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1. Einleitung

Das Weltsozialprodukt sinkt 2009 zum ersten Mal seit dem Zweiten Weltkrieg.
Nach dem letzten Ausblick des Internationalen Wéahrungsfonds wird das BIP
weltweit um 1,1 % und in den Industrielandern um 3,4 % zurtickgehen (IMF
2009). Dies markiert einen historischen Einschnitt, wie im Vergleich mit der
Weltwirtschaftskrise ab 1929 deutlich wird. Die Industrieproduktion, die Indizes
der Weltbdrsen und der Welthandel sind starker als in der damaligen Krise
eingebrochen. Inzwischen finden die Vergleichsparameter, vor allem die
Borsenkurse, seit den Sommermonaten diesen Jahres wieder einen Grund
(Eichengreen/O’Rourke 2009), aber das Krisenausmalf? fallt dennoch
dramatischer aus als bei dem historischen Vorbild.

Auch wenn sich in der Tat um eine Krise der Weltwirtschaft handelt, ist eine
raumliche Differenzierung der Krise zu beobachten. Allein zwischen den 15
Staaten des Euro-Raums reicht die Spannweite der prognostizierten
volkswirtschaftlichen Bremsspuren von -0,5 % (Zypern) bis — 7,5 % (Irland)
(IMF 2009: 170). Als GroRregionen werden am starksten Osteuropa (- 5 %)
und die Vereinigung Unabhangiger Staaten/GUS (-6,7 %) betroffen sein.
Dagegen werden Asien (+6,2 %, darunter China: + 8,5 %) und der Mittlere
Osten (+2 %) weiterhin wachsen.

Die unterschiedliche Betroffenheit erklart sich zunachst dariiber, inwiefern
einzelne Regionen ihr Kapital in ,toxischen* Anlagen aus dem
Immobiliensektor der USA, dem unmittelbaren Krisenherd, erworben hatten.
Der hiéchste Verlust wird mit 30 % fir die arabischen Erddlexportlander
geschatzt (Brach/Loewe 2009: 3). Mit dem schrittweisen Ubergreifen der
Immobilienkrise ab Mitte 2007 auf die Finanzbranche zuerst der USA, dann
Grofbritanniens und ab Mitte 2008 weltweit, wirkten dann die tblichen Kanéale
der Krisenverbreitung:

* Finanzielle Verflechtungen, wobei es insbesondere auf die Form und
Laufzeit von Kapitalflissen ankommt, und

» Handelsverflechtungen, wobei die Struktur und Bedeutung der
AuRenwirtschaft im Vergleich zur Binnenwirtschaft entscheidend ist.

Uber entsprechende Indikatoren sind zahlreiche Krisenanalysen auf
nationaler Ebene entstanden, in denen z.B. die besondere Betroffenheit
Islands (Danielsson/Zoega 2009a, b), Ru3lands (Engerer/Schrooten 2009)
und des Baltikums (Alvarez-Plata/Engerer 2009) bzw. die relativ geringe
Auswirkungen fur Nordafrika (Brach/Loewe 2009) untersucht wird. Inzwischen
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werden auch die vermutlichen Anpassungsleistungen und Wachstumsaussichten nach der Krise auf
nationaler Ebene abgeschétzt (Bickenbach u.a. 2009; Horn, Joebges, Zwiener 2009).

Auch auf der regionalen Raumebene sind Differenzierungen der Krisenfolgen festzustellen (vgl. Krumbein
2009a). In einem Panel der ,Versammlung der Regionen Europas” (2009) wird eine breite Palette an
Auswirkungen fur einzelne Branchen, 6ffentliche Investitionen, die Kreditvergabe u.a.m. aufgezahlt. Das
BBSR (2009) rechnet tUber realwirtschaftliche Transmissionsriemen mit Folgen fur die konjunktur- und
branchensensiblen Regionen. In einzelnen explorativen Branchenstudien wird auf die regionalen Aspekte
der Krise eingegangen, z.B. in der Studie von Dispan (2009) zum Werkzeugmaschinenbau.

Soweit ein knapper Aufriss an Themen und Problemen, die im Kontext der Weltwirtschaftskrise fur die
Regionalforschung relevant sind. In diesem Text soll es um die theoretischen Perspektiven gehen, ob
und wie regionale Wirkungen der Krise aus der Sicht einer politisch-6konomischen Regionalforschung
betrachtet werden kénnen. Dabei soll hier nur die im regulationstheoretischen Theoriekontext
entstandene These eines Finanzmarktkapitalismus beleuchtet werden, die in den vergangenen Jahren
einige Prominenz in der Regionalforschung erlangt hat. Wurde die These durch die Krise bestatigt? Ist
der Finanzmarktkapitalismus mit der Krise an sein Ende gekommen, oder bietet der Theorieansatz
weiterhin einen sinnvollen Rahmen zur Analyse der aktuellen Krisenfolgen?

Im Folgenden wird zunéchst die Entstehung und Verwendung der Finanzmarktkapitalismus-These
rekapituliert (Abschnitt 2). Sie ist weiterhin in der Regionalforschung hilfreich, wenn der gewachsene
Finanzsektor als Ausdrucksform und nicht als Lésung der strukturellen 6konomischen Probleme
verstanden wird (Abschnitt 3). Die Diagnose des Finanzmarktkapitalismus wird durch die
Weltwirtschaftskrise nicht obsolet, sondern erhalt einen zuséatzlichen Impuls, denn die Krise markiert
Strukturveranderungen des Wirtschafts- und Sozialsystem, die auch die wirtschaftliche und institutionelle
Konstellation fur die Region verédndern (Abschnitt 4). Gerade mit Hilfe der These vom finanzgetriebenen
Akkumulationsregime kdnnen diese regionalen Folgen fruchtbar erschlossen werden (Abschnitt 5).

2. Vom Postfordismus zum Finanzmarktkapitalismus

Die politisch-6konomischen Ansétze haben in den 1970ern und frithen 1980er Jahren mal3geblich dazu
beigetragen, die Veranderung von Raum im Kontext gesellschaftlicher Handlungen zu thematisieren. Die
UngleichmaRigkeit wirtschaftsrAumlicher Strukturen konnte in dieser Perspektive als integrales Element
der ungleichmaRigen gesellschaftlichen Entwicklung begriffen werden (zusammenfassend Krumbein
2008, Belina 2008 und Wissen/Naumann 2008). Allerdings blieb es weitgehend bei dieser Darstellung
allgemeiner Gesetzmafigkeiten der Raumstrukturierung (vgl. als Bilanz die Hauptwerke von David
Harvey, Neil Smith und Richard Walker/Michael Storper). Als konkretes Gegenstandsfeld eigneten sich
meist nur die altindustriellen Regionen, wo die polit-6konomische Erklarung eines ,spatial fix" Giber
Investitions- und Desinvestitionsprozesse fruchtbar angewandt werden konnte. Erst die
Regulationstheorie mit ihrer Fokussierung auf die unterschiedlichen Erfolgspfade und institutionellen
Arrangements in den westlichen Okonomien wies einen Weg, wie die konkreten raumlichen Muster
erfasst werden kénnen.

So ging die Regulationstheorie, die jeweils innerhalb eines historisch-spezifischen Rahmens und
innerhalb eines begrenzten Raumes argumentiert (Benko 1996), implizit immer schon darauf ein, wie
eine kapitalistische Formation sich Uiber ein Gebiet ausgedehnt, Grenzen findet und sich ein Geflige von
Zentren und Peripherien herausbildet. Mit der Darstellung der technischen und sozialen Arbeitsteilung
(industrielles Paradigma), dem makrodkonomischen Muster (Akkumulationsregime) sowie den auf den
wirtschaftlichen Prozess bezogenen institutionellen Formen (Regulationsweise) bietet die
Regulationstheorie ein Instrumentarium an, mit dem die wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Strukturen
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in einer mittleren Frist beschrieben werden kénnen. Insofern das industrielle Paradigma, das
Akkumulationsregime und die Regulationsweise eine innere Koharenz gewinnen und sie miteinander
kompatibel sind, spricht die Regulationstheorie von einem Entwicklungsmodell (oder von einer
Formation). Michel Aglietta (1979) diagnostizierte fur die Zeit von 1959 bis 1970 eine hohe Koharenz der
fordistischen Formation. lhr konnte eine Reihe typischer Raumstrukturen zugeordnet werden, etwa die
die Dominanz einzelner GroR3betriebe und die Monostrukturierung von Regionen, die FlAchenextensivitat
der Fabriken, die funktionsrdumliche Trennung von Arbeiten, Wohnen und Leben und die
Automobilisierung des Verkehrs. Zudem wurde fiir den Fordismus ein internationales Hegemoniesystem
diagnostiziert, und der Nationalstaat als weiterhin dominante Raumebene der wirtschaftlichen
Regulierung identifiziert, auch wenn supranationale Blécke in der Weltwirtschaft an Gewicht zu gewinnen
schienen.

Mit der Diagnose einer Krise der fordistischen Formation seit der Mitte der 1970er Jahre war zugleich die
Debatte iber den Ubergang zu einer neuen post-fordistischen Formation eroffnet. Als wichtige Merkmale
im industriellen Paradigma wurde die Absenkung der Fertigungstiefe, die Restrukturierung der
Zuliefererkette, die Verkirzung der Produktlebenszyklen, die steigende Komplexitat der Produkte und
Prozesse sowie durch eine Intellektualisierung des Arbeitskérpers festgestellt. Dartiber hinaus wurde im
politisch-administrativen Bereich eine komplementére Deregulierung, Dezentralisierung und
Privatisierung wahrgenommen. Zwar konnte tber die sozialen und 6konomischen Prinzipien des
Postfordismus nie Einigkeit erzielt werden (vgl. u.a. Demirovi¢/Krebs/Sablowski 1992, Amin 1994,
Boyer/Saillard 2002, Brand/Raza 2003). Den erwdhnten wirtschaftlichen und gesellschaftlichen
Veranderungen konnten aber einige raumstrukturelle Wandlungen zugeordnet werden. Insbesondere die
starkere Differenzierung des wirtschaftlichen Raummusters, eine Anpassung regionaler Strukturen an
flexible Fertigung und die Clusterung von Wertschopfungsketten konnten als widerstreitende, aber im
Zusammenhang stehende Elemente einer Geographie des postfordistischen Ubergangs dargestellt
werden (vgl. Moulaert/Swyngedouw 1990, Amin 1994b).

Ebenso wurde der Bedeutungsgewinn des regionalen Umfeldes von Unternehmen als postfordistisches
Merkmal wahrgenommen. Zum einen konnten flexible und spezifische Beziehungen zu anderen
Unternehmen der Region einen starkeren Wettbewerbsvorteil bieten (man denke etwa an die
Restrukturierung des regionalen Zuliefererumfeldes nach der Krise 1992/3 bei der Daimler AG). Zum
anderen wurden Beziehungen zu Einrichtungen jenseits des Unternehmenssektors wichtiger, etwa in den
Bereichen Forschung und Ausbildung.

Dennoch blieben die Befunde zum Wirtschaftssystem und die Befunde zur Raumstruktur in der Post-
Fordismus-Debatte der 1990er Jahre stets heterogen. Erst mit der These eines ,finanzgetriebenen
Akkumulationsregimes* bzw. eines ,Regimes der Vermdégensbesitzer (Aglietta 2000, Boyer 2000,
Sablowski/Alnasseri 2001, Bischoff 2006) zeichnete sich eine konsistente Diagnose ab: Mit dem
Bedeutungsgewinn des Finanzsektors in wichtigen Landern verliert die institutionelle Form der Lohn- und
Arbeitsverhaltnisse ihre Schliisselstellung. Die iberkommenen Strukturen zwischen Produktions- und
Finanzsektor werden aufgeldst und die Kontrolle des Unternehmenssektors geht zunehmend auf
Finanzinvestoren Uber. Diese These eines neuartigen Akkumulationsregimes ist in den raumbezogenen
Gesellschaftswissenschaften bislang rezipiert worden (vgl. Zeller 2004), aber wurde noch kaum auf
raumrelevante empirische Fragen angewandt.

Bevor im nachsten Schritt die Relevanz der Finanzmarktkapitalismus fir eine heutige
Gegenwartsdiagnose untersucht wird, sollen zunéchst einige generelle Probleme der
regulationstheoretischen Regionalforschung angesprochen werden. In der Forschungspraxis entwickelte
sich de facto nur ein konkreter Forschungsansatz, der regionale Prozesse als eine Konstitution der
strukturellen Formen auf der subnationalen Ebene thematisierte. Gilly und Pecqueur (2002: 198)
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sprechen von einem regionalen Regulationssystem, wenn ein abgrenzbarer Raum durch seine Regeln
und Routinen, die auf den Akkumulationsprozess wirken, unterscheidbar ist von anderen Regionen eines
nationalen Wirtschaftsraumes (vgl. Kratke/Heeg/Stein 1997: 103). Demgegeniber gewahren die nicht-
regionalisierten Regelsysteme wie z.B. das Geld- und Wahrungssystem die Existenz des Uibergreifenden
nationalen Akkumulationszusammenhangs. In der Forschungspraxis wurden als Mechanismen der
raumlichen Differenzierung vor allem die Politikstile lokaler Eliten bzw. die wirtschaftspolitischen
Koordinationsmechanismen identifiziert. In dieser Weise wurden regionale Regulationssysteme anhand
der Typen der offensiven und defensiven Flexibilisierung unterschieden (Leborgne/Lipietz 1991; Heeg
2001).

Alle Versuche regionale Regulationssysteme zu einer eigenstandigen Untersuchungsebene zu machen,
fuhren allerdings zu der Frage, wie gleichzeitig die Koharenz gesamtwirtschaftlicher und regionaler
Regulationssysteme behauptet werden kann. Sind die regionalen Systeme funktionale Komplemente, aus
denen das gesamtwirtschaftliche System zusammengesetzt ist? Oder weist das gesamtwirtschaftliche
System verschiedene Auspragungen auf? Und wie kann Uber die Differenzierung durch z.B. institutionelle
Traditionen verschiedener Rdume hinweg, denen ein Systemcharakter unterstellt wird, seine Kohérenz
bewahren? Empirische Studien der Regulationstheorie, wie z.B. von Daniéele Leborgne (1997) zum
Werkzeugmaschinenbau, zeigen, dass die Argumentationsfigur eines regionalen Regulationssystems zu
einem Dualismus fiihrt. Es wird dann auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene die Okonomie verhandelt,
und auf der regionalen Ebene der Landschaft eine kulturelle Substanz bescheinigt, so dass man sich
einer Ontologisierung des Regionalen anschlief3t. Diese generellen Anwendungsprobleme der
Regulationstheorie in der empirischen Regionalforschung sind weitgehend unabhé&ngig von der speziellen
Finanzmarktkapitalismus-These und bedirfen weiterer Diskussion (vgl. Scheuplein 2008).

3. Hat die These vom Finanzmarktkapitalismus ausged  ient?

Damit soll nun die Finanzmarktkapitalismus-These vor dem Hintergrund der heutigen Wirtschaftskrise
betrachtet werden. Die Regulationstheorie ist unter dem Eindruck der Weltwirtschaftskrise 1974/75
formuliert worden, und fokussierte maf3geblich das Ende der Prosperitatskonstellation, die sich nach dem
Zweiten Weltkrieg in der westlichen Welt etabliert hatte. Gerade aus dem Blickwinkel der damaligen Krise
stach die erstaunliche Stabilitat der vorherigen knapp drei Jahrzehnte ins Auge. Entsprechend lenkte
Michel Aglietta die Aufmerksamkeit auf die Koharenz der wirtschaftlichen, politischen und sozialen
Institutionen mit dem eigentlichen Akkumulationsprozess in der Formation des Fordismus. Die Suche
nach einer neuen Kohéarenz in einer post-fordistischen Formation blieb dann das tbergreifende Thema
der regulationstheoretischen Arbeiten. Am Ende der 1990er Jahre wurde mit dem Begriff des
Lfinanzgetriebenen Akkumulationsregime* (Aglietta 2000; Boyer 2000) eine neue Formation benannt und
ihr eine relative Stabilitat zugeschrieben. Es wurde eine Neugewichtung der institutionellen Formen
konstatiert: die Aushdhlung der Form des Lohn- und Arbeitsverhaltnisses ging einher mit dem Aufstieg
des Geld- und Kreditwesen. Fir diese neue Konstellation gaben die Liberalisierung des Kapitalverkehrs
und die Deregulierung der Finanzmarkte den entscheidenden AnstoR3. Mit den neuen Mdglichkeiten
konnte das Finanzkapital zunehmend seine Kontrolle auf den Unternehmenssektors ausdehnen, bzw.
seine Anspriche als Strategie des ,Shareholder Value" implementieren. Wahrend die tiberkommenen
Strukturen zwischen Produktions- und Finanzsektor sich lockerten, konnten institutionelle Finanzanleger
in neuer Weise Einfluss austiben: die Mal3stédbe an die Eigenkapitalrendite wurde héher gelegt, die
gewahrten Fristen fur den Erfolg verkirzt. Insgesamt haben die neuen Anlagemdoglichkeiten des
Finanzsektors erreicht, dass die schwachen Renditen in der Realwirtschaft ergdnzt werden konnten
durch wachsende Renditen des Finanzsektors. Empirisch wird der Ubergang zum
Finanzmarktkapitalismus belegt durch den enormen Anstieg des Finanzkapitals im Verhaltnis zum realen
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Kapital. Wahrend im Jahr 1980 ein Finanzvermdégen auf der Welt vorhanden war, das nur leicht das
Sozialprodukt tGberstieg, so umfasste 2007 das Finanzvermdgen fast das Vierfache des Sozialprodukts
(Huffschmidt 2009: 4). Dabei beruht die Akkumulation des Finanzkapitals immer auf Anspriichen an
zukinftigen Ertragen der realwirtschaftlichen Produktion. Die relative Verselbstandigung des
Finanzkapitals bleibt so stets im Rahmen des konjunkturellen Zyklus' rickgebunden an den realen
Akkumulationsprozess. Die starke quantitative Abkopplung von Finanz- und Realkapital kann somit nur
als Instabilitat und tickende Zeitbombe gedeutet werden.

Die Diagnose eines Finanzmarktkapitalismus beinhaltete gerade auch fir die Regulationstheoretiker ein
Paradox: einerseits wurde eine neuen Formation mit einer relativen Stabilitat beschrieben, andererseits
die inharenten Risiken analytisch herausgearbeitet. In vielen Kritiken wurde den Regulationstheoretikern
dagegen vorgeworfen, dass sie einseitig die Stabilitat betonen. So interpretieren viele Autoren die
Feststellung, dass der heutig Kapitalismus finanzmarktgetrieben ist, als ein positives Gitesiegel, das
angeblich der Wirtschaftsordnung ausgestellt wird (vgl. Zeller 2004: 72, Krumbein 2009b: 10). Dabei wird
nicht beachtet, dass die Verschiebung zum Finanzkapital aus den Zwéngen des Akkumulationsprozesses
selbst erklart wird. Die Verdnderungen der institutionellen Formen werden dabei weder deterministisch,
noch als funktionales Komplement gefasst, sondern als konflikthafte, temporare Bewaltigung von
Krisenpotenzialen. Hierdurch kénnen sowohl die Veranderungen zwischen Akkumulationsregime und
Regulationsweise dargestellt werden, als auch die erheblichen Risiken und Kosten fur die wirtschaftliche
und gesellschaftliche Entwicklung. Die Koharenz zwischen Akkumulationsregime und Regulationsweise
beschreibt zunachst einmal funktionale Passgenauigkeiten, aber ist kein Qualitatsurteil nach
gesellschaftstheoretischen MaRRstdben. Der Regulationstheorie eine ,harmonizistische Suche nach einem
neuen Entwicklungsmodell* (Zeller 2004: 70) und eine ,6konomisch-technokratische Dienstbarmachung
(Réttger 2003: 21) zu unterstellen, mag einzelne Autoren (bzw. Politiker) treffen, aber nicht den Kern der
Theorie.

Wichtiger ist allerdings die Frage, wie mit der jetzigen Finanz- und Wirtschaftskrise die Diagnose- und
Prognosefahigkeit der These vom Finanzmarktkapitalismus einzuschatzen sind. Hier kann sie auf einen
beachtlichen Ertrag blicken. Erstens gehorte der Aufbau spekulativer Blasen im Immobilien- und
Finanzsektor zu ihren zentralen Prognosen. Zweitens hat sie auf die Durchsetzung der Finanzinteressen
im Unternehmenssektor Uber die Implementierung neuer Firmenstrategien und die Etablierung des
Marktes fur Unternehmenseigentum hingewiesen. Drittens hat sie auf die Fortschritte der Privatisierung
offentlicher Aufgaben, die Verringerung der 6ffentlichen Daseinsvorsorge und auf die Kiirzung der
sozialstaatlichen Transfers aufmerksam gemacht, die sowohl neue Anlagechancen eréffnen wie auch die
staatlichen Belastungen der Vermdgensbesitzer senken. All dies beschreibt aus heutiger Sicht die
Grundlinien der wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Entwicklung der letzten flinfzehn Jahre recht
prazise. Der Ansatz des Finanzmarktkapitalismus konnte zugleich erklaren helfen, dass in der Okonomie
ein paradoxer Vorgang der Entraumlichung der Okonomie mit einem gleichzeitigen Bedeutungsgewinn
der regionalen Ebene einhergeht. Wahrend Mobilitat und Fluchtigkeit geradezu das Medium des
Finanzkapitals sind, wirkt der Druck der Vermdgensbesitzer auch in der realwirtschaftlichen Sphéare, wo
die Prozesse der Wertschopfung raumlich konfiguriert werden missen.

4. Die Herausforderung der Krise

Um das zukunftige Potenzial der Regulationstheorie zu beurteilen, muss im nachsten Schritt der
Einschnitt der Weltwirtschaftskrise bedacht und seine mittel- bis langfristige Wirkung auf die Okonomie
betrachteten werden. Das sakulare Ausmal} der Krise wird deutlich, wenn man den gegenwartigen
Absturz in die konjunkturzyklische Bewegung einordnet. Dies soll hier nur bezogen auf den
Referenzraum Deutschland geschehen.



Arbeitskreis
Kritische
Regionalwissenschaft AKR-Analysen | Nr. 5 (2009)

Das Bruttoinlandsprodukt weist in den vergangenen 60 Jahren der Bundesrepublik bzw. seit 1990
Gesamtdeutschlands eine klare Tendenz zum Sinken auf. Der Zyklendurchschnitt ist vom |. Zyklus 1950-
1958 von 8,3 % auf 1,6 % fur den VII. Zyklus kontinuierlich gefallen (Abbildung 1). Nur der IV. Zyklus, der
durch den Boom der Wiedervereinigung 1990/91 verlangert, konnte ein geringfiigig héheres Niveau als
sein Vorganger erreichen. Mit dem VII. Zyklus, der mit dem Krisenjahr 2009 wohl seinen Abschluss findet,
wurde ein durchschnittliches Wachstum von 0,7 % erreicht. Dabei ist die zur Zeit prognostizierte Senkung
des BIP um 5 % der mit Abstand scharfste Einbruch in der wirtschaftlichen Entwicklung seit der
Nachkriegszeit. Die Dramatik der Krise soll hier ausschnittsweise auch durch den Bezug auf das
Verarbeitende Gewerbe, bzw. dessen in Deutschland wichtigster Teilbranche, dem Automobilsektor,
verdeutlicht werden (vgl. Abbildung 2). Hier wird im Uberblick seit 1991 klar, dass der abrupte Sinkflug
der Indizes um ein Drittel (Automobil) bzw. um ein Viertel (Verarbeitendes Gewerbe) signifikant starker
ausfiel als wahrend der Konjunkturkrise nach dem Wiedervereinigungsboom in den Jahren 1992/93. Dies
gilt auch fir die Betrachtung der Kurzarbeiterzahl, die aktuell eine der wesentlichen Stellgréf3en der
staatlichen Krisensteuerung in Deutschland ist. Im zweiten Quartal 2009 schoss sie auf Héchstwerte, die
zuletzt wahrend der Wiedervereinigungskrise erreicht worden sind (Abbildung 3). Dabei polsterte dieses
arbeitsmarktpolitische Instrument bisher erfolgreich starkere Verwerfungen am Arbeitsmarkt ab.

Im Vergleich mit der Weltwirtschaftskrise 1974/75, die die beiden Prosperitats-Jahrzehnte des Hoch-
Fordismus beendet hat, ist der neue Einschnitt erheblich signifikanter — und mit seinen multi-sektoralen
und internationalen Auswirkungen sicherlich insgesamt folgenreicher. Welche Schlussfolgerungen
muissen damit fir die These des Finanzmarktkapitalismus gezogen werden? Auf dem Hohepunkt der
Monetarkrise im September/Oktober 2008 hoérte man von politischer Seite allerorten Appelle zur Umkehr:
.Der wilde Turbokapitalismus wird sein Unwesen nicht mehr treiben kdnnen*, sagte etwa der
luxemburgische Ministerprasident Jean-Claude Juncker im Oktober 2008. Auch von linken ©konomen
wurde mit einem ,Wendepunkt in der historischen Entwicklung des Kapitalismus* gerechnet (Busch 2009:
40):

.Die marktradikale Ausrichtung der Weltwirtschaft wird sich so nicht fortsetzen. Es ist mit

Prozessen von Re-Regulierung, Dekommaodifizierung und Deprivatisierung zu rechnen,
mit einem starkeren Engagement des Staates in der Wirtschaft und mit Protektionismus."

Rilling (2009: 3, 7) bescheinigt das ,Ende der Wall Street, wie wir sie kannten“ und spekuliert Gber die
Jfinale Krise". Andere sahen mit dem Scheitern des Finanzmarktkapitalismus auch das Ende des
Neoliberalismus nahe (Demirovic 2009).

Ein Jahr spater ist von einem starken Veranderungswillen auf der politischen Biihne nicht mehr viel zu
spuren. Dies haben spatestens die Gipfel der G 20 in Pittsburgh und London deutlich gemacht. Ein wenig
wird bei der Eigenkapitalausstattung der Banken, den Bonuszahlungen und dem Derivatehandel
nachgesteuert und eventuell ein Fonds fur die Rettung systemrelevanter Banken in den nachsten Krisen
eingefordert’. Eine durchgreifende Regulation der Finanzmarkte wird es nicht geben, soviel kann jetzt
schon gesagt werden. Damit aber bleiben auch die potenziell krisenverursachenden Mechanismen in
Funktion. Dass dies auch vom den politisch Verantwortlichen und in den Vorstandsetagen der
GrolRbanken so gesehen wird, ist derzeit am Streit Uber die Ausgestaltung eines kiinftigen Banken-
Notfallfonds ablesbar: Jeder halt ihn fur notwendig und bestatigt damit das weiterhin drohende Risiko.
Aber das Finanzkapital lehnt eine eigene Kapitaleinlage ab und mdchte auch kiinftig allein auf Kosten der
Steuerzahler gerettet werden?.

! Focus.de vom 13.10.2008: Das Ende des ,wilden Turbokapitalismus®, vgl. http://iwww.focus.de/finanzen/boerse/finanzkrise/

? Leaders’ Statement. The Pittsburgh Summit. September 24-25 2009. Communiqué. Meeting of Finance Ministers and Central
Bank Governors, United Kingdom, 7 November 2009.

® Handelsblatt vom 16.11.2009: Ackermann skizziert Banken-Notfallfonds.
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Abbildung 1: BIP in Deutschland 1950-2009*
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*Veranderungen (in v.H.) des preisbereinigten BIP und Zyklendurchschnitt, Quelle: Statistisches Bundesamt

Abbildung 2: Produktionsindex in Deutschland (VG, F ahrzeugbau) 1991-2009*
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Abbildung 3: Kurzarbeiter in Deutschland 1991-2009
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Ware die Diagnose eines Endes des finanzkapitalistischen Akkumulationsregimes richtig, dann séhe sich
die Regulationstheorie nun vor der Aufgabe, den Zerfall dieses Regimes nachzuzeichnen und sich auf
kunftige Verschiebungen der strukturellen Formen zu konzentrieren. Die Grundstrukturen des
finanzgetriebenen Akkumulationsregimes scheinen aber absehbar nur wenig angetastet zu werden.
Damit ergeben sich Fragen an das theoretische Instrumentarium der Regulationstheorie: Wahrend das
heutige Krisenausmaf3 und das kiinftige Krisenpotenzial erheblich gré3er sind als beim Ende des
Fordismus in den 1970ern, kann von einem Auslaufen einer distinkten Regulationsweise nicht die Rede
sein. Vielmehr scheint sich die institutionelle Struktur des Finanzmarktkapitalismus' tiber die Krise hinweg
zu reproduzieren. Man kdnnte somit fir die gegenwartige Situation eine hohe Koharenz zwischen
Akkumulationsregime und Regulationsweise attestieren. Dies korreliert jedoch nicht mehr mit
wirtschaftlicher Prosperitat, die ansonsten in der Regulationstheorie stets unterstellt worden wére. Damit
fuhrt eine Diskussion dartber, ob die Kohdrenz von Akkumulationsregime und Regulationsregime im
Finanzkapitalismus mehr oder weniger ausgebildet ist, eher in die Irre.

Stattdessen erscheint es sinnvoller, sich die Triebkrafte vor Augen zu halten, aus denen der
Finanzmarktkapitalismus hervorgegangen ist. Mit dem Ende des Fordismus war ein Ubergang in eine
strukturelle Uberakkumulation von Kapital verbunden, d.h. ein Uberangebot von Kapital im Verhéltnis zu
den realwirtschaftlichen Anlagemdoglichkeiten. Mit den gewachsenen Risiken entsteht zugleich eine
hohere Liquiditatspraferenz der Anleger, so dass die Geldkapitalakkumulation eine dominante Stellung
gegeniber der Realkapitalakkumulation einnimmt bzw. verselbstandigt. Das Akkumulationsregime des
-Finanzmarktkapitalismus* beschreibt dann die institutionellen Veranderungen, die eine gewinnbringende
Anlage des verselbstandigten Geldkapitals ermdglichen soll. Dies geschieht sowohl mit den oben schon
angesprochenen Strategien der Deregulierung im Finanzsektor, dem verbesserten Zugriff auf die
Unternehmen des Realsektors und der Privatisierung zuvor staatlicher Handlungsbereiche. Die Agenda
des Finanzmarktkapitalismus bleibt immer rickbezogen auf die strukturelle Instabilitat des
Akkumulationsprozesses, die seit den 1970er keineswegs behoben werden konnte. Gerade an den
krisenverursachenden Mechanismen im Immobilien- und Finanzsektor der USA wird deren Herkunft als
Gegenmittel gegen die erlahmende Kapitalakkumulation deutlich, wie der Okonom William K. Tabb
betont:

“It was not simply bankers' "mistakes" and/or greed which produced the crisis but efforts
to use debt to overcome the stagnationist tendency of the economy. It is this structural
issue, an economy which cannot grow without resorting to a large buildup of debt and
speculative financial asset investment, that is not being faced.”

Mit den heutigen Erfahrungen der neuen Finanz- und Wirtschaftkrise erscheint das Regime des
Finanzmarktkapitalismus immer deutlicher als Bewegungsform, in die die Widerspriiche der strukturellen
Uberakkumulation gebracht werden konnten, mit allen bekannten negativen Effekten wie dem
anhaltenden Sinken der Investitionen, dem Zurlckbleiben des Massenkonsums und der sozialen
Polarisierung in den Industrielandern (ganz zu schweigen von Fragen der globalen Reichtumsverteilung
und der Okologie). Welches AusmaR die parasitaren Formen des Finanzsektors angenommen haben,
zeigt sich am klarsten in den USA. Dort ist der Anteil der Beschéftigten im Finanzsektor in den
vergangenen vierzig Jahren gering gewachsen von 3,5 % im Jahr 1970 auf 4,2 % im Jahr 2007, wobei
die Rationalisierungseffekte aufgrund des IT-Einsatzes in der ersten Halfte der 1990er Jahre gut sichtbar
sind. Gleichzeitig hat die Wertschépfung sich von 4,0 % auf 8 % verdoppelt (Abbildung 4)5. Genauso
schnell wuchsen die Gehalter, die im Dienstleistungsbereich ja auch als Maf3 fiir die Wertschépfung

“ William K. Tabb: The Financial Crisis of U.S. Capitalism, Monthly Review 10.10.2008,
http://mrzine.monthlyreview.org/tabb101008.html.
® Vgl. Bickenbach u.a. (2009: 3), sowie Thomas Fricke: Betreutes Schrumpfen, Financial Times Deutschland vom 19.11.2009.
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dienen missen. Warum die Bankangestellten so dramatisch produktiver geworden sein sollen, als die
Ubrige Wirtschaft, bleibt offen. Viel plausibler ist es, dass die Grafik nur die Umverteilung der
Wertschopfung vom Realsektor in den Finanzsektor darstellt.

Abbildung 4: Anteil des Finanzsektors an der Gesamt  wirtschaft der USA in v.H. 1970-2007
S

8 -

nominelle Wertschépfung/_{—\/_/
7
/N\/ﬁehélter

__— Beschiftigte

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Quelle: OECD STAN Database for Structural Analysis, Edition 2008

Mit dem Andauern des Finanzmarktkapitalismus (zumindest in mittlerer Frist) werden diese Widerspriiche
fortwahrend neu kanalisiert, umgearbeitet, verschoben: An welchen Punkten werden neue bzw.
hartnackigere Anspriche der Vermdgensbesitzer an die Realwirtschaft gestellt? Wie kommen die
Vermehrung des fiktiven Kapitals (und die Bildung von Spekulationsblasen) wieder in Gang? Der
Malstab zur Beurteilung der institutionellen Veranderungen bleibt ihre Wirkung auf die Situation der
strukturellen Uberakkumulation: Wird sie aufgelst oder wird sie - was viel wahrscheinlicher ist -
verlangert? Insgesamt verschiebt sich die Perspektive der Regulationstheorie damit starker zu einer
Betrachtung der Instabilitdten innerhalb der Formation des Finanzmarktkapitalismus.

5. Regionale Folgen

Die gegenwartige Weltwirtschaftskrise fuihrt zu regional sehr unterschiedlichen Wirkungen. Im Rahmen
des polittkonomischen Ansatzes kann dabei nicht von der Region als einer vorab definierten Raumebene
ausgegangen werden, sondern erst die Untersuchung der spezifischen Entwicklungsformen des
Akkumulationsregimes lassen Schliisse auf die raumlichen Handlungsradien zu (vgl. zuletzt hierzu die
Scale-Debatte: Wissen/Rottger/Heeg 2008). Mit dem neuen finanzkapitalistischen Akkumulationsregime
haben sich dabei neue raumbezogene Konstellationen ergeben, die noch viel zu wenig untersucht sind.
Fur einen derartige regionsbezogenen Ansatz kann die Regulationstheorie einen analytischen Rahmen
bieten, wobei die forschungsleitende Frage lautet: Zu welchen Regionalisierungen fuhrt das
Akkumulationsregime des Finanzmarktkapitalismus?

Bislang kdnnen diesem Forschungsinteresse Studien zugeordnet werden, die die Verselbstandigung von
finanzkapitalistischen Kreislaufen bzw. die quantitative Ausdehnung des Finanzsektors untersucht haben.
Dabei hat sich die Regionalforschung bislang vor allem beschéftigt

* mit der rAumlichen Verteilung der Unternehmen des Finanzmarktes, z.B. den Teilsektoren der
Banken, der Versicherungen oder der Private-Equity-Gesellschaften;
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» der regionalen Reichweiter einzelner Finanzierungsarten, z.B. der Lokalisierung von Venture-
Capital-Gesellschaften aufgrund der Bedeutung rdumlicher Nahe zu den Technologieunternehmen.

All dies zielt auf eine zweifellos wichtige Geographie des Finanzsektors. Diese Beschreibung der
.Gewinnerseite" des Finanzmarktkapitalismus liel3 die regionale Entwicklung von Finanzinstitutionen als
ein Erfolgsrezept der Regionalentwicklung erscheinen. Dagegen wurde der Sumpfbliten-Charakter des
Finanzsektors leider selten untersucht:

« Inwiefern beruhen die boomenden Finanzplatze auf einer parasitdren Aneignung der
gesellschaftlichen Wertproduktion?

* Wie sind die Risiken des fiktiven Kapitals raumlich verteilt?

Beispielhaft werden diese Fragen derzeit in Bezug auf Island untersucht, das faktisch in den
Staatsbankrott geraten ist. Dort wurde die Privatisierung und Deregulierung des Bankensektors fur
Finanzgeschéfte genutzt, mit denen die Bilanzsumme der islandischen Banken im Jahr 2007 um das
Neunfache das islandische Bruttoinlandsprodukt tUberstieg (Danielsson/Zoega 2009a: 7).

Weitergehend sollte auch die Durchsetzung der Eigentumsanspriiche des Finanzkapitals gegenuber der
Realwirtschaft thematisiert werden, d.h. die Auswirkungen auf die gesamten Produktions-, Distributions-
und Konsumtionsstrukturen. Hier soll vor allem auf zwei groRe Problemkomplexe verwiesen werden:

* Inden 1990ern hat sich der Markt fur Unternehmenskaufe auch in den Landern des europaisch-
kontinentalen Kapitalismus etabliert. Wie haben sich in der Krise die von Finanzinvestoren
erworbenen bzw. wieder verkauften Unternehmen geschlagen? Haben sich mit der Lockerung der
friheren Unternehmensverflechtungen auch die Beziehungen zur Region gelockert?

* In den Unternehmen des institutionalisierten Kapitalmarktes haben die Finanzinvestoren ihre
Interessen schon seit langem implementiert. Dabei gehorte die Konzentration auf einzelne
Geschéftsfelder und Kernkompetenzen und die Hebung der nicht-bilanzierten
Vermdgensgegenstéande zu den Ublichen Taktiken. Dies ging in vielen Féallen mit einer
Restrukturierung der (regionalen) Zuliefernetzwerke und mit einer Verlagerung von
Produktionsstandorten einher. Wie ist es diesen ,schlanken®, regional gering eingebundenen,
konjunkturanfalligeren Unternehmen ergangen?

All dies beschaftigt sich mit der gelungenen Durchsetzung finanzkapitalistischer Interessen in den
vergangenen zwei Jahrzehnten. Daneben sind in der Okonomie zahlreiche Residuen des vorherigen
Regulationsregimes, alternative Entwicklungspfade und gesellschaftliche Gegenstrategien bzw.
Blockaden firr den Finanzkapitalismus feststellbar. Diese Abweichungen kénnen sich auch regional
auRern, weil einige Regionen weniger stark von den negativen Folgen der strukturellen Uberakkumulation
betroffen waren, oder weil sie so stark betroffen waren, dass sie nicht mehr als lohnenswertes Anlagefeld
wahrgenommen wurden.

Die Frage nach den Regionalisierungen des Finanzsektors bei einer Veranderung des
Akkumulationsregimes richtet sich auch an die Erfolgsregionen, die in Partialansatzen wie dem
Innovativen Milieu oder dem Industriellen Distrikt im Mittelpunkt stehen. Diese Regionen entwickelten sich
gleichzeitig mit der Globalisierung der Okonomie, die von den Unternehmen zentrale Funktionen wie
Beschaffung, Absatz, Forschung und Entwicklung in einer viel grol3eren Ausdehnung erforderte. Durch
die Globalisierung wird die Aufwertung des regionalen Umfeldes nicht unbedingt negiert. Vielmehr
handelt es sich um miteinander verknipfte, widerstreitende Antworten auf einen gemeinsamen
Ausgangsimpuls, die Akkumulationsschwéche der entwickelten Lander. Es wird in den kommenden
Monaten interessant sein zu beobachten, ob und wie dieser Typ der Erfolgsregionen die
Krisenherausforderungen meistert. Es wére plausibel, dass insbesondere diejenigen Regionen, in denen
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die Finanzstruktur bereits stark mit der spezialisierten Produktionsstruktur z.B. eines Cluster verbunden
ist, sich besser als der Durchschnitt der Regionen schlagt. In diesen Féallen ist die typische Trennung
zwischen Finanz- und Produktionsunternehmen noch in einem geringen Mal3e realisiert worden. Das
damit verknipfte Insiderwissen Uber die Verhaltnisse der produzierenden Unternehmen macht es auch
fur die kreditgebenden Institutionen leichter, ihre Geschéaftsbeziehungen in der Krise aufrechtzuerhalten.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die These des Finanzmarktkapitalismus sich im
Verlauf der Weltwirtschaftskrise 2008/9 bewahrt hat. Die Regulationstheorie hat damit ihr
zeitdiagnostisches Potenzial unter Beweis gestellt. Aufgrund des bisherigen Krisenverlaufs bzw. der
absehbaren politisch-administrativen Reaktionen ist derzeit nicht damit zu rechnen, dass die
institutionellen Grundlagen des Finanzmarktkapitalismus in nachster Zeit geschleift werden. Die
wirtschaftlichen Krisengriinde bleiben folglich lebendig. Entsprechend kann die Finanzmarktkapitalismus-
These weiterhin ein vielversprechender Analyserahmen sein, mit dem die Regionalisierungen der
Akkumulation betrachtet werden kénnen. Parallel zur bislang eher unzureichenden empirischen
Umsetzung des regulationstheoretischen Ansatzes in der Regionalforschung bedarf insbesondere die
Finanzmarktkapitalismus-These jedoch noch empirischer Uberpriifung.
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