sie sich auf die Rechte von Menschen und damit auf ihre
Lebens- und Beteiligungschancen und somit auch auf den gesellschaftlichen Zu-
sammenhalt aus.

Die katholische Soziallehre vertritt angesichts der Dynamik, den Produkti-
onsfaktor Arbeit zugunsten des Kapitals zu belasten, das Prinzip des Vorrangs
der Arbeit vor dem Kapital. In Kapitel 7.6 zeigt sich, dass dieser Vorrang aus guten
Griinden Geltung findet. In diesem Zusammenhang sind die besondere Schutz-
wiirdigkeit von arbeitenden Menschen sowie ihre Rechte als Arbeitnehmende
hervorzuheben, was sich auch in einer gerechten Beteiligung an den Gewinnen
der wirtschaftlichen Wertschopfung sowie an den Entscheidungen des Unter-
nehmens zeigen muss. Gleichzeitig vermag ein Vorrang der Arbeit nicht alle Pro-
bleme, die mit (zu) hohen Renditeerwartungen einhergehen, zu bewiltigen. Die-
se bergen nicht nur die Gefahr arbeitende Menschen zu instrumentalisieren und
dadurch als Mittel zu behandeln, sondern hohlen auch andere Vermégensformen
—namentlich das Natur- und das Gesellschaftsvermdgen — aus. Um diese Proble-
matik anzugehen, muss der Vorrang der Arbeit eine Ergdnzung in der Sozial-
pflichtigkeit des Eigentums finden.

Kapitel 7.7 widmet sich dementsprechend der Sozialpflichtigkeit des Eigentums,
die auf die Gemeinwidmung der Giiter zuriickzuftihren ist. Indem Letztere in den
Horizont des Nachhaltigkeitsprinzips gestellt wird, entfaltet die Sozialpflichtig-
keit eine systemische Dimension. Sie muss deshalb in Regulierungen und Gesetz-
gebungen iibersetzt werden, die absolute Anspriiche des Kapitals begrenzen. Zu-
gleich wird in Kapitel 7.8 hervorgehoben, dass die Sozialpflichtigkeit des
Eigentums auch auf die sittliche Verantwortung von Kapitaleigner*innen ver-
weist. Wihrend eine dienende Rolle der Finanzwirtschaft Kapitaleigner*innen
intuitiv eine passive Rolle zuschreibt, werden diese durch das Prinzip der Sozial-
pflichtigkeit des Eigentums in die Pflicht genommen, eine aktive und gestalteri-
sche Rolle einzunehmen. Kapitel 7.8 kommt zum Schluss, dass sowohl Arbeitneh-
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mende als auch Kapitalgeber*innen nicht als anonyme Krifte, sondern als
verantwortungsfihiger Akteur*innen begriffen werden konnen. Als solche kon-
nen sie sich zu Unternehmen zusammenschliefen und gemeinsam tiiber deren
Ziele und Zwecke entscheiden. Unternehmen werden dadurch zu Gemeinschaf-
ten verantwortungsfahiger Akteur*innen.

Nach diesem kurzen Uberblick iiber die einzelnen Etappen des Argumenta-
tionsgangs werden im Folgenden die Ergebnisse zu der Frage nach dem Verstand-
nis und der Geltung der Forderung nach einem finanzwirtschaftlichen Dienst an
der Realwirtschaft zusammengetragen.

8.1 Das Verhdltnis von Finanz- und Realwirtschaft als Ausgangspunkt
finanzethischer Reflexion

Die vorhergehenden Kapitel zeigen auf, dass das Verhiltnis zwischen Finanz- und
Realwirtschaft ein fruchtbarer Ausgangspunkt fiir die finanzethische Reflexion
darstellt: Indem dieses Verhiltnis nicht nur als ein 6konomischer Sachverhalt
verstanden wird, sondern zum Gegenstand der Ethik gemacht wird, wird zum ei-
nen die lange geistesgeschichtliche Tradition aufgegriffen, die sich mit dem nor-
mativen Stellenwert der unterschiedlichen Wirtschaftszweige auseinandersetzt.
Die ideengeschichtliche Tradition war von einer Unterordnung der Finanzwirt-
schaft unter die Realwirtschaft geprigt. Zugleich stellt sie die elementaren Ziele
des Wirtschaftens — namlich die Versorgung mit lebensnotwendigen und wiin-
schenswerten Giitern — ins Zentrum. Die kritische Reflexion dieser Tradition
tragt dazu bei, iiber Ziele, die den Handlungsbereich der Wirtschaft betreffen, so-
wie iiber die Art und Weise, wie diese identifiziert oder vielmehr formuliert wer-
den, nachzudenken. Dabei geht es nicht darum, mit einer naturrechtlich fundier-
ten Methode einen vorgegebenen bzw. vorgefundenen Sachzweck zu
formulieren. Vielmehr gilt es wirtschaftliche Ziele als Gegenstand demokrati-
scher Meinungsbildungsprozesse zu verstehen und mit der ethischen Reflexion
zu diesen beizutragen und diese zu stimulieren.

Zum anderen ermoglicht die Reflexion des Verhiltnisses von Finanz- und Real-
wirtschaft einen kritischen Blick auf aktuelle, systemische Herausforderungen:
auf Einkommen ohne Wertschopfung und auf den Vorrang des Kapitals. Die Be-
riicksichtigung des Verhiltnisses von Finanz- und Realwirtschaft wird so zu ei-
ner hermeneutischen Brille fiir die finanzethische Reflexion. Diese hermeneuti-
sche Brille erlaubt es, die Komplexitit der Finanzmirkte und die damit
einhergehenden Herausforderungen mit einer ausgeprigten Sensibilitat fiir die
darin eingeschriebenen Ungleichheiten und Machtstrukturen zu analysieren.

Das Bild eines finanzwirtschaftlichen Dienstes an der Realwirtschaft geht aber
iber eine reine Analysekategorie hinaus und postuliert die ethische Vorzugswiir-
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digkeit einer spezifischen Verhiltnisbestimmung — ndmlich der Unterordnung
der Finanzwirtschaft unter die Realwirtschaft. Obwohl diese Unterordnung tra-
ditionell tief verankert ist und auch intuitiv zunachst einmal eingdngig erscheint,
weist sie dennoch einige Grenzen — auch in ihrer normativen Geltung — auf, die
im Folgenden in sieben zentralen Einsichten benannt werden.

8.2 Dienende Finanzwirtschaft — Eine verkiirzte Perspektive
Die Analysen in Kapitel 6 und 7 sowie die Grundsatziiberlegungen in den Kapiteln 2
bis 5 fithren zum Schluss, dass die Forderung nach einem Dienst an der
Realwirtschaft durch die Finanzwirtschaft den Finger auf viele wunde Punkte
legt. Die Forderung reagiert auf zahlreiche Missstinde und finanzethische
Herausforderungen der Gegenwart. Dennoch ist sie aus 6konomischer und
normativer Perspektive uneindeutig und wirkt mehrfach verkiirzend.

1. Die Trennung von Realwirtschaft und Finanzwirtschaft ist per Definition
uneindeutig. Beide Sphiren durchdringen und bedingen sich gegenseitig.> Mit
den heute zunehmend komplexer werdenden Strukturen sind die beiden wirt-
schaftlichen Bereiche derzeit stirker denn je miteinander verwoben. Finanzwirt-
schaftliche Risiken werden zu Risiken fiir die ganze Wirtschaft sowie fiir deren
Funktionieren und Prosperieren. Finanzwirtschaftliche Krisen gefihrden dem-
entsprechend gesellschaftliche Errungenschaften wie insbesondere die sozialen
Vorsorgesysteme. Hinzu kommt, dass finanzielle Ziele auf realwirtschaftliche
Unternehmen iibertragen werden, was zu einer ausgepragten Verkoppelung der
beiden Sektoren bei gleichzeitigem Vorrang des Kapitals fithrt. Damit sind zahl-
reiche Probleme verbunden, insbesondere mit Blick auf die Pflege anderer, nicht
monetdrer Vermogensformen. Obwohl die Unterscheidung zwischen den Sekto-
ren nicht trennscharf ist — sei es als eine Unterscheidung zwischen produktiven
und unproduktiven Investitionen oder als eine Unterscheidung zwischen Kapital
und Arbeit—, lassen sich Formen der Einflussnahme durch das Kapital nachzeich-
nen. Gleichzeitig ist zu beobachten, dass die Verbindungen zwischen Finanzwirt-
schaft und Realwirtschaft briichig geworden sind. Eine finanzwirtschaftliche
Sphire kann identifiziert werden, innerhalb derer Finanzinnovationen entwi-
ckelt und finanzwirtschaftliche Einkommen ohne direkten Bezug zu realwirt-
schaftlicher Produktion erzielt werden. Der Grund dafiir liegt zum einen in Gel-
dern, die durch Kredite geschaffen wurden und direkt — ohne Umweg iiber
realwirtschaftliche Sektoren —in die Finanzmarkte flieen. Zum anderen fithren
u. a. eine exzessive Kreditvergabe und spekulative Handelstdtigkeiten zu Trans-
aktionen, die der Realwirtschaft kaum dienlich sind, sondern unter Umstinden
sogar fiir gesamtwirtschaftliche Instabilitit sorgen. Diese Beobachtungen fiihren

2 Siehe dazu im Detail Kapitel 3.
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zu einer komplexen und zugleich paradoxen Ausgangslage, die von gegenseitiger
Durchdringung der Wirtschaftszweige bei gleichzeitiger Verselbstandigung des
Finanzsektors geprdgt ist. Finanzmirkte und realwirtschaftliche Produktion
scheinen voneinander entkoppelt und sind doch auf fundamentale Weise ver-
flochten.

2. In dieser Ausgangslage steht ein Dienst an der Realwirtschalft fiir eine einfa-
che, einseitige Auflosung dieser Komplexitit. Dadurch wird eine Art Automatis-
mus suggeriert, der bis in die griechische Antike zuriickverfolgt werden kann:
Realwirtschaft — die Produktion von Giitern und Dienstleistungen — gilt als Ziel
wirtschaftlichen Handelns und dadurch als ethisch legitim und wiinschenswert.
Finanzwirtschaft hat sich dementsprechend darauf auszurichten. Realwirtschaft
wird als eine normative Kategorie verstanden und deren Forderung wird dadurch
zu einem normativen Beurteilungsmaf3stab. Es geht dabei in erster Linie um eine
Riickbesinnung auf elementare Funktionen des Wirtschaftens: Menschen sollen
mit lebensnotwendigen und wiinschenswerten Giitern versorgt werden.

3. Eine normative Orientierung an der Realwirtschaft wird interpretiert als
eine Orientierung an realwirtschaftlicher Produktion und an realem Wirt-
schaftswachstum. Erstere gilt als Ursprung der Versorgung mit lebensnotwendi-
gen und wiinschenswerten Giitern. Letzteres sorgt fiir steigende Produktion,
Konsum und materiellen Wohlstand. Gleichzeitig ist es ein zentraler Mitverursa-
cher der 6kologischen Krisen unserer Zeit. Realwirtschaft weist deshalb ambiva-
lente Ziige auf. Realwirtschaft in Form von Produktion und Konsum stellt keine
handlungsleitende und systemgestaltende Norm dar. Vielmehr miissen Wirt-
schafts- und Produktionsweise ebenso wie Konsummuster kritisch hinterfragt
und an Prinzipien und Normen ausgerichtet werden. Dabei stellen sich Fragen
der Gerechtigkeit sowie Fragen des guten Lebens. Erst indem diese Fragen aufge-
worfen werden, gelingt es aus dem 6konomischen Paradigma mit seiner Ausrich-
tung auf Wachstum und Nutzenmaximierung auszubrechen. Angesichts der
okologischen Herausforderungen ist ein Paradigmenwechsel dringend ange-
zeigt. Diesen Paradigmenwechsel vermag eine normative Orientierung an der
Realwirtschaft gerade nicht zu leisten. Vielmehr bleibt diese im Kern einem 6ko-
nomischen Denksystem verhaftet und bietet somit keine echte Alternative zu
okonomisch bzw. materiell geprigten Wohlstandsidealen. Die normative Gel-
tung eines Dienstes an der Realwirtschaft wird durch diese Uberlegungen grund-
legend infrage gestellt.

4. Ein 6konomisches und realwirtschaftliches Prosperititsverstindnis spie-
gelt sich darin wider, dass ein Vorrang der Realwirtschaft mit dem Bretton-Woods-
System in Verbindung gebracht wird. Dieses konnte nach dem zweiten Weltkrieg
umgesetzt und fiir kurze Zeit aufrechterhalten werden. Die 6konomische Attrak-



8.ERGEBNISSE - REFEXIONSBEDARF 371

tivitat dieser wirtschaftspolitischen Periode ist unbestritten: Unter dem Bretton-
Woods-System waren die realen Wachstumsraten hoch, eine groffe Mehrheit der
Menschen partizipierte am neu geschaffenen Wohlstand und die Finanzwirt-
schaft, die staatlich deutlich reguliert war, wies ein hohes Maf$ an Stabilitit auf.
Dennoch brachte dieses System seine eigenen Herausforderungen auf unter-
schiedlichen Ebenen mit sich: Einerseits hatte es 6konomische Schwichen: So
kam das Bretton-Woods-System etwa zu Fall, weil aufgrund der Goldkonvertibilitat
des US-Dollars unerwartete internationale Kapitalstrome ausgelost wurden. An-
dererseits darf nach heutigem Wissensstand der 6kologische Preis des in dieser
Zeit geschaffenen materiellen Wohlstands nicht vernachlassigt werden. Hinzu
kommt, dass Regulierungen immer zu einem spezifischen, weltgeschichtlichen
und wirtschaftshistorischen Zeitpunkt umgesetzt wurden. Das gilt auch fiir das
Zusammenspiel der Regulierungen, die das Bretton-Woods-System ausgemacht ha-
ben. Ein direkter Vergleich oder die Vorstellung, die damaligen Regeln heute umzu-
setzen, konnen anachronistische Ziige aufweisen. Weil sich die wirtschaftliche Ge-
samtsituation weiterentwickelte, finanzwirtschaftliche Geschifte zunehmend
komplexer wurden und sich die Beziige zwischen Finanz- und Realwirtschaft ver-
andert haben, muss die ethische Bewertung diesen Entwicklungen Rechnung tra-
gen. Insbesondere gilt es finanzwirtschaftliche Leistungen priziser und gemafd den
heutigen Verhaltnissen und Méglichkeiten zu erfassen zu suchen. Deren Identifika-
tion ist auch hinsichtlich der Ausgestaltung der finanzwirtschaftlichen Regulie-
rungen entscheidend. Indem gesellschaftlich relevante, finanzwirtschaftliche Leis-
tungen gestirkt werden, gelingt es, die Finanzwirtschaft in den Dienst der
Menschen zu stellen.

5. Aus ethischer Sicht besteht die Gefahr, dass durch die Rede von einem Dienst
der Finanzwirtschaft die wirklichen Probleme nicht beim Namen genannt oder
scheinbar einfache Losungen fiir komplexe Herausforderungen propagiert wer-
den. GrofSe Herausforderungen liegen insbesondere in der ungleichen Verteilung
von Vermogenswerten, die durch Renteneinkommen verfestigt werden, in den
daraus folgenden Konsequenzen fiir das Gemeinwohl und den gesellschaftlichen
Zusammenbhalt sowie im Klimawandel und der Umweltstorung. Bei diesen drei
Problemkreisen handelt es sich um zentrale finanzethische Brennpunkte, die sich
aus der Analyse der vorliegenden Arbeit ableiten lassen und im folgenden Ab-
schnitt 8.3 noch einmal zusammenfassend skizziert werden. Von der Forderung
nach einem finanzwirtschaftlichen Dienst an der Realwirtschaft werden diese
aber geradenichterfasst. Darin liegt eine weitere Schwiche dieser finanzethischen
Argumentationsfigur.

6. Finanzakteuren und insbesondere Kapitaleigner*innen kommt aufgrund
ihrer Machtposition eine spezifische sittliche Verantwortung zu. Diese kommt
insbesondere mit Blick auf die 6kologischen Herausforderungen und die Bewah-
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rung der Schopfung zum Tragen. Ein Dienst an der Realwirtschaft kritisiert zwar
eine einseitige Ausrichtung auf finanzielle Ziele, die in Annahmen tiber den Homo
oeconomicus griinden. Zugleich vermag die Forderung einer dienenden Finanz-
wirtschaft aber eine aktive und gestalterische Verantwortung von Finanzakteu-
ren, die Unternehmen und ihre Ziele und Zwecke in moralischer Hinsicht positiv
beeinflussen konnen, nur ungeniigend abzubilden.

7. Ein Dienst an der Realwirtschaft kann aufgrund der in den vorhergehenden
Kapiteln ausgefithrten Uberlegungen nicht als eine Norm verstanden werden, die
finanzwirtschaftliches Handeln oder die Ausgestaltung des Finanzsystems zu
orientieren und an Mafstdben der Gerechtigkeit und des Guten auszurichten ver-
mag. Dennoch weist ein Ansatz, der auf das Verhaltnis von Real- und Finanzwirt-
schaft blickt, Stirken auf: Insbesondere kénnen dadurch Ungleichheiten und
Machtstrukturen innerhalb des Wirtschaftssystems sowie mit Blick auf das Ver-
hiltnis der Produktionsfaktoren innerhalb einzelner Unternehmen sichtbar ge-
macht werden. Auf mehreren Ebenen lésst sich gegenwirtig ein Vorrang des Ka-
pitals identifizieren, der aus guten Griinden zu kritisieren ist. Hinzu kommt, dass
die Analyse verschiedener Formen der Vermogensakkumulation nicht nur aus
okonomischer Sicht nach einem nachhaltigen Wachstum der Finanzwirtschaft
fragt. Vielmehr riickt dadurch auch der Sinn — verstanden als Ziele, Zwecke und
Aufgaben —wirtschaftlichen Handelns in den Vordergrund. Dadurch erfihrt die-
ses eine gesellschaftliche Einbettung. Der Dienst an der Realwirtschaft suggeriert,
dass dieser Sinn primar in der realwirtschaftlichen Produktion von lebensnotwe-
nigen und wiinschenswerten Giitern zu finden sei. Im Gegensatz dazu hat sich
deutlich gezeigt, dass Finanzwirtschaft auch eigenstindig und somit unabhingig
von der realwirtschaftlichen Produktion gesellschaftlich relevante Leistungen zu
erbringen vermag, die es zu starken gilt. Diese zeigen sich insbesondere in der Be-
wiltigung der finanziellen Risiken, die mit der Kontingenz menschlichen Lebens
einhergehen.

8.3 Finanzethische Brennpunkte
In der auf dem Verhiltnis von Finanz- und Realwirtschaft aufbauenden Analyse
haben sich drei finanzethische Brennpunkte herauskristallisiert, die im Folgen-
den kurz skizziert werden.

8.3.1 UNGLEICHHEIT — SOZIOOKONOMISCHER BRENNPUNKT
Die drei Perspektiven im Hauptteil — die Auseinandersetzungen mit der geistes-
wissenschaftlichen Tradition, mit Einkommen ohne Wertschopfung und mit
dem Vorrang des Kapitals — haben als wichtigen gemeinsamen Bezugspunkt das
Problem der sozio6konomischen Ungleichheit. Diese zeigt sich zum einen in fi-
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nanzwirtschaftlichen Renteneinkommen. Zum anderen steht sie in einem Zu-
sammenhang mit der ungleichen Belastung der Produktionsfaktoren und Ver-
mogensformen.

Renteneinkommen basieren auf dem Zugang zu und der Kontrolle iiber Ver-
mogenswerte, die sich monetarisieren lassen. Dadurch haben sie ein selbsterhal-
tendes Moment: Vermogen legen die Grundlage daftir, finanzielle Einkommen zu
generieren. Diese vergroflern das zur Verfiigung stehende Vermdgen und ermog-
lichen dadurch umso hohere finanzielle Gewinne. Der Ursprung von Rentenein-
kommen in der Kontrolle iiber Vermogenswerte ist ein Grund dafiir, dass Ein-
kommen ohne Wertschopfung in einer finanzwirtschaftlichen Sphire erzielt
werden konnen, die keinen direkten Bezug zu der Produktion von Giitern und
der Bereitstellung von Dienstleistungen aufweist. Aus ethischer Perspektive ist
weder ausschliefSlich noch in erster Linie der fehlende Bezug zur Realwirtschaft
als problematisch zu beurteilen. Vielmehr muss festgehalten werden, dass Ren-
teneinkommen fiir eine spezifische gesellschaftliche Schicht — namlich fiir wohl-
habende Bevolkerungsgruppen — einen Raum fiir exklusive Einkommensmog-
lichkeiten schaffen und diesen zugleich erhalten. Dadurch entsteht ein
Einkommenssystem, an dem nicht alle gleichermafen partizipieren kénnen.
Renteneinkommen sind deshalb mit ungleichen 6konomischen Beteiligungs-
chancen von Menschen verbunden.

Dennoch schwebt diese finanzwirtschaftliche Sphire weder tiber dem restli-
chen Wirtschaftssystem noch weist sie keinerlei Beziige zur iibrigen Gesellschaft
auf—im Gegenteil. Die vorhergehenden Kapitel haben aufgezeigt, dass sie sich auf
das Funktionieren der ganzen Wirtschaft sowie auf das gesellschaftliche Zusam-
menleben auswirkt. Die Verbindungen zu anderen Wirtschaftsbereichen werden
nicht zuletzt dadurch konstituiert, dass das finanzwirtschaftliche Einkommens-
system von anderen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Vermégensformen
zehrt. Einkommen ohne Wertschopfung werden mittels unterschiedlicher Kana-
le generiert, die in Abschnitt 6.6 ausfiihrlich besprochen werden. Damit verbun-
den ist eine Umverteilung von soziodkonomisch schlechter gestellten Bevolke-
rungsgruppen hin zu wohlhabenden Schichten.

Zugleich ist eine Uberbelastung anderer Produktionsfaktoren zugunsten des
Produktionsfaktors Kapital zu beobachten, was ebenfalls dazu beitrigt, sozio-
okonomische Ungleichheiten zu verfestigen. Das zeigt sich insbesondere in der
Diskussion des Vorrangs des Kapitals in Kapitel 7. Der Vorrang des Kapitals in
Kombination mit hohen oder sogar tiberhohten Renditeerwartungen trigt zu ei-
ner intensiven Nutzung natiirlicher Ressourcen aber auch des Arbeitsvermogens
bei. Die Gefahr besteht, dass Arbeiter*innen sowie die Umwelt ausgebeutet wer-
den. Dabei wurzeln die hohen Renditeerwartungen einerseits in einer auf finan-
ziellen Erfolg ausgerichteten Unternehmensfinanzierung, die den Unterneh-
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menszweck einseitig bestimmt. Andererseits werden in Zeiten -eines
finanzwirtschaftlichen Aufschwungs hohe Renditen generiert, die eine Dyna-
mik iberhohten Renditedrucks kreieren. Dieser wird auf realwirtschaftliche Un-
ternehmen {ibertragen, wodurch die Interessen der Kapitalgeber*innen hoher ge-
wichtet werden als die Rechte der Arbeitnechmenden oder von der
Unternehmenstatigkeit betroffener Dritter. Dabei ist vor allem an Menschen im
Globalen Stiden sowie an kommende Generationen zu denken. Mit Blick auf den
Renditedruck verschrinken sich die beiden in Kapitel 7 und 8 ausgefiihrten Pers-
pektiven.

Bei der Beschiftigung mit dem Verhiltnis von Finanz- und Realwirtschaft
geht es entsprechend dieser zusammenfassenden Darstellung in erster Linie da-
rum, Ungleichheiten und systemimmanente Machtasymmetrien zu identifizie-
ren und zu kritisieren.

8.3.2 BRUCHIGES GEMEINWOHL — GESELLSCHAFTLICHER BRENNPUNKT

In den vorhergehenden Kapiteln wurde deutlich, dass die oben benannten Un-
gleichheiten gesellschaftlich relevante Folgen haben, indem sie den gesellschaftli-
chen Zusammenhalt und die demokratische Ordnung erodieren. Diese Erosions-
prozesse entstehen aufgrund der faktischen Ungleichheit. Ein ebenso wichtiger
Treiber ist aber auch die empfundene Ungleichheit. Faktische und empfundene
Ungleichheit werden durch verschiedene Phinomene befeuert, die sich sowohl
im Bereich von Einkommen ohne Wertschopfung als auch mit Blick auf den Vor-
rang des Kapitals herauskristallisieren: Dazu gehort die Tendenz, dass Gewinne
privatisiert, Verluste hingegen sozialisiert werden. Weiter wirken sich Fragen der
Lohn(un)gerechtigkeit gesellschaftlich aus. Hinzu kommen im Kontext von Un-
ternehmen prekdre Arbeitsbedingungen, unausgewogene Teilhaberechte an Ent-
scheidungsprozessen sowie ungleiche Beteiligungschancen an finanziellen Ge-
winnen. Auflerdem ldsst sich festhalten, dass sich die Leistungen der
Finanzwirtschaft ins Gegenteil verkehren konnen: Anstelle eines gelingenden Ri-
sikomanagements werden neue Risiken geschaffen. Vermogen werden nicht im-
mer langfristig gepflegt und gehiitet, ebenso werden sie nicht fiir die Finanzie-
rung von Innovationen eingesetzt, sondern fiir kurzfristige Gewinne aufs Spiel
gesetzt. Dadurch entsteht der Eindruck, dass Einzelinteressen, die finanzieller
Natur sind, auf Kosten aller durchgesetzt werden.

Solche Entwicklungen laufen dem sozialethischen Prinzip des Gemeinwohls
grundsitzlich zuwider. Dieses zeichnet sich durch gesellschaftliche Bedingun-
gen aus, die die Entfaltung des Individuums ermoglichen. Es bietet eine Antwort
darauf, Menschen sowohl in ihrer Individualitit, ihrer Autonomie und Freiheit
alsauch in ihrer auf Relationalitdt und Sozialitit ausgerichteten Dimension ernst
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zunehmen. Auflerdem weist das Gemeinwohl auf Errungenschaften hin, die sich
dadurch auszeichnen, dass sie nur in Gemeinschaft erreicht werden konnen. Im
Zentrum stehen gemeinschaftliche Losungen, die zunichst individuelle Proble-
me zu bewiltigen verméogen.?

Finanzwirtschaftliche Institutionen und Innovationen bieten solche kollekti-
ven Losungen fiir Risikomanagement, fiir Kapitalallokation und fiir Verméogens-
anlage an. Durch Versicherungen, Banken und andere Finanzinstitute werden
soziale Beziehungen zwar vermittelt, gleichzeitig aber auch anonymisiert. Den-
noch sind finanzwirtschaftliche Losungen als gemeinschaftliche Projekte zu ver-
stehen, die durch den Zusammenschluss von Menschen funktionieren. Finanz-
wirtschaftliche Institutionen wie grundlegende Versicherungssysteme und
Geschiftsbanken, die die breite Bevolkerung betreffen, leben von der Einbettung
in gesellschaftliche Strukturen. Ebenso konstitutiv ist das Vertrauen, das ihnen
entgegengebracht wird und das sich im Vertrauen in die Funktionsfahigkeit der
finanzwirtschaftlichen Institutionen, Technologien und Systeme konkretisiert.
Desgleichen hiangt ihre Funktionsweise vom kollektiven Verhalten der Akteure
ab. Prominentestes Beispiel fiir mangelndes Vertrauen sind sogenannte Bank
Runs, die Banken und dadurch das ganze Bankensystem zu Fall bringen konnen.*
Vertrauen in finanzwirtschaftliche Losungen basiert deshalb immer auf den Er-
wartungen an das Verhalten der anderen beteiligten Akteur*innen und auf dem
Vertrauen in deren Kooperationsbereitschaft. Ebenso deutlich wird dies hinsicht-
lich einer gelingenden Unternehmensfinanzierung: Unternehmerisches Han-
deln, das Innovation hervorbringt, ist auf stabile Finanzierungsgrundlagen ange-
wiesen, die eine langfristige Planung ermdglichen. Dafiir braucht es ein
Miteinander von Kapital und Arbeit, das auf gemeinsame Ziele ausgerichtet ist.

Eine Erosion des Gemeinwohls wirkt sich deshalb einerseits auf die Entfal-
tungsmoglichkeit einzelner Menschen in diversen Lebensbereichen aus. Ande-
rerseits behindert sie auch die Funktionsweise finanzwirtschaftlicher Institutio-
nen und die Entwicklung kooperativer Losungsansitze. Die Grundlagen
finanzwirtschaftlichen Handelns werden dadurch ausgehohlt.

8.3.3 UMWELTZERSTORUNG UND KLIMAWANDEL — OKOLOGISCHER BRENNPUNKT
Umweltzerstorung und Klimawandel spielen in den vorhergehenden Kapiteln
auf unterschiedliche Art und Weise eine wichtige Rolle in der Argumentation.
Zum einen dient die Auseinandersetzung mit Umweltzerstérung und Klimawan-
del dazu, den moralischen Stellenwert von Wertschopfung und realem Wirt-
schaftswachstum zu diskutieren. Als zentrale Ergebnisse dieser Diskussion lassen

3 Ausfiihrlich zum Gemeinwohl sieche Abschnitt 6.7.4.
4 Zum Thema Bank Run siche K.-H. MoR1TZ, Geldtheorie, 60 f.
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sich folgende Punkte festhalten: Wertschopfung und reales Wirtschaftswachstum
sind als ambivalent zu beurteilen, da die gegenwirtige Wirtschaftsweise die Um-
welt und das Klima belastet. Aus Wirtschaftswachstum und 6konomischer Wert-
schopfung konnen deshalb keine direkten ethischen Normen abgeleitet werden,
an denen sich Finanzwirtschaft auszurichten hat. Ein Dienst an der Realwirt-
schaft weist somit Ambivalenzen auf, die es ernst zu nehmen gilt. Zum anderen
verschirft die Finanzwirtschaft den Druck auf die natiirlichen Ressourcen nicht
nur, indem sie Produktion und Dienstleistungen finanziert und Wirtschafts-
wachstum ermoglicht. Vielmehr beeinflussen neue Finanzierungsstrukturen
auch die Art und Weise des Wirtschaftens und 16sen dadurch einen erhéhten
Druck auf andere Vermogensformen aus. Mit dem Ziel Kosten zu minimieren,
um finanzielle Gewinne zu maximieren, wird der Schutz der Umwelt, zu dem
zum Beispiel eine umweltschonende und méglicherweise kostspieligere Produk-
tionsweise beitragt, als zweitrangig betrachtet.

Aus wirtschaftsethischer Perspektive gehoren die Umweltzerstorung’ und der
Klimawandel® zu den vordringlichsten Herausforderungen der Gegenwart. Der
Grund dafiir liegt darin, dass diese sowohl die globale als auch die intergeneratio-
nelle Gerechtigkeit verletzen.” Finanzethische Uberlegungen miissen deshalb
eine hohe Sensibilitat fiir umweltethische Herausforderungen aufweisen. Dies
gilt umso mehr, als dass Umweltzerstorung und Klimawandel durch Banken und
andere Finanzinstitute finanziert werden.® Daraus resultiert eine besondere Ver-
antwortung fiir Finanzakteure, die im nachsten Abschnitt noch einmal aufge-
griffen wird.

Hinzu kommt, dass durch ein Zusammenspiel der finanzwirtschaftlichen und
Okologischen Herausforderungen globale Gerechtigkeitsprobleme verschirft
werden: Die Finanzindustrie bereichert in der Regel vermogende Bevolkerungs-
gruppen, die durch ihr Konsumverhalten in iiberdurchschnittlichem Maf§ Um-
weltprobleme verursachen. Diese Umweltprobleme wiederum beeintrachtigen
im globalen Kontext vorwiegend Menschen, die tiber wenig Vermdogen verfiigen,
kaum Zugang zu gewinnbringenden Finanzinnovationen haben und zugleich
wenig zu den 6kologischen Krisen unserer Zeit beitragen. Das fithrt dazu, dass
die finanzwirtschaftlichen und 6kologischen Realititen auf unterschiedliche
Weise dazu beitragen, dass sich ungerechte Verhiltnisse weiterverstetigen:

5 Dabeiist zum Beispiel an den Verlust der Biodiversitat zu denken.

6 Zuden Auswirkungen des Klimawandels sieche zum Beispiel INTERGOVERNMENTAL PANEL
ON CLIMATE CHANGE (IPPC), Synthesis Report.

7 Siehe dazu Abschnitt 6.8.

8 Eindriickliche Zahlen dazu liefert der von zahlreichen NGOs getragene Bericht Banking on
Climate Chaos. Siehe dazu RAINFOREST ACTION NETWORK U. A., Banking.
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Wihrend arme Bevolkerungsgruppen im Globalen Siiden sowohl von
finanzwirtschaftlicher Exklusion als auch von den existentiellen Folgen der Um-
welt- und Klimazerstorung betroffen sind, bereichert die Finanzindustrie vor al-
lem vermogende Bevolkerungsgruppen im Globalen Norden. Mit Blick auf finanz-
wirtschaftliche Regulierungsbemiihungen ist es deshalb ein wichtiges Anliegen,
dass 6kologische Folgen Beriicksichtigung bei der Ausgestaltung der Regulierun-
gen finden. Diese Notwendigkeit wird im nachsten Abschnitt deutlich.

8.4 Konturen einer menschen- und schopfungsgerechten Finanzwirtschaft

Den im letzten Kapitel ausgefiihrten Brennpunkten ist gemein, dass sie nicht
durch eine einseitige realwirtschaftliche Orientierung aufgelst werden kénnen.
Diese entfaltet eine gewisse Plausibilitit hinsichtlich der Kategorien der Ungleich-
heit und des Gemeinwohls, bleibt darin jedoch unvollstdndig. Letztlich wird eine
rein realwirtschaftliche Orientierung insbesondere durch den o6kologischen
Brennpunkt infrage gestellt. Somit kann ein exklusiver Dienst an der Realwirt-
schaft keine grundlegende normative Orientierung bieten.

Aus den vorhergehenden Uberlegungen, aber auch im Licht der Tradition der
katholischen Soziallehre ist in der menschlichen Person die Ausrichtung norma-
tiver finanzethischer Orientierungen grundgelegt. Der Grundsatz aus Gaudium et
spes, wonach der Mensch Urheber, Mittelpunkt und Ziel aller Wirtschaft ist (GS
63) sei an dieser Stelle noch einmal in Erinnerung gerufen. Im Zentrum steht das
Wohlergehen der Menschen in einem umfassenden Sinn. Dieses Wohlergehen
kann angesichts der 6kologischen Krisen der Gegenwart nicht ohne die Schop-
fung gedacht werden. Menschen sind auf unterschiedliche Weise fundamental
auf die Natur angewiesen. Die Schopfung ist aber nicht nur instrumentell auf den
Menschen hin zu verstehen, sondern muss auch als um ihrer selbst willen als
schiitzenswert begriffen werden.® Insofern diirfen Mensch und Schopfung in der
finanzethischen Reflexion nicht gegeneinander ausgespielt werden. Vielmehr
miissen sie als Grundlage einer menschen- und schopfungsgerechten Finanz-
wirtschaft verstanden werden, die eine differenzierte Orientierung bote und fle-
xibel auf diverse finanzwirtschaftliche Instrumente und Institutionen angewen-
det werden konnte.

Es tibersteigt den Rahmen dieser Arbeit, ein umfassendes normatives Konzept
einer menschen- und schéopfungsgerechten Finanzwirtschaft zu entwickeln. Im
Folgenden kénnen deshalb nur grundlegende Konturen skizziert werden, die sich
aus den Ergebnissen der vorliegenden Arbeit ergeben und entlang derer sich eine
menschen- und schopfungsgerechte Finanzwirtschaft entwickeln liefSe.

o Siehe dazu die Abschnitte 6.8.3und 7.5.3.
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8.4.1 FINANZETHISCHER MINIMALSTANDARD — DIE GRUNDLAGEN

WIRTSCHAFTLICHEN HANDELNS ERHALTEN UND PFLEGEN
Die vorhergehenden Kapitel machen deutlich, dass die kapitalistische Wirt-
schaftsform im Allgemeinen von mehreren Externalisierungsdynamiken ge-
pragt ist. Diese zeigen sich — wie in Kapitel 6 dargestellt —in einer dreifachen Ab-
wilzung der Kosten auf Menschen, die insbesondere im Globalen Siiden in
deprivilegierten soziotkonomischen Situationen leben, auf die Zukunft sowie
auf die Natur. Die Abwilzung der Kosten findet eine Entsprechung in der Erosion
der Hintergrundbedingungen kapitalistischen Wirtschaftens, was sich in der
Erosion nicht monetirer Vermogensformen widerspiegelt™. Diese Dynamiken
gehen mit zahlreichen Gerechtigkeitsproblemen einher, die in den vorhergehen-
den Kapiteln ausfiihrlich verhandelt wurden. Desgleichen wurde herausgearbei-
tet, dass iiberhohte Renditeerwartungen die Gefahr bergen, Externalisierungsdy-
namiken und Erosionsprozesse zu verstarken.

Eine normative Orientierung der Finanzwirtschaft muss deshalb in erster Li-
nie an diesem Punkt ansetzen: Finanzwirtschaft muss so ausgestaltet werden,
dass sie Externalisierungsdynamiken und Erosionsprozesse nicht befeuert. Dies
geschieht insbesondere dadurch, dass finanzielle Anspriiche beschrankt und de-
ren Umsetzungsmoglichkeiten eingeschriankt werden. Ebenso ergeht ein aktiver
Gestaltungsauftrag an die finanzwirtschaftlichen Akteur*innen. Thre Verant-
wortung konnen Investor*innen zum Beispiel wahrnehmen, indem sie sich aus
sensiblen Geschiftsfeldern, wie etwa erdolbasierten Industrien, zuriickziehen
oder aktiv 6kologische Innovationen férdern. Mit Blick auf Externalisierungsdy-
namiken und Erosionsprozesse steht deshalb eine Folgenabwigung im Fokus: Fi-
nanzwirtschaftliches Handeln, finanzwirtschaftliche Institutionen und Finanz-
und Geldpolitik miissen hinsichtlich ihrer Folgen fiir Menschen — auch fiir nicht
direkt Beteiligte —, fiir die Umwelt und fiir die Gesellschaft insgesamt beurteilt
werden. Konkret geht es um eine systemsensible Herangehensweise, die danach
fragt, auf welche Weise der Finanzsektor zu einer nachhaltigen und zukunftsfihi-
gen Wirtschaft, die ihre eigenen Grundlagen erhilt und pflegt, beitragen kann.
Was dies im Einzelnen genau bedeutet und welche Konsequenzen fiir unter-
schiedliche finanzwirtschaftliche Teilbereiche oder Instrumente daraus gezogen
werden miissen, kann im Rahmen dieser Arbeit nicht ausgefithrt werden und
muss andernorts geschehen. Fiir die Einbettung des Finanzsystems in den ge-
samtgesellschaftlichen Zusammenhang sind die folgenden zwei Punkte von her-
ausragender Bedeutung.

10 Vgl. N. FRASER, Allesfresser; B. EMUNDSs, Politische Wirtschaftsethik; DERS., Renditedruck.
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8.4.2 SOLIDARISCHE FINANZWIRTSCHAFT — OKONOMISCHE GRUNDFUNKTIONEN
UND GESELLSCHAFTLICHE LEISTUNGEN STARKEN

In Abschnitt 2.2 werden finanzwirtschaftliche Grundfunktionen und damit ver-
bundene gesellschaftliche Leistungen identifiziert. Diese werden in Abschnitt 6.9.6
aus ethischer Sicht als gemeinwohlrelevant eingeordnet. Es zeigt sich, dass die Fi-
nanzwirtschaft insbesondere zum Gemeinwohl beitrigt, insofern sie eine vo-
rausschauende Planung fiir die Zukunft und Vorsorge ermdglicht. In der Gegen-
wart hingegen bietet sie Instrumente fiir den Umgang mit Risiken an und erlaubt
es, Projekte umzusetzen und Ziele zu realisieren. Diese Grundfunktionen sind
zwar teilweise — aber nicht ausschlieflich — mit der realwirtschaftlichen Produk-
tion und der Bereitstellung von Giitern verbunden. Die Finanzwirtschaft leistet
einen Beitrag zu einem individuell guten Leben, indem sie Menschen ein abgesi-
chertes und zu einem gewissen Grad unbeschwertes Leben ermoglicht. Ebenso
stellt sie Mittel zur Verfiigung, die eine Grundlage fiir einen solidarischen Um-
gang mit gegenwirtigen und zukiinftigen Risiken legen.

Die vorhergehenden Kapitel zeigen in mehrfacher Hinsicht auf, dass die Finan-
zialisierung seit den 1970er Jahren nicht zuletzt ein Projekt der Individualisierung
war." Das Potenzial finanzwirtschaftlicher Tools fiir solidarische Losungen indi-
vidueller Probleme tritt dadurch in den Hintergrund, wohingegen individuelle
Profite in den Vordergrund riicken. Individuelle finanzwirtschaftliche Gewinne
sind in moralischer Hinsicht nicht als grundsitzlich problematisch zu beurteilen.
Aus ethischer Perspektive sind sie erst zu kritisieren, wenn dadurch andere ge-
schadigt werden oder Institutionen, die allen zugutekommen, in Mitleidenschaft
gezogen werden. In den vorhergehenden Kapiteln wurden einige dieser sich
nachteilig auswirkenden Folgen individuellen und vor allem kurzfristigen Ge-
winnstrebens aufgezeigt. In Erinnerung gerufen sei die destabilisierende Wir-
kung der Spekulation und des Platzens von Finanzblasen.®* Desgleichen fiihren
tiberhohte Renditeanspriiche zu einem problematischen Vorrang des Kapitals
innerhalb des Geftiges von Produktionsfaktoren, was weitreichende soziale und
6kologische Folgen mit sich bringt.

Einer einseitigen finanzwirtschaftlichen Auspriagung der Unternehmenszwe-
cke und einer verkiirzten Ausrichtung des Wirtschaftssystems auf individuelle fi-
nanzielle Gewinne muss aus diesen Griinden ein auf Solidaritdt ausgerichtetes
Korrektiv entgegengestellt werden. Das Sozialprinzip der Solidaritit stellt dafiir
die richtige Kategorie dar, weil es auf die strukturellen Abhangigkeiten der Indivi-

11 Zum Beispiel zeigt Dembinski diese Dynamik der Individualisierung anhand des kapitalisier-
ten Rentensystems auf. Vgl. P. H. DEMBINSKI, Finance, 60.
12 Vgl. vor allem Abschnitt 6.4 und 6.5.
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duen innerhalb der komplexen sozialen Institutionen abzielt.” Es anerkennt, dass
gesellschaftlichen Verflechtungen im Allgemeinen nicht ausgewichen werden
kann. Diese miissen deshalb gerecht ausgestaltet werden. Fiir einzelne finanz-
wirtschaftliche Institutionen sowie fiir ganze Finanzmirkte zdhlt, dass sie zwar
anonymisierend und abstrahierend wirken, aber dennoch Orte gesellschaftlicher
Verflechtung bleiben. Das Sozialprinzip der Solidaritit antwortet genau auf diese
Herausforderung. Es anerkennt, dass «personliche Tugend (solidarisch sein) und
altruistisches Handeln (solidarisch handeln) Einzelner angesichts der strukturel-
len Problematik allein zu kurz greifen.»* Gegenseitige Verantwortung — und das
gilt umso mehr in einem anonymisierten und abstrahierten gesellschaftlichen
Bereich wie dem der Finanzwirtschaft — verlangt nach einer institutionellen Um-
setzung der gegenseitigen Verantwortung,” so dass sich tragfihige Institutionen
herausbilden, die gemeinsame Interessen und Ziele umzusetzen vermogen.

Diese gemeinsamen Interessen und Ziele bestehen im Fall der Finanzwirt-
schaft in den oben noch einmal in Erinnerung gerufenen Grundfunktionen und
gesellschaftlichen Leistungen. Diese zu fordern und zu erhalten, hat deshalb Prio-
ritat. Dementsprechend gilt es, ein Gleichgewicht zu finden zwischen individuel-
len finanziellen Interessen, 6konomischer Freiheit Einzelner und den Interessen
aller. Einen normativen Rahmen dafiir findet sich in dem hier skizzierten Sozial-
prinzip der Solidaritdt sowie im Gemeinwohl, auf das bereits mehrfach Bezug ge-
nommen wurde. Eine erste Konkretisierung findet sich in der Starkung der Funk-
tionsfihigkeit des Finanzsystems: Ein funktionierendes Finanzsystem kann als
Gemeingut verstanden werden und muss als solches gestirkt werden. Dafiir sind
in erster Linie Mainahmen zur Erhaltung und zur Férderung von Finanzstabili-
tat's notwendig. Uber diese funktionale Ebene hinaus ist es zentral, dass mog-
lichst vielen Menschen finanzwirtschaftliche Partizipation erméglicht wird. Die-
ser Aspekt widerspiegelt sich in einer Demokratisierung der Finanzwirtschaft,
die im nichsten Abschnitt ausgefithrt wird.

8.4.3 DEMOKRATISIERUNG DER FINANZWIRTSCHAFT
Die vorhergehenden Kapitel legen offen, dass es in mehrfacher Weise einer De-
mokratisierung der Finanzwirtschaft bedarf. In Kapitel 7 wird mit der Demokrati-
sierung von Unternehmen, in Zuge derer Arbeitnehmenden weitgehende Rechte
der Mitbestimmung zugesprochen werden, auf eine Form der Demokratisierung

13 Zum Sozialprinzip der Solidaritit siche M. HEIMBACH-STEINS, Sozialprinzipien.

14 Ebd.179.

15 Vgl.ebd.

16 Finanzstabilitdt ist ein zentrales Thema der finanzethischen Literatur. Sieche zum Beispiel
B. EMUNDS, Politische Wirtschaftsethik, insbesondere 204 f.
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der Wirtschaft hingewiesen. Ein Grundgedanke dabei ist, dass das politische De-
mokratieprinzip auf die Wirtschaft tibertragen werden soll.” Dazu gehort auch
die Teilhabe an Unternehmensgewinnen, die eine ausgeglichenere Verteilung er-
fahren sollen. Diese Auspragung einer wirtschaftlichen Demokratisierung wird
in Abschnitt 9.3 in Gestalt der Genossenschaften noch einmal aufgegriffen.

Demokratisierung der Finanzwirtschaft kann zwei weitere Dimensionen auf-
weisen: Zum einen geht es darum, Menschen an den oben benannten
finanzwirtschaftlichen Leistungen gleichermafSen teilhaben zu lassen. Zum an-
deren muss die Finanzwirtschaft — wie bereits in der Einleitung eingefiihrt — als
politischer Handlungsbereich verstanden werden, der Gegenstand demokrati-
scher Aushandlungsprozesse ist. Beide Dimensionen bedingen, dass Menschen
das Finanzsystem verstehen, um sowohl informiert daran teilhaben als auch dar-
tiber entscheiden zu konnen. Weil finanzwirtschaftliche Teilhabe mit Vermo-
gensbesitz verbunden ist, steht eine Demokratisierung der Finanzwirtschaft in
engem Zusammenhang mit Herausforderungen, die die Verteilungsgerechtigkeit
und die soziale Gerechtigkeit betreffen. Finanzwirtschaftliche Losungen und Ins-
trumente miissen deshalb so ausgestaltet sein, dass auch Menschen mit geringen
finanziellen Moglichkeiten daran partizipieren kénnen: Im schweizerischen
Kontext ist es zum Beispiel ein wichtiges politisches Anliegen, dass der Koordina-
tionsabzug fiir den Zugang zu Pensionskassen im besten Fall abgeschafft oder zu-
mindest erheblich gesenkt wird. Das wiirde dazu fithren, dass auch Menschen
mit geringen Einkommen Teilhabe an einer wichtigen Sdule des Rentensystems
hatten.

Demokratisierung der Finanzwirtschaft bedeutet aber auch, dass kollektive
Formen von Finanzprojekten prioritir umgesetzt werden. Diese miissen so auf-
gestellt sein, dass Menschen gleichberechtigt daran teilhaben kénnen und mittel-
und langfristig gleichermafSen begiinstigt werden, wodurch Vermdgenspolari-
sierungen keine weitere Akzentuierung erfahren. Die Umsetzung von solchen
Finanzprojekten bedingt, dass Menschen sich mit den Mdglichkeiten
finanzwirtschaftlicher Losungen auseinandersetzen, selber initiativ werden und
sich auch in den politischen Prozess einmischen. Finanzwirtschaft wird so dem
demokratischen Meinungsbildungsprozess unterworfen, was ein wichtiger Mei-
lenstein in deren Demokratisierung darstellt. Das Verhiltnis von Demokratie
und (Finanz-)Wirtschaft ist ein wichtiges Spannungsfeld der Gegenwart und
muss an anderer Stelle weiter ausgefithrt und konkretisiert werden.

Mit einer systemisch ausgelegten Financial Literacy, mit einer Finanztransakti-
onssteuer sowie mit der Férderung von Genossenschaften werden im nichsten
Kapitel einige Vorschlage skizziert, die verschiedene der hier aufgeworfenen Her-

17 Vgl. K. PARLI, Mitwirkungsrechte.
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ausforderungen adressieren. So ist die Starkung der Financial Literacy gerade dar-
auf ausgelegt, eine Sensibilitat fiir das Wirtschaftssystem und die Wirtschafts-
weise zu wecken. Eine Finanztransaktionssteuer wiederum zielt darauf ab, einen
langfristigen Zeithorizont in das Finanzsystem einzuschreiben und dadurch die
Finanzstabilitit zu verbessern. Genossenschaften versuchen letztlich, Kapital in
einen grofleren Ziel- und Bedeutungshorizont zu stellen und so sinnstiftend zu
binden. Diese drei Vorschldge haben nicht den Anspruch die in dieser Arbeit ana-
lysierten finanzwirtschaftlichen Herausforderungen umfassend zu l6sen. Viel-
mehr stellen sie die identifizierten finanzethischen Brennpunkte und die darauf
aufbauenden Konturen einer menschen- und schopfungsgerechten Finanzwirt-
schaft in einen konkreten Handlungskontext.



9 AUSBLICK - HANDLUNGSFELDER

Die im vorhergehenden Kapitel identifizierten finanzethischen Brennpunkte bie-
ten verschiedene Ansatzpunkte, iiber Regulierungen und Reformen des Finanz-
systems nachzudenken. Darauf aufbauend geben die im vorhergehenden Ab-
schnitt skizzierten Konturen einige handlungsleitende Impulse zur
Ausgestaltung des Finanzsystems. In den folgenden drei Punkten werden kon-
krete Handlungsoptionen vorgeschlagen, die vor allem die in das System einge-
schriebene Ungleichheit adressieren und dadurch auch die Erosion des Gemein-
wohls berticksichtigen. Die folgenden Handlungsoptionen kénnen in diesem
Rahmen nur skizziert werden und miissen andernorts eingehender diskutiert
werden.

9.1 Financial Literacy — Verstehen, um mitzugestalten

Wie in Abschnitt 2.2 festgehalten, liegt eine Starke der Finanzwirtschaft darin, eine
immer komplexer werdende wirtschaftliche Realitit finanzwirtschaftlich zu be-
gleiten. Dadurch kann fiir die Zukunft vorgesorgt werden und Risiken kénnen
abgesichert werden. Diese Starke bringt zugleich zahlreiche Herausforderungen
mit sich. Eine davon besteht darin, dass Menschen Finanzmairkte und ihre Funk-
tionsweisen sowie einzelne Finanzinstrumente und ihre Losungsangebote kaum
mehr verstehen. Fehlendes Wissen und Uberforderung hindern einerseits daran,
finanzwirtschaftliche Innovationen — iiberhaupt, und erst recht zielfithrend — zu
nutzen. Andererseits hemmen fehlende Finanzkenntnisse demokratische Mei-
nungsbildungs- und Entscheidungsprozesse, die das Finanzsystem betreffen. Bei-
de Aspekte hingen zusammen und finden einen gemeinsamen Bezugspunkt in
der sogenannten Financial Literacy.

Financial Literacy bezeichnet Finanzwissen und Finanzkompetenz in einem
weiten Sinn. Sie kann sich auf Kenntnisse iiber einzelne Finanzprodukte, auf ein
Verstindnis finanzieller Chancen und Risiken bis hin zu einer vertieften
Auseinandersetzung mit Finanzmdirkten und ihrer Funktionsweise beziehen.
Wie sich im Folgenden zeigen wird, liegt der Schwerpunkt der wissenschaftli-
chen Beschiftigung und der politischen Auseinandersetzung vor allem auf der
Vermittlung von individuell nutzbarem Finanzwissen. Ebenso wichtig — wenn
nicht sogar noch wichtiger —ist es, dass Menschen am politischen Prozess parti-
zipieren konnen und so tiber die Regulierung und Ausgestaltung des Finanzsys-
tems mitdiskutieren und mitentscheiden konnen. In Anbetracht der soziotkono-
mischen Ungleichheit kommt Financial Literacy ein zentraler Stellenwert zu, weil
diese iiber gesellschaftliche Gruppen hinweg unterschiedlich stark ausgepragt
ist: Insbesondere schlechter ausgebildete und gering verdienende Menschen, zu-
gewanderte Menschen sowie Frauen verfiigen hiaufig iiber ein eingeschrinktes Fi-
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nanzwissen, was sich u. a. in ungleichen Einkommenschancen niederschlégt.! Fi-
nancial Literacy birgt deshalb das Potenzial, Menschen 6konomische wie auch
politische Teilhabe zu erméglichen.

Seit der Finanzkrise 2007/2008 Jahren findet das Konzept der Financial Literacy,
die durch Financial Education zu erreichen gesucht wird, wissenschaftlich und po-
litisch grofle Beachtung. Dies schlégt sich in zahlreichen wissenschaftlichen Ver-
offentlichungen zum Thema nieder.? Ebenso wird Financial Literacy und die dazu
gehorige Financial Education auf die politische Agenda gesetzt, was sich zum Bei-
spiel in nationalen Strategien zu einer koordinierten Finanzbildung widerspie-
gelt.’ Veroffentlichungen und Stellungsnahmen zu Financial Literacy betonen zu-
nichstderen praktische Notwendigkeit: Selbstin entwickelten Volkswirtschaften,
die tiber einen ausgebauten Finanzmarkt verfiigen, ist das Bildungsniveau in Fi-
nanzbelangen ausbaufihig.* Vielen Menschen fehlt es an grundlegendem Wis-
sen, was den Finanzmarkt und Finanzinstrumente betrifft. Gerade dieses Finanz-
wissen ist aber im Kontext einer finanzialisierten Wirtschaft notwendig, um die
eigenen Finanzen im tdglichen Leben zu regeln. Dazu gehoren nicht zuletzt die
soziale Vorsorge, Investitionen in Finanztitel oder grundlegende Dinge wie etwa
das Nutzen von E-Banking. Angesichts dieser Notwendigkeit sind zahlreiche pad-
agogische Kurse und Konzepte entwickelt worden, um das Finanzwissen von
jungen Menschen, aber auch von Biirger*innen im Allgemeinen zu férdern.’ Die
Definitionen von Financial Literacy und entsprechender Financial Education bezie-
hen sich in der Regel auf individuelle praktische Fihigkeiten, die es erlauben, sich
in einem immer komplexer werdenden Lebensbereich zurechtzufinden und Fi-

1 Diese Beobachtungen gelten u. a. fiir die Schweiz. Vgl. N. ACKERMANN/F. EBERLE, Financial
Literacy in Switzerland, in: C. APREA U. A. (HG.), International Handbook of Financial Literacy, Singa-
pur 2016, 341-355, 351. Zum unterschiedlichen Stand des Finanzwissens in der US-amerikani-
schen Gesellschaft und den Auswirkungen auf finanzwirtschaftliche Entscheidungen siehe A.
LusaRrDI/O. S. MITCHELL, The Importance of Financial Literacy: Opening a New Field, in: Journal of
Economic Perspectives 37.4 (2023), 137-154.

2 Die erste internationale Untersuchung zu Financial Literacy wurde 2005 von der OECD publi-
ziert: OECD, Improving Financial Literacy. Analysis of Issues and Policies, Paris 2005. Ein systemati-
scher Uberblick iiber den Forschungsstand liegt bis jetzt nicht vor. Das International Handbook of
Financial Literacy versucht verschiedene Stofrichtungen zusammenzubringen. Siche dazu
C. APREA U. A. (HG.), International Handbook of Financial Literacy, Singapur 2016.

3 Ein Uberblick iiber Programme im Bereich Financial Education in verschiedenen nationalen
Kontexten findet sich in Teil 11 des International Handbook of Financial Literacy. Siehe ebd. Darin
findet sich insbesondere ein Artikel zu Financial Literacy in der Schweiz. Vgl. N. ACKERMANN/
F. EBERLE, Financial Literacy.

4 Vgl.zum Beispiel A. LusARDI/O. S. MITCHELL, Importance.

5 Ein Uberblick iiber diese Initiativen ist zu finden in C. APREA U. A. (HG.), International Hand-
book, insbesondere Teil III.
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nanzinstrumente fiir die Verbesserung der eigenen soziookonomischen Situa-
tion zu nutzen:®

Financial education is the process by which financial consumers/investors improve their
understanding of financial products and concepts and, through information, instruction
and/or objective advice, develope the skills and confidence to become aware of (financial)
risks and opportunities, to make informed choices, to know where to go for help, and to
take other effective actions to improve their financial wellbeing and protection.”

Financial Education hat das Ziel, Menschen zu befiahigen, zu sparen und Kapital ge-
winnbringend zu investieren, um sich finanziell abzusichern: Durch eine ent-
sprechende Bildung sollen individuelle Vorsorge und individuelles Riskmanage-
ment allen gleichermaflen dazu dienen, ihre soziookonomische Situation zu
verbessern.

Es gibt zahlreiche Veroffentlichungen, die sich kritisch mit dem hier darge-
stellten Grundkonzept der Financial Literacy auseinandersetzen und dieses weiter-
entwickeln. So greift zum Beispiel das Konzept der Financial Capability den Fahig-
keitenansatz Martha Nussbaums und Amartya Sens auf. Es hilt fest, dass
Verstehen und Wissen allein nicht gentigen, sondern es eine Befihigung zum
Handeln braucht, die die Umsetzung der erlangten Kenntnisse moglich macht.
Nur so kann sich erworbenes Finanzwissen in einer zufriedenstellenden 6kono-
mischen Situation niederschlagen.® Weiter hilt ein umfassendes Konzept von Fi-
nanzkompetenz fest, dass sich eine Financial Capability in ein ganzes Set von Econo-
mic Capabilities einschreiben muss:?

We thus define financial competence as the sum of an individual’s cognitive judgment, deci-
sion-making and planning abilities, their practical and technical skills for implementing de-
cisions and plans, including the use of electronic media, and their motivational, volitional
and social disposition with regard to liquid funds (cash, bank money), recent and future in-
come and material and nonmaterial assets for themselves, as a trustee for other people, and
asasocial or political representative for the general public, in efficiently and responsibly ge-

nerating and implementing such assets to achieve the best possible effect on the short, me-
dium and/or long-term well-being of the people concerned.*

6 Zu diesem Schluss kommen auch TH. RETZMANN/G. SEEBER, Financial Education in General
Education Schools: A Competence Model, in: C. APREA, U.A. (HG.), International Handbook of Financial
Literacy, Singapur 2016, 9—23, 11.

7 OECD, Improving Financial Literacy, 26.

8 Vgl.M. S. SHERRADEN/D. ANSONG, Financial Literacy to Financial Capability: Building Financial
Stability and Security, in: C. APREA U. A. (HG.), International Handbook of Financial Literacy, Singapur
2016, 83—96; C. HENCHOZ, Sociological Perspective on Financial Literacy, in: C. APREA U. A. (HG.),
International Handbook of Financial Literacy, Singapur 2016, 97-112.

9 Vgl. TH. RETZMANN/G. SEEBER, Financial Education, 10.

10 Vgl.ebd. 15.
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Finanzbildung ist deshalb als ein Teil umfassender 6konomischer Bildung zu ver-
stehen. Diese ganzheitlicheren Ansitze legen eine Grundlage dafiir, Financial Lite-
racy nicht ausschliefflich mit Blick auf das Individuum und seine finanzielle Per-
formance zu verstehen.

Ansitze, die Individuen Finanzwissen vermitteln, um ihnen dadurch Zugang
zu finanzwirtschaftlichen Leistungen zu erméglichen, leisten ohne Zweifel einen
wichtigen Beitrag dazu, Hiirden abzubauen und moglichst vielen Menschen Zu-
gang zu finanzwirtschaftlichen Leistungen zu ermoglichen. Finanzwissen er-
moglicht Partizipation an den Finanzmdrkten und dadurch auch an
finanzwirtschaftlichen Gewinnen. Dennoch miissen diese Ansitze eine kriti-
sche Einordnung erfahren, aus der sich eine wichtige Ergdnzung und Korrektur
ergibt. So ist es kein Zufall, dass die Forderung der Financial Literacy in den Jahren
wihrend und nach der Finanzkrise von 2007/2008 vermehrt eingefordert wurde.
Zum einen hat die Krise die finanzielle Verletzlichkeit von Menschen zu Tage be-
fordert. Zum anderen wurde im Anschluss daran in verschiedenen Lindern eine
Austerititspolitik durchgesetzt: In Zeiten, in denen Staaten sparen (miissen), sol-
len Individuen Vorsorge und Absicherung selbst verantworten, indem sie ihre fi-
nanziellen Belange informiert und kompetent regeln. Soziokonomische Sicher-
heit wird auf das Individuum abgewilzt: In diesem Kontext bezieht sich Financial
Literacy in der Regel darauf, Menschen zu informierten und zu selbstbestimmten
Konsument*innen von Finanzprodukten zu machen, die fiir ihre eigene sozio-
okonomische Sicherheit sorgen konnen. Im Kern geht es um die Konsumenten-
verantwortung, die gestiarkt werden soll.* Ausschlieflich auf das Individuum
ausgerichtete Ansitze bergen deshalb die Gefahr, die Individualisierung von 6ko-
nomischen Risiken und Unsicherheiten voranzutreiben, wodurch Financial Lite-
racy zu einem Motor der Finanzialisierung wird.

Ein anderes, weiteres Verstindnis von Financial Education hat dezidiert
Biirger*innen im Blick, die dazu befihigt werden sollen, iiber die Ausgestaltung
des finanzpolitischen Systems, iiber dessen Regulierung sowie iiber Vorsorgever-
sicherungssysteme informiert mitzuentscheiden. Financial Education wird so als
ein Teil einer Citzenship Education verstanden. Die dadurch erlangte Financial Liter-

11 Die These, Financial Literacy als Folge der Finanzkrise und der Individualisierung finanzieller
Vorsorge zu beurteilen, wird u. a. vertreten von CH. ARTHUR, Financial Literacy Education as a Pu-
blic Pedagogy: Consumerizing Economic Insecurity, Ethics and Democracy, in: C. APREA U. A. (HG.), In-
ternational Handbook of Financial Literacy, Singapur 2016, 113-125.

12 Vgl.ebd. 117.

13 So zum Beispiel B. REMMELE|G. SEEBER, Integrative Economic Education to Combine Citizenship
Education and Financial Literacy, in: Citizenship, Social and Economics Education 11.3 (2012),189—201; CH.
ARTHUR, Financial Literacy; P. DAVIES, Towards a Framework For Financial Literacy in the Context of
Democracy, in: Journal of Curriculum Studies 47.2 (2014), 300-316.
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acy ist mehr als funktionales Wissen, das es erlaubt die eigenen finanziellen Be-
lange selbstbestimmt zu regeln. Sie stimuliert vielmehr die Befahigung dazu, sich
mit Finanzmarkten, ihrer Funktionsweise, ihren Chancen und ihren Risiken aus-
einanderzusetzen. Financial Literacy wird so zu einem kritischen Moment inner-
halb der Gesellschaft. Sie ermoglicht es, 6konomische Unsicherheiten und Risi-
ken nicht ausschlielich als ein individuelles Problem zu denken, sondern nach
kollektiven und demokratisch legitimierten Losungen zu suchen. Eine solche Fi-
nanzbildung muss als Teil einer umfassenden 6konomischen und politischen Bil-
dung verstanden werden. In diesem Zusammenhang wird eine sozialethische
Auseinandersetzung, die sich unter Berticksichtigung soziodkonomischer Un-
gleichheit sowie im Kontext demokratischer Meinungsbildungs- und Entschei-
dungsprozesse mit einer umfassenden Financial Education als Citizenship Education
beschiftigt, als ein Forschungsdesiderat hervorgehoben.

9.2 Finanztransaktionssteuer — Besteuern, um Ungleichheit entgegenzuwirken
Eine weitere Moglichkeit mit der durch finanzwirtschaftliche Geschifte indu-
zierten Ungleichheit umzugehen ist es, eine addquate Besteuerung des Finanz-
sektors einzufordern. Diese kann unterschiedlich erfolgen. So stand in den letz-
ten Jahren zum Beispiel eine Financial Activity(ies) Tax zur Debatte, die je nach
Ausgestaltung in unterschiedlicher Weise Gewinne und/oder Lohne innerhalb
des Finanzsektors besteuert.* In der Schweiz gab es verschiedene Vorstofe, eine
Kapitalgewinnsteuer fiir natiirliche Personen einzufiithren. 2001 wurde zum Bei-
spiel eine entsprechende Volksinitiative an der Urne abgelehnt.”® Theoretisch
konnte eine Mehrwertsteuer auf finanzwirtschaftliche Dienstleistungen erhoben
werden. In der Praxis wird das aufgrund der unklaren Steuerbasis aber kaum ge-
tan.” Eine keinesfalls neue, aber viel beachtete und rezipierte Idee im Umgang
mit globalisierten und zugleich instabilen Finanzmarkten ist eine sogenannte Fi-
nanztransaktionssteuer. Bereits 1936 hatte Keynes eine Transaktionsteuer fiir den
Aktienmarkt vorgeschlagen. Mit dieser Idee reagierte er auf die Depression der

14 Eine Financial Activity Tax zielt in der Regel darauf ab, Finanzunternehmen zu besteuern und
wurde unter anderem vom Internationalen Wahrungsfonds 2010 ins Spiel gebracht. Vgl. INTERNA-
TIONAL MONETARY FUND, A Fair and Substantial Contribution by the Financial Sector. Final Report for
the G-20, 2010. Norwegen kennt aktuell eine solche Steuer, wobei sowohl Unternehmen als auch
Lohne innerhalb des Finanzsektors besteuert werden. Vgl. THE NORWEGIAN TAX ADMINIST-
RATION, Financial Activity Tax, online: https:/[www.skatteetaten.no/en/business-and-organisati-
on/reporting-and-industries/financial-activity-tax/ [11.06.2024].

15 Vgl. U. BEER/M. BERNATH/D. BRANDLI, Ausgewibhlte Beitrige zur Schweizer Politik: Volksinitia-
tive fiir eine Kapitalgewinnsteuer. 1998—2001, Bern 2024.

16 Vgl.L. E. BURMAN U. A., Financial Transaction Taxes in Theory and Practice, in: National Tax Jour-
nal 69.1 (2016), 171216, 180.
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1930er Jahre und erhoffte sich davon eine Forderung langfristiger und nachhalti-
ger Geschifte sowie eine Eindimmung kurzfristiger und spekulativer Transakti-
onen.” 1978 brachte Tobin dieselbe Idee fiir den Devisenmarkt aufs Tapet.* Seither
wurden die Tobinsteuer und spiter auch eine generelle Finanztransaktionssteuer
immer wieder kontrovers diskutiert. Den einen gilt die Tobinsteuer als ein Mittel,
Wihrungskurse zu stabilisieren und Wahrungsspekulation sowie ihre negativen
Auswirkungen auf ganze Volkswirtschaften zu beschrinken. In dhnlicher Weise
soll eine generelle Finanztransaktionssteuer stabilisierend wirken und Blasenbil-
dung auf den Finanzmarkten verhindern. Andere halten solche Steuerkonzepte
fiir nicht umsetzbar oder fiir einen unzuléssigen Eingriff in funktionierende Fi-
nanzmirkte und deshalb fiir schadlich. Im Folgenden wird zunichst in das Inst-
rument einer Finanztransaktionssteuer eingefiihrt. Anschliefend werden die
wichtigsten Argumente pro und contra einer Finanztransaktionssteuer vorge-
stellt und im Horizont der vorliegenden Arbeit gewichtet.

9.2.1 FUNKTIONSWEISE
Die jiingsten Diskussionen rund um eine Finanztransaktionssteuer gehen zu-
riick in die Zeit nach der Finanzkrise 2007/2008. Das ist kein Zufall. Es ldsst sich
nachzeichnen, dass die Forderungen einer Finanztransaktionssteuer in unter-
schiedlichen Ausprigungen jeweils als Reaktion auf Turbulenzen auf den Fi-
nanzmdirkten erfolgten. So haben in der jiingeren Vergangenheit der Crash von
1987" ebenso wie die zunehmende Instabilitit der Finanzmarkte ab den 1990er
Jahren® entsprechende Diskussionen befeuert. Im Kontext von Finanzmark-
tinstabilitdten und Krisen wird die Einfithrung einer Finanztransaktionssteuer
deshalb durch ihre potenziell stabilisierende Wirkung auf die Finanzwirtschaft
legitimiert.> Ebenso wird hervorgehoben, dass damit selbst bei sehr geringen
Steuersidtzen hohe Steuereinnahmen generiert werden kénnten, die wiederum
der Bevolkerung zugutekommen kénnten. > Die Finanztransaktionssteuer wird

17 Vgl. ATTAC.AT, Eine kleine Geschichte der Finanztransaktionssteuer, 2022, online https://www.at-
tac.at/ziele/alternatives-finanzsystem/eine-kleine-geschichte-der-finanztransaktionssteuer
[26.08.2024].

18 Siehe dazu]. TOBIN, A Proposal for International Monetary Reform, in: Eastern Economic Journal
43[4 (1978),153-159.

19 Indieser Zeit hat etwa der Okonom und Nobelpreistriger Joseph Stiglitz ein Papier zum The-
ma ver6ffentlicht. Siehe dazu J. STIGLITZ, Tax Policy.

20 Vgl. ATTAC.AT, Geschichte.

21 Vgl.]. TOBIN, A Proposal; S. SCHULMEISTER, Finanztransaktionsteuer; J. STIGLITZ, Tax Policy.
22 Die geschitzten Steuerertrdge unterscheiden sich je nach besteuerten Instrumenten und im
Kontext unterschiedlicher Linder stark. McCulloch und Pacillo rechnen bei der Integration ver-
schiedener Markte weltweit mit iiber 8oo Milliarden Steuerertragen. Vgl. N. McCULLOCH/
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als ein Instrument betrachtet, das den Finanzmairkten «Sand ins Getriebe»*
streut, diese dadurch zu bandigen weif$ und sogar in einem 6konomischen Sinn
effizienter ausgestaltet.>* Das Ziel ist es, «geduldiges» Kapitel zu schaffen,* das —
wie in Kapitel 7 erortert — rar geworden ist. Zugleich wird in den Steuerertrigen
eine Moglichkeit gesehen, die Allgemeinheit an den finanzwirtschaftlichen Ge-
winnen teilhaben zu lassen. Die Steuer soll deshalb die Finanzmarkte in richtige
Bahnen lenken und zugleich mit Blick auf die Verteilungsgerechtigkeit in das Sys-
tem eingreifen, indem die daraus generierten Ertrége fiir die Bekimpfung von
Armut und fiir den Schutz der Umwelt verwendet werden.?

Eine Finanztransaktionsteuer erhebt — wie ihr Name schon sagt — eine Steuer
auf Finanztransaktionen. Der Kauf und/oder der Verkauf von Finanztiteln wer-
den steuerlich belastet, wobei die Steuer in der Regel einem kleinen Prozentanteil
des Marktwerts des Wertpapiers entspricht. Die Steuersitze sind tief angesetzt
und liegen normalerweise im Bereich von 0.1 bis 0.5%. Im Fall strukturierter Pro-
dukte kann sich die Steuer auf den Marktwert desselben oder auf den Marktwert
des zugrundegelegten Wertpapiers beziehen.? In der Regel werden Finanztrans-
aktionen auf Sekundirmirkten besteuert, wobei die primire Ausgabe eines

G. PACILLO, The Tobin Tax: A Review of the Evidence. IDS Research Report 68, Brighton 2001, 12 f. Wei-
tere Schidtzungen zu méglichen Einnahmen in Groffbritannien, Deutschland wie auch weltweit
finden sich bei S. SCHULMEISTER, Finanztransaktionsteuer, 14—17. Die Initianten der Schweizer
Mikrosteuerinitiative schitzten, dass die Besteuerung des gesamten bargeldlosen Zahlungsver-
kehrs rund 100 Milliarden Schweizer Franken Steuereinnahmen generieren konnte. Vgl.
D. O’SULLIVAN, Mikrosteuer: Ein weiterer Anlauf fiir eine umstrittene Idee, in: swissinfo.ch 2021, on-
line https://www.swissinfo.ch/ger/politik/fiskalpolitik_mikrosteuer-ein-weiterer-anlauf-fuer-
eine-umstrittene-idee/46302514 [07.09.2024].

23 Bereits Tobin verwendet diese Metapher. Vgl. J. TOBIN, A Proposal. Sie wird vielfach im Zu-
sammenhang mit einer Transaktionssteuer verwendet. Siche [. RAMONET, Die Miirkte entschdrfen,
in: Le Monde diplomatique 5406 (1997), 1.

24 Zum Verhiltnis von Finanztransaktionssteuer und Effizienz siche J. STIGLITZ, Tax Policy.

25 Vgl.L. E. BURMAN U. A., Financial Transaction Taxes, 196.

26 Ramonet spricht von einer Solidarititssteuer und verweist darauf, dass die Ertrage fiir die in-
ternationale Bekdmpfung der Armut verwendet werden konnen. Vgl. 1. RAMONET, Miirkte.

27 So fordert es etwa das Netzwerk attac (association pour une taxation des transactions finan-
céres et pour l'aide aux citoyens.) Die Griindung des Netzwerks wurde 1997 durch einen Artikel
von Ignacio Ramonet in der Zeitschrift Le Monde diplomatique angestoflen. Ramonet verband die
Griindung einer weltweiten und regierungsunabhingigen Organisation, die zusammen mit den
Gewerkschaften und anderen zivilgesellschaftlichen Organisationen ein Gegenwicht zu Regie-
rungen und internationalen Organisationen, wie der OECD oder Weltbank, darstellen sollte, mit
der Forderung einer Finanztransaktionssteuer. Vgl. ebd.

28 Vgl.L. E. BURMAN U. A., Financial Transaction Taxes, 173 f.
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Wertpapiers steuerfrei bleibt.> Ein zentrales Charakteristikum ist, dass die Steu-
er nicht auf ein Endprodukt, wie etwa eine Mehrwertsteuer, erhoben wird, son-
dern mitten im Produktionsprozess eine Vorleistung besteuert. Dabei kann die
Steuer auch nicht mit weiteren Steuern verrechnet werden. Eine Finanztransakti-
onssteuer wirkt dadurch kaskadenartig — je haufiger ein Wertpaper gehandelt
wird, umso hoher wird der effektive Steuersatz ausfallen.3®

Die konkrete Ausgestaltung der Steuer kann dabei an unterschiedlichen Para-
metern ansetzen.* So stellt sich etwa die Frage, welche Finanzinstrumente bzw.
welche Geschifte tiberhaupt besteuert werden sollen. Ferner muss festgelegt wer-
den, zu welchem Zeitpunkt der Geschiftsabwicklung die Steuer erhoben werden
soll.>* Ebenso wichtig ist die Frage der geographischen Reichweite der Steuer?
sowie deren Anwendungsbereich auf unterschiedliche Markte — namentlich auf
Borsengeschifte und OTC-Geschifte.’* Die vielfiltigen Ausgestaltungsmoglich-
keiten zeigen sich in historisch* sowie in der Gegenwart unterschiedlich umge-
setzten bzw. diskutierten Formen einer Transaktionssteuer.?* Diese unterschei-
den sich in threm Umfang und ihren Grundprinzipien. Ebenso unterschiedlich
sind die Erfahrungen, die weltweit mit Transaktionssteuern gemacht wurden. Als
ein besonders erfolgreiches Beispiel gilt die britische Stempelsteuer. Die in den
1980er Jahren in Schweden eingefiihrte Transaktionssteuer hingegen brachte
verschiedene Probleme mit sich und wurde bereits nach wenigen Jahren wieder
abgeschafft.”

In der jiingeren Vergangenheit wurden sowohl in der Schweiz als auch im EU-
Raum Versuche unternommen, eine Finanztransaktionssteuer einzufiihren, die
insgesamt aber wenig erfolgreich waren: In der Schweiz wurde eine Volksinitiati-
ve zur Erhebung einer Mikrosteuer von anfinglich 0.005% auf den ganzen bar-
geldlosen Zahlungsverkehr lanciert, die das gesamte Steuersystem auf den Kopf
stellen wollte. Das Vorhaben scheiterte aber bereits an den fehlenden Unterschrif-

29 Vgl. ebd.175.

30 Vgl.ebd. 196.

31 Ausfiihrlich zu unterschiedlichen Aspekten des Designs der Steuer siche ebd. 181-18s.
32 Vgl.N. McCuLLOCH/G. PAcILLO, Tobin Tax, 9.

33 Vgl.L. E. BURMAN U. A., Financial Transaction Taxes, 182.

34 Vgl.ebd.184.

35 So gab es in den USA zu unterschiedlichen Zeitpunkten verschiedene Aktientransaktions-
steuern. Im Detail siehe dazu ebd. 174.

36 Einen Uberblick iiber aktuell umgesetzte sowie diskutierte Varianten einer Transaktionssteu-
ern bietet ebd.

37 Vgl.ebd.175;]. ANTHONY U. A., Financial Transaction Tax: Review and Assessment. CPB Discussion
Paper, CPB Netherlands Bureau for Ecnomic Policy Analysis, Den Haag 2012, 10.
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ten.’® Auf Ebene der EU gab es zahlreiche Vorst6fe und Verhandlungen, die 2018
ergebnislos zu einem Ende kamen.** Unter anderem hatte die europdische Kom-
mission eine Finanztransaktionssteuer vorgeschlagen, die einen Steuersatz von
0.01% auf Derivate und 0.1% auf alle ibrigen Transaktionen erhoben hitte.+

Wie der Verlauf der Debatten in der EU und der Schweiz zeigt, ist der Wider-
stand gegen die Einfithrung einer Finanztransaktionssteuer im Allgemeinen
grof3. Die Finanztransaktionssteuer wird aber nicht erst in der jiingeren Vergan-
genheit politisch kontrovers diskutiert, sondern hat seit laingerem eine breite
okonomische Diskussion ausgeldst. Die Argumente fiir und gegen die Einfiih-
rung einer Finanztransaktionssteuer sind sowohl durch Annahmen, die sich aus
unterschiedlichen 6konomischen Theoriezugdngen nihren, als auch durch em-
pirische Evidenzen gepragt.

9.2.2 ARGUMENTE FUR UND WIDER EINE FINANZTRANSAKTIONSSTEUER
Eine Finanztransaktionssteuer bewirkt, dass die Steuerbelastung fiir mehrfach
und kurzfristig gehandelte Wertpapiere hoher ist als fiir Wertpapiere, die langer
gehalten werden.* Aus der Perspektive der Befiirworter*innen einer Finanz-
transaktionssteuer ist deshalb die Verteuerung kurzfristiger Spekulation ein we-
sentliches Argument fiir die Einfithrung einer Transaktionssteuer.+* Eine ent-
sprechende Verteuerung wird aufgrund der Annahme befirwortet, dass
kurzfristige, spekulative Geschifte in zweifacher Weise zu Instabilitdt fithren —
niamlich indem sie zu Blasenbildung® wie auch zu Volatilitat+ beitragen. Beides
bringt Kosten mit sich. So erhoht Volatilitdt die Kapitalkosten und wird in einen
kausalen Zusammenhang mit Finanzkrisen gebracht.# Die Kosten von Finanz-

38 Vgl. BUNDESKANZLEI, Eidgendssische Volksinitiative Mikrosteuer auf dem bargeldlosen Zahlungsver-
kehr, online https:/[www.bk.admin.ch/ch/d/pore/vi[viss06t.html[26.08.2024]; D. O’'SULLIVAN,
Mikrosteuer.

39 Vgl. ATTAC.AT, Geschichte.

40 Vgl.]. ANTHONY U. A., Financial Transaction Tax, 9.

41 EinRechenbeispiel dazu findet sich jeweilsbeiL. E. BURMAN U. A., Financial Transaction Taxes,
190 f; S. SCHULMEISTER, Finanztransaktionsteuer, 15.

42 Vgl. S. SCHULMEISTER, Finanztransaktionsteuer, 5. Stiglitz zeigt ausfiihrlich auf, welche Anle-
gergruppe auf dem Stock Market von der Steuer betroffen wire. Er kommt ebenfalls zum Schluss,
dass die Steuer sich vor allem auf Spekulant*innen, die innerhalb eines Tages oder innerhalb we-
niger Tage kaufen und verkaufen, auswirken wiirde. Vgl.J. STIGLITZ, Tax Policy, insbesondere 7.
43 Vgl. zum Beispiel S. SCHULMEISTER, Finanztransaktionsteuer, 3.

44 Die urspriingliche Intention einer Finanztransaktionsteuer — wie sie Keynes oder Tobin vor-
schlugen —war es, die Volatilitit der Preise auf dem Finanzmarkt zu reduzieren. Vgl.J. TOBIN, A
Proposal.

45 Vgl.]. ANTHONY U. A., Financial Transaction Tax.
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blasen werden in Kapitel 6 im Zusammenhang mit Einkommen ohne Wertschép-
fung eingehend erortert.

Die Grundidee einer Finanztransaktionsteuer liegt darin, zwischen unter-
schiedlichen Formen des Tradings mit je unterschiedlichen Wirkungen auf die Fi-
nanzwirtschaft und dem Wirtschaftssystem als Ganzes zu unterscheiden*® und
in erster Linie diejenigen Akteure zu beeinflussen, die kurzfristige, spekulative
Geschifte titigen. Diese werden als noise traders bezeichnet und zeichnen sich da-
durch aus, dass sie den Markt zu tibertrumpfen versuchen. In diesem Versuch
werden sie zu Spekulant*innen, die innerhalb kurzer Zeit kaufen und verkaufen
und sich dabei nicht unbedingt auf verlassliche Informationen tiber die Entwick-
lung der Fundamentaldaten stiitzen. Deshalb weist deren Art des Tradings Ahn-
lichkeiten des Spielens bzw. des Wettens (eng. gambling) auf.# Eine Finanztransak-
tionssteuer verteuert diese kurzfristigen und spekulativen Geschifte, wodurch
diese beschrankt werden sollen. Das wiederum soll das Finanzsystem stabiler
und krisenresistenter machen.* Eine Finanztransaktionssteuer wiirde dadurch
einen Beitrag dazu leisten, Marktversagen auszugleichen.+

Gegner der Finanztransaktionssteuer hingegen sehen in einer Finanztransak-
tionssteuer nicht die Behebung von Marktversagen, sondern eine unzulissige
Storung funktionierender Markte und derer Effizienz. Durch die Steuer wiirde
die Funktion der Informationsverarbeitung gestort, das Handelsvolumen und die
Liquiditat gingen zuriick, wodurch die Kapitalkosten insgesamt stiegen und die
Kapitalrenditen sinken.>° Der Grund fiir diese finanzielle Belastung liegt nicht
zuletzt darin — so wird argumentiert —, dass eine Finanztransaktionssteuer letzt-
lich alle kurzfristigen Transaktionen belaste.” Diese Ausfiihrungen zeigen, dass

46 Stiglitz nimmt eine Kategorisierung der Investoren vor, wobei er die sogenannten noise traders
als problematisch identifiziert. Das spekulative Spiel kennt sowohl Gewinner als auch Verlierer.
Jedem spekulativen Gewinn steht der Verlust eines anderen gegeniiber. Dabei werden die Gewin-
ner den Eindruck vermitteln, ihre Gewinne durch eine besonders gute Einschitzung des Marktes
erzielt zu haben. Die Verlierer hingegen werden von Pech sprechen. Vgl. J. STIGLITZ, Tax Policy.
In dhnlicher Weise unterscheidet Davila zwischen fundamental trading und nonfundamental trading.
Vgl.E. DAVILA, Optimal Financial Transaction Taxes, in: The Journal of Finance 78.1 (2022), 5-61.

47 Vgl.]. STIGLITZ, Tax Policy. Zu den noise trader siche ausfiihrlicher L. E. BURMAN U. A., Finan-
cial Transaction Taxes, 189 f.

48 So zum Beispiel G. WOLLNER, Justice in Finance: The Normative Case for an International Financial
Transaction Tax, in: Journal of Political Philosophy 22.4 (2013), 458—485, 476; S. SCHULMEISTER,
Finanztransaktionsteuer.

49 Vgl.J. ANTHONY U. A., Financial Transaction Tax, 6.

50 Vgl. ebd; J.-E. COLLIARD/P. HOFFMANN, Financial Transactions Taxes, Market Composition, and
Liquidity. ECB Working Paper 2030, Frankfurta. M. 2017, 2.

51 Vgl.L. E. BURMAN U. A., Financial Transaction Taxes, 192.
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die Einschitzung iiber die Auswirkungen einer Finanztransaktionsteuer aus the-
oretischer Perspektive im Wesentlichen davon abhidngt, wie Finanzmarkte mit
Blick auf ihre Funktionsfihigkeit und ihre Effizienz eingeschatzt werden. s>

Die empirischen Resultate sind mit Blick auf unterschiedliche Zusammenhin-
ge als mehrdeutig zu bezeichnen:® Zwar zeigt sich in den empirischen Resultaten
deutlich, dass durch eine Finanztransaktionssteuer das Handelsvolumen wie er-
wartet zuriickgeht.’* Fiir die in Frankreich eingefithrte Finanztransaktionssteuer
wurde etwa ermittelt, dass diese das Handelsvolumen um rund 10% gesenkt hat.
Ebenso haben Investor*innen mit einem hohen Portfolio Turnover franzosische
Aktienbeteiligungen reduziert. Jene mit einem tiefen Portfolio Turnover hingegen
haben diese erhoht. Ebenso haben Investor*innen ihren Turnover im Allgemeinen
reduziert.” Grundsitzlich hatte die Steuer also die von den Beftirworter*innen
intendierte Wirkung. Die Schwierigkeit besteht darin, dass weitgehendst unklar
bleibt, welche Auswirkungen diese Veranderungen auf die Liquiditit und die
okonomische Stabilitdt haben. Hinzu kommt, dass Liquiditat kein praziser, di-
rekt messbarer Begriff ist. Entsprechend schwierig ist es, durch deren Verinde-
rung induzierte 6konomische Folgen direkt nachzuweisen.

Ebenso sind die Auswirkungen auf die Volatilitdt der Preise empirisch unein-
deutig. Mit Blick auf die Volatilitit lasst sich festhalten, dass einige Studien einen
negativen Zusammenhang zwischen Finanztransaktionsteuer und Volatilitit
finden. Eine Mehrheit der Studien kommt aber zum Schluss, dass entweder kein
Zusammenhang besteht oder dieser sogar positiv ist.” Im Gegensatz dazu liegen
aber Studien vor, die einen Zusammenhang zwischen einer Finanztransaktions-
steuer und einer schwicheren Blasenbildung belegen.

Aus der Empirie lassen sich aufgrund der uneindeutigen Ergebnisse wenig be-
lastbare Argumente fiir oder gegen die Einfithrung einer Transaktionssteuer ab-
leiten. Deshalb kommt den theoretischen Erwagungen ein hoher Stellenwert zu.
Diese sprechen insbesondere dafiir, dass eine Finanzmarktsteuer Marktversagen
auf Finanzmirkten entgegenzuwirken weifS. Da die vorliegende Arbeit — wie in

52 Vgl.S. SCHULMEISTER, Finanztransaktionsteuer, 4 f.

53 Ausfiihrliche Einfihrungen zu verschiedenen relevanten empirischen Studien finden sich bei
J- ANTHONY U. A., Financial Transaction Tax; N. McCULLOCH/G. PAciLLO, Tobin Tax; L. E. BUR-
MAN U. A., Financial Transaction Taxes.

54 Ein Uberblick iiber entsprechende empirische Studien findet sich ebd. 190-193.
55 Siechedazu].-E. COLLIARD/P. HOFFMANN, Financial Transactions Taxes.
56 Vgl.L. E. BURMAN U. A., Financial Transaction Taxes, 192 f.

57 Zudiesem Schluss kommen die Arbeiten von]. ANTHONY U. A., Financial Transaction Tax; N.
McCuLLocH/G. PAciLLO, Tobin Tax; L. E. BURMAN U. A., Financial Transaction Taxes, 194 f.
58 Vgl.]. ANTHONY U.A., Financial Transaction Tax.
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Kapitel 2 und 6 deutlich wird — davon ausgeht, dass Finanzmarkte nicht immer in
einem 6konomisch perfekten bzw. effizienten Sinn funktionieren, ist die Einfiih-
rung einer Finanztransaktionssteuer grundsitzlich zu befiirworten. In deren
Ausgestaltung sind verschiedene Umsetzungsformen sorgfaltig zu priifen, wobei
empirische Resultate beigezogen werden kénnen.

9.2.3 EINE AUSGLEICHENDE MASSNAHME

Bei der Finanztransaktionssteuer handelt es sich um eine selektive Steuer —spezi-
fische Transaktionen werden besteuert und dadurch asymmetrisch belastet. Aus
okonomischer Perspektive sind selektive Steuern nur bei bestimmten Giitern an-
gezeigt: bei Glitern mit unelastischer Nachfrage, bei Luxusgiitern, bei Giitern mit
unerwiinschten sozialen Effekten bzw. negativen Externalititen sowie bei Gii-
tern, die mit zugesprochenen Privilegien einhergehen. Bei Letzteren ist zum Bei-
spiel an die Rechte zur Férderung von Rohstoffen zu denken.* Aus der Perspekti-
ve der vorliegenden Arbeit konnen verschiedene unerwiinschte soziale Effekte
bzw. negative Externalititen von Finanzmarkttransaktionen nachgewiesen wer-
den. Im Wesentlichen sind davon Fragen der sozialen Gerechtigkeit und des Ge-
meinwohls betroffen. Hinzu kommt, dass der Handel mit Finanztiteln und dar-
aus resultierende Renteneinkommen vermogende Menschen bereichern. Eine
Finanztransaktionssteuer wirkt dem entgegen: Sie fiihrt nicht nur zu geringeren
Renteneinkommen auf den Finanzmirkten, ® sondern wird auch als progressive
Steuer beurteilt.® Dadurch bietet sie eine passende Antwort darauf, dass gerade
im Bereich des Finanzsektors Renteneinkommen generiert werden, die auf dem
Besitz von Vermogenswerten basieren. Hinzu kommt, dass sie kurzfristige, spe-
kulative Transaktionen steuerlich belastet und dadurch langfristige Investitionen
indirekt fordert. Die Steuer kann damit als eine Antwort auf die in dieser Arbeit
aufgeworfenen Herausforderungen beurteilt werden.

In den letzten Jahren wurden verschiedene internationale Kampagnen zu der
Finanztransaktionssteuer gefithrt. Eine der Kampagnen hat die Steuer als Robin-
Hood-Tax prasentiert und so die Menschen dafiir zu begeistern versucht. Die Steu-
er vermag in der Tat in das System eingeschriebene Ungleichheiten bis zu einem
gewissen Grad auszugleichen. Darin liegt eine ihrer groflen Stirken. Es besteht
aber die Tendenz, dass die Steuer im entsprechenden Kampagnenmaterial als
eine Art Wundermittel propagiert wird.®* Die empirischen Unsicherheiten tiber

59 Vgl.J. STIGLITZ, Tax Policy.
60 Vgl.]. ANTHONY U. A., Financial Transaction Tax.
61 Vgl.L. E. BURMAN U. A., Financial Transaction Taxes, 173.

62 Vgl. zum Beispiel RoBIN HooD TAX, Banker Loses it on Future News, 17.2.2014, online https://
www.youtube.com/watch?v=8ghKdHiiJBc [26.08.2024]. Ebenso schreibt das Biindnis attac:
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ihre Wirkung machen deutlich, dass sie das wohl nicht ist. Eine gelingende Um-
setzung ist komplex und hangt von verschiedenen Faktoren ab.®

Es liegt weder in der Kompetenz noch in den Moglichkeiten der vorliegenden
Arbeit, die Ausgestaltung einer Finanztransaktionssteuer im Detail zu reflektie-
ren. Dafiir ist weitere Forschung in enger Zusammenarbeit mit der Okonomie
und den empirischen Wissenschaften notwendig. Die vorliegenden Resultate re-
gen aber dazu an, das Projekt einer Finanztransaktionssteuer weiterzuverfolgen.
Das gilt umso mehr, als die Steuer gegeniiber anderen Besteuerungsformen des
Finanzsektors potenzielle Vorteile aufweist. So ist sie relativ einfach zu erheben
und bringt geringe administrative Kosten mit sich.% Auch im Vergleich zu einer
Kapitalgewinnsteuer beinhaltet die Steuer einige Vorteile. Insbesondere ist her-
vorzuheben, dass eine Kapitalgewinnsteuer den Steuerabzug von Verlusten im-
pliziert, was einen Anreiz zur Spekulation bieten kann. Auerdem wirkt sich
eine Finanztransaktionssteuer fiir die Finanzakteure, die nach deren Einfithrung
immer noch im Markt verbleiben, nicht auf die Haltedauer und den Handelszeit-
punkt aus.®

9.3 Genossenschaften — Demokratisch entscheiden, um gemeinsam zu agieren
Mit der Stiarkung der Financial Literacy und der Einfithrung einer Finanztransakti-
onsteuer wurden erste Handlungsoptionen auf unterschiedlichen Ebenen fiir die
Umsetzung einer menschen- und schépfungsgerechten Finanzwirtschaft skiz-
ziert. Eine dritte Handlungsoption auf Ebene der Unternehmen ist im Bereich der
Wirtschaftsdemokratie und einer solidarischen Wirtschaft — verstanden als ein
Gegenmodell zu einer klassischen kapitalistischen Wirtschaft®*— angesiedelt.
Die Umsetzung demokratischer Unternehmensformen kennt in den Genossen-
schaften eine lange Tradition. In der Schweiz gehoren diese — zum Beispiel die
Raiffeisen Banken oder die Versicherung Mobiliar — seit Jahrhunderten zum fes-
ten Bestandteil der Unternehmenslandschaft.” Weltweit gibt es mehr als drei
Millionen Genossenschaften, deren Mitglieder insgesamt 12% der Weltbevolke-

«Das Kapital wird dort abgeholt, wo es im Uberfluss vorhanden ist.» ATTAC.DE, Erlduterungen zur
Finanztransaktionssteuer, online https:[/www.attac.de/kampagnen/finanztransaktions-steuer/
erlaeuterungen [26.08.2024].

63 Vgl.auch L. E. BURMAN U. A., Financial Transaction Taxes, 173.

64 Vgl.ebd.197.

65 Vgl.]. ST1GLITZ, Tax Policy, 14.

66 Vgl. S. KERBER-CLASEN, Produktivgenossenschaften und solidarische Okonomie als Forschungs- und
Praxisfeld, in: WSI Mitteilungen 4 (2012), 281—288, 283.

67 Zur genossenschaftlichen Tradition in der Schweiz sieche A. JUNGMEISTER, Genossenschaften
in der Schweiz — Kennzahlen, Strukturen und Herausforderungen, in: . BLOME-DREES U. A. (HG.),
Handbuch Genossenschaftswesen, Wiesbaden 2023, 863-903.
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rung ausmachen. Auflerdem sind 10% der erwerbstdtigen Weltbevolkerung bei
einer Genossenschaft angestellt.®® Entsprechend vielfiltig prasentieren sich ge-
nossenschaftlich organisierte Unternehmen.

Die genossenschaftliche Organisationsform basiert auf zwei Grundmerkma-
len.® Einerseits sind die Mitglieder zugleich die Eigentiimer*innen bzw. der Tri-
gerkreis ist mit dem Nutzerkreis identisch, wobei zwischen Konsumgenossen-
schaften, Produzentengenossenschaften und Arbeitergenossenschaften bzw.
Produktivgenossenschaften’ unterschieden werden kann.” Andererseits wer-
den Entscheidungsfindungsprozesse demokratisch organisiert, wobei sich die
Umsetzung dieses zweiten Kriteriums in der Praxis sehr unterschiedlich
gestaltet.”

Fur die vorliegende Arbeit ist die spezifische Gruppe von Produktivgenossen-
schaften von Interesse. Diese setzen genossenschaftliche Prinzipien und insbe-
sondere demokratische Entscheidungsfindungsprozesse in der Praxis um und tra-
gen so zu einer Demokratisierung des Wirtschaftssektors bei. Kerber bezeichnet
diese in Abgrenzung zu liberalen Genossenschaften, die in ihrer wirtschaftlichen
Praxis genossenschaftliche Prinzipien nicht strikt erfiillen, als sozialreformeri-
sche Produktivgenossenschaften.” Der genossenschaftliche Organisationstypus
meint im Fall von Produktivgenossenschaften, dass die Arbeitnehmenden zu-
gleich Arbeitgebende sind. Mit anderen Worten sind die Eigentiimer*innen zu-
gleich im operativen Geschift tatig.” Zum einen werden in diesen Formen von Ar-
beiter- oder Produktivgenossenschaften mogliche Interessenskonflikte zwischen
Kapital und Arbeit aufgehoben: «Vor allem die Produktivgenossenschaften soll-
ten der Lohndriickerei des Kapitals ein Ende setzen, den Gegensatz zwischen
Arbeitslohn und Unternehmensgewinn auftheben und den vollen Ertrag der
Arbeit den Arbeitenden zukommen lassen»”s

Zum anderen kann diese Art der Genossenschaft als eine Form der Verwirkli-
chung des in Kapitel 7 entfalteten Verstdndnisses des Unternehmens als Gemein-

68 Vgl. N. ARNOLD, Art. Genossenschaften, in: M. APELT/V. TACKE (HG.), Handbuch Organi-
sationstypen, Wiesbaden 2023, 65-80, 65.

69 Vgl.ebd. 69 ff.

70 Siehe W. SPIELER, Genossenschaftlicher «<Member Value» statt kapitalistischer «Shareholder Value», in:
R. GRUNY/U. TECKLENBURG (HG.), Arbeit ohne Knechtschaft. Bestandesaufnahmen und Forderungen
rund um das Thema Arbeit, Ziirich 2013, 317-334.

71 Vgl.N. ARNOLD, Genossenschaften, 69 ff.

72 Vgl. W. SPIELER, Member Value, 320; N. ARNOLD, Genossenschaften.

73 Vgl.S. KERBER-CLASEN, Produktivgenossenschaften, 282.

74 Vgl. W. SPIELER, Member Value.

75 Ebd. 316.
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schaft verstanden werden: Menschen schlieffen sich in Genossenschaften zusam-
men, um ihre Ziele gemeinsam zu erreichen. Ihren Entscheidungen legen sie
demokratische Meinungsfindungsprozesse zugrunde.

Allerdings war das Interesse an Arbeitergenossenschaften bzw. Produktivge-
nossenschaften bisher relativ gering und es gibt nur wenige Beispiele erfolgrei-
cher Umsetzungen. Eines der bekanntesten Beispiele ist die Genossenschafts-
gruppe Mondragbén, die heute zu Spaniens siebtgrofftem Konzern
herangewachsen ist.” Dennoch konnen existierende Produktivgenossenschaf-
ten als Laboratorien einer neuen Wirtschaftsweise begriffen werden. Sie zeich-
nen sich dadurch aus, dass Kapital und Arbeit in den beteiligten Personen mitein-
ander verwoben sind. Kapital wird dadurch in den grofleren Bedeutungs- und
Sinnzusammenhang des Unternehmens gestellt und im Zentrum der Unterneh-
menstitigkeit stehen die gemeinsam verfolgten Ziele. Produktivgenossenschaf-
ten haben deshalb Modellcharakter und konnen die auf einer Trennung von Kapi-
tal und Arbeit beruhende kapitalistische Wirtschaftsweise zu einer nachhaltigen
Veranderung inspirieren.

76 Vgl.ebd. 325.
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