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Vorbemerkung

Im Titel Kapital und Ressentiment wird das Bindewort ‹und› einer 
kritischen Belastung ausgesetzt. Es verweist auf die Frage, wie sich 
der Aufbau neuer unternehmerischer Machtformen im digitalen 
Kapitalismus mit der Aushöhlung demokratischer Prozeduren und 
Institutionen kombiniert. Dabei wird eine Spur verfolgt, die von der 
Herrschaft der Finanzindustrie über die Entstehung der Plattform­
ökonomie bis hin zu den Dynamiken und Stürmen auf den aktuellen 
Meinungsmärkten führt.

Einige zentrale Thesen bestimmen den Parcours der folgenden 
Kapitel. So wird die gegenwärtige Internetindustrie zunächst als Er­
neuerung eines Finanzregimes begriffen, das sich seit den 1970er 
Jahren formierte und über diverse Krisen hinweg mit der Bewirt­
schaftung von Informationen aller Art eine neue Quelle der Wert­
schöpfung erschloss. Information ist zur wichtigsten Ressource im 
gegenwärtigen Kapitalismus geworden. Die damit verbundenen Ge­
schäftsmodelle sind zudem einer engen Wahlverwandtschaft zwi­
schen Finanzwesen und Kommunikationstechnologien geschuldet. 
Was man heute Digitalisierung nennt, ist nicht einfach durch die 
Umwandlung analoger Werte in digitale Formate und durch die 
Ausbreitung solcher Technologien in alle möglichen sozialen, poli­
tischen und ökonomischen Bereiche charakterisiert. Elektronische 
Netzwerke haben vielmehr eine effektive Fusion von Finanz­ und 
Informationsökonomie ermöglicht, die eine schnelle Expansion des 
Finanzsektors und die Hegemonie des Finanzmarktkapitalismus 
 bewirkte. Damit ist einerseits eine wirtschaftliche Handlungsmacht 
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entstanden, die über nationale Grenzen hinweg in die Entschei­
dungsprozesse von Regierungen, Gesellschaften und Volkswirt­
schaft en interveniert. Andererseits haben die Privatisierung des 
 Internet, rechtliche Privilegien und die Kommerzialisierung von In­
formation seit den 1990er Jahren auch zur Aufzucht neuer Medien­
konzerne geführt, deren Geschäft in der Aneignung von öffentlichen 
Infrastrukturen, in der Ausweitung privater Kontrollmechanismen 
und in der Erzeugung und Belieferung von Informationsmärkten 
besteht. Im Zusammenhang von Netzwerkarchitekturen, Plattform­
industrie und Digitalfirmen sind die Steuerung von Gesellschaften 
und die Beherr schung öffentlicher Sphären selbst zu einem unter­
nehmerischen Projekt geworden. Die damit ausgelösten Debatten 
über fragmentierte Öffentlichkeiten und politische Polarisierung, 
über Demokratieverlust und eine aktuelle Konjunktur der Ver­
logenheit werden schließlich zum Anlass genommen, das Wech­
selverhältnis zwischen Wirtschaftsprozessen, Weltbezügen und 
Affekt ökonomien zu verfolgen. Dabei kommt dem Sozialaffekt des 
 Ressentiments eine privilegierte Position zu: Im gegenwärtigen 
Wirtschaftssystem fungiert er als Produkt und Produktivkraft zu­
gleich und trägt gerade mit seinen politischen und sozialen Ero­
sionskräften zur Stabilisierung des Finanz­ und Informationskapi­
talismus bei.  – Diese Thesen sollen weder Epochenhermeneutik 
 betreiben noch generelle Zeitdiagnosen ausstaffieren. Sie stützen 
eine kurz gefasste Theorie der gegenwärtigen Lage allerdings darin, 
dass sie sich auf jene Umstände und Bedingungen beziehen, die eine 
Verständigung über diese Gegenwart und deren Herstellung erst 
 ermöglichen.
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1. Kapitel

Monetative Gewalt

In der Wirtschaftsgeschichte werden große Umbrüche weniger 
durch schallende Ereignisse als durch unmerkliche Drehungen lang­
fristiger Tendenzen markiert. Während sich die letzte Finanzkrise 
als lautstarkes Ende einer finanzkapitalistischen belle époque be­
merkbar machte, hat eine pedantische Zählung seit den siebziger 
Jahren mehrere Hundert Banken­ und Währungskrisen registriert, 
die von der Herstatt­Pleite 1974 bis zum Zusammenbruch des Dot­
com­Marktes im Jahr 2000 reichten.1 Solche Serien bieten hinrei­
chendes Material dafür, dem jüngeren Finanzsystem eine struktu­
relle Instabilität zu attestieren, in der Turbulenzen und Crashs zu 
Routinen wurden und der Begriff der Finanzkrise selbst seine Ver­
weiskraft auf den Charakter außerordentlicher Marktbegebenheiten 
verlor: Die ‹Krisen› sind stationär geworden. Vor allem aber zeich­
net sich darin die allmähliche Verfertigung eines ökonomischen 
 Regimes ab, in dem seit vier Jahrzehnten das Zusammenwirken von 
misslichen Umständen, Zwangslagen, neuen Geschäftsideen, rabia­
ten politischen Interventionen und ideologischen Konjunkturen zu 
einem Ausbruch des Finanzkapitals aus seiner wohlfahrtsstaatlichen 
Einhegung geführt hat, um nun das Geschick von Nationalstaaten, 
Gesellschaften und Volkswirtschaften zu diktieren.

Vor diesem Hintergrund konnte das Vierteljahrhundert nach 
dem Ende des Zweiten Weltkriegs immer wieder als Ausnahmeperi­
ode erscheinen, als goldenes, aber versunkenes Wirtschaftsidyll, in 
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dem unter dem Eindruck der wirtschaftlichen, sozialen und poli­
tischen Desaster der zwanziger und dreißiger Jahre die Rettung  
des Kapitalismus auf der Geschäftsgrundlage gemäßigter Varianten 
versucht wurde. Denn über alle kontroversen Bewertungen dieser 
Nachkriegszeit hinweg musste man konzedieren, dass damals starke 
Gewerkschaften und Bankenregulierung, Kapital­ und Währungs­
kontrollen, eine defensive Konjunktur­, Steuer­ und Sozialpolitik, 
langfristige Investitionen und Massenproduktion, niedrige Zinsraten 
und überschaubare Gewinnspannen zumindest vorübergehend zu 
industriellem Wachstum, Lohnsteigerungen und zu einer Modera­
tion in der Einkommens­ und Vermögensverteilung geführt hatten. 
Wie einstmals von Max Weber, Joseph Schumpeter, John Maynard 
Keynes oder Karl Polanyi in Aussicht gestellt, schienen die Zeiten 
entfesselter Märkte eines extremistischen Kapitalismus endgültig 
vorbei zu sein, und noch 1968 galt die Hoffnung, dass mit den beste­
henden wirtschaftlichen Institutionen und Instrumenten westlicher 
Industriestaaten unkontrollierte Inflationen und Depressionen ver­
hindert, Wirtschaftswachstum verstetigt und «gesamtgesellschaft­
liche Prozesse» optimiert werden könnten. Es handelte sich, kurz 
gesagt, um eine Epoche, die von der Hoffnung auf peace and plenty, 
auf «Wohlstand für alle» und den Aussichten geprägt war, Vertei­
lungskämpfe durch erwartbare Wachstumsdynamiken zu entschär­
fen.2

Die Erosion dieser sozialen und politischen Kompromissformeln 
verlief dann über einige Stationen, in denen sich eine Verschiebung 
ökonomischer Kräfte mit der Verlagerung politischer Entschei­
dungsmacht kombinierte. Dabei wurden die Trendumkehr wie deren 
Scheitelpunkt durch zwei hinreichend diskutierte Daten markiert. 
Das betrifft einerseits das Ende des Abkommens von Bretton Woods 
in den Jahren 1971 und 1973, also jener 1944 beschlossenen Nach­
kriegsordnung, die mit der Bindung wichtiger Währungen an den 
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Dollar und des Dollars an Gold stabile Devisenkurse und somit 
 Sicherheiten im internationalen Waren­, Kapital­ und Zahlungsver­
kehr garantieren sollte. Was immer den Untergang dieser Finanz­, 
Währungs­ und Wirtschaftsepoche ausgelöst haben mag: eine zu­
nehmende Mobilität im internationalen Kapitalverkehr und eine 
 expansive US­Geldpolitik, die Verwandlung der USA von einem 
 internationalen Gläubiger zu einem globalen Schuldner, die Anhäu­
fung von ausländischen Dollarguthaben, das anwachsende Defizit 
der USA durch den Vietnamkrieg und steigender Inflationsdruck, 
eine Suche nach höheren Kapitalrenditen aufgrund sinkender Pro­
fitraten in amerikanischen Unternehmen, Exportüberschüsse vor 
 allem in Deutschland und Japan oder das Missverhältnis zwischen 
amerikanischen Verpflichtungen und Goldreserven  – es wurde 
 damit jedenfalls ein Scheitern komplexer finanzpolitischer Kon­
struktionen sowie ein langsamer, aber endgültiger Übergang von 
Warengeld zu Kreditgeld, zu ungedeckten Währungssystemen mit 
fluktuierenden Wechselkursen vermerkt. Damit wurden nicht nur 
neue Märkte für neue Finanzprodukte – wie Währungsderivate – ge­
schaffen, sondern insgesamt ein nahezu exponentielles Wachstum 
der umlaufenden Geldmenge initiiert.3 Auf Devisenmärkten werden 
heute weltweit – und zwar täglich – fünf Billionen Dollar umgesetzt.

Andererseits haben steigende Inflationsraten, Stagnation und sin­
kende Produktivität in den Vereinigten Staaten drastische Leitzins­
erhöhungen der Federal Reserve unter Paul Volcker zwischen 1979 
und 1981 motiviert. Sie haben das Kunststück vollbracht, die Han­
delsdefizite und Auslandsschulden der USA zu deren Vorteil zu 
wenden und internationales Überschusskapital mit hochverzinsten 
Anlagen an die Wall Street zu lenken. Auch wenn Volckers Entschei­
dung wohl eher improvisierten und intuitiven Charakter besaß, 
schlug sich der Erfolg solcher Inflationsbekämpfung neben einer 
Festigung des Dollarkurses in einer folgenreichen Umverteilung von 
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Vermögen und Einkommen nieder. Während die Profitraten für 
Banken und Finanzinstitute, für Wertpapiere, Anleihen, Aktien und 
große Kapitalvermögen anstiegen und 70 % der Gewinne aus euro­
päischen Handelsüberschüssen zurück in die New Yorker Finanz­
märkte flossen, wurden Schulden verteuert, Lohnsteigerungen 
 gebremst, die Einnahmen von produzierender Industrie, von Klein­
gewerben und Landwirtschaft reduziert. Dem Anwachsen des 
 Finanzsektors und den Erträgen aus Finanzkapital standen Rezes­
sion, Schuldenkrisen der Dritten Welt und steigende Arbeitslosig­
keit gegenüber. Mit unsichtbarer Hand wurden Einkommensanteile 
von 55 % jener Haushalte, die keine oder negative Finanzwerte be­
saßen, auf die oberen 45 % verteilt.4

Expandierende Finanzmärkte und Schuldenökonomie haben in 
den siebziger Jahren also die Hegemonie des US­amerikanischen 
Kapitalismus unter veränderten Vorzeichen gesichert und damit 
den Rahmen für die Abarbeitung jener liberalistischen Programme 
geboten, die erstmals unter der Militärdiktatur Chiles seit 1973 getes­
tet und nach der politischen Ankunft von Thatcher und Reagan ab 
den achtziger Jahren in unterschiedlichen Abfolgen, Zeitspannen 
und Versionen durchgesetzt wurden. Die Maßnahmen erstreckten 
sich vom Kampf gegen Gewerkschaften und Arbeitsmarktreformen 
über die Privatisierung von sozialer Vorsorge, öffentlichen Aufgaben 
und Dienstleistungen bis zur umfassenden Revision von Unter­
nehmens­, Vermögens­ und Einkommensteuern, zur gezielten För­
derung von Kredit­ und Finanzmärkten sowie zur Entlastung von 
Kapitaleinkünften. Dabei hat dieses Gemisch aus heterogenen Ent­
wicklungen und konzertierten Aktionen einen systemischen bzw. 
systematischen Zusammenhang mit der Flankierung durch pro­
minente Institutionstypen erhalten. So hatte der 1945 gegründete 
 Internationale Währungsfond (IMF) – um ein Beispiel neben ande­
ren Organisationen wie Weltbank oder GATT bzw. WTO zu nen­
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nen  – zunächst die Aufgabe, internationale Geldpolitik zu koordi­
nieren und mit Ausgleichszahlungen mögliche Spannungen im Sys­
tem fixer Wechselkurse zu moderieren. Nachdem allerdings der 
IMF mit dem Zusammenbruch des Weltwährungssystems und der 
Aufkündigung des Abkommens von Bretton Woods vorübergehend 
funktionslos geworden war, hat man seit den 1970er Jahren sein Auf­
gabengebiet neu erfunden und eine Instanz geschaffen, die nun die 
Einhaltung von Stabilitätskriterien angesichts flottierender Devi­
senkurse kon trollieren und zudem als lender of last resort für Zen­
tralbanken und Regierungen auf den internationalen Finanzmärk­
ten fungieren sollte.5

Damit begann die große Zeit jener ‹Strukturanpassungspro­
gramme›, mit denen Weltbank und IMF  – unter Mithilfe der 
OECD  – auf die Schuldenkrisen in Lateinamerika und Asien re­
agierten, Kreditvergaben an Entwicklungs­ und Schwellenländer 
mit Reformbedingungen verknüpften, die entsprechenden sozio­
ökonomischen Entwicklungsperspektiven verallgemeinerten und 
schließlich für die Ausrichtung der internationalen Wirtschafts­ und 
Finanzpolitik sorgten. Die wesentlichen Programmpunkte wurden 
im so genannten Washington Consensus von 1989 resümiert und 
umfassten neben den Forderungen nach Haushaltsdisziplin, der 
 Reduktion von Staatsausgaben, Steuerreformen und Privatisierung 
von Staatsunternehmen auch marktorientierte Zinssätze und Devi­
senkurse, Investorenschutz, die Deregulierung von Märkten, die 
 Liberalisierung des Kapitalverkehrs samt Erleichterungen für aus­
ländische Investitionen. Mit diesen Richtlinien einer finanzökono­
mischen global governance ging es den internationalen Finanzinstitu­
tionen nicht nur um eine Veränderung staatlicher Strukturen und 
wirtschaftspolitischer Voraussetzungen, sondern um eine gezielte 
Unterstützung spezifischer Interessengruppen und Agenturen.6 Auch 
wenn diese Politik immer wieder für gescheitert erklärt wurde7, lässt 
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sich in ihr die Blaupause für jene jüngeren Regierungsexperimente 
erkennen, mit denen man innerhalb der Eurozone das an Entwick­
lungs­ und Schwellenländern erprobte Spektrum von Austeritäts­
programmen – Stabilitäts­ und Fiskalpakt, Schuldenbremsen, Haus­
haltsdisziplin, Privatisierungen – noch einmal exekutierte.

Schließlich wurde eine solche Konditionierung politischer Ent­
scheidungsprozesse auch durch eine Funktionsänderung von Zen­
tralbanken im 20. Jahrhundert forciert. Während Nationalbanken 
aus der notorischen Verschuldung frühneuzeitlicher Territorialstaa­
ten sowie deren Bewirtschaftung durch private Gläubiger hervor­
gingen und  – wie die Bank von England 1694  – zum Zweck einer 
dauerhaften Staatsfinanzierung, zur Verwaltung von Staatsdefiziten 
gegründet wurden, wuchs diesen Instituten allmählich ein erweiter­
ter Aufgabenbereich zu. Er ergab sich aus jeweils konkreten histori­
schen Situationen und umfasste etwa das Monopol von Notenaus­
gabe und Geldschöpfung, die Sicherung des Bankensystems, die 
Sorge um den Wert der Währung, die Regulierung der umlaufenden 
Geldmenge oder die Fragen von Preisstabilität, Zinspolitik und In­
flationsbekämpfung. Dabei waren es vor allem die Einbrüche von 
Banken­, Finanz­ und Währungskrisen seit Ende des 19. Jahrhun­
derts, die die Ausrichtung vorbildlicher Exemplare  – vom Federal 
Reserve System in den USA (1913) über die Deutsche Bundesbank 
(1957) bis zur Europäischen Zentralbank (1992 bzw. 2007)  – be­
stimmten und sich in drei wesentlichen Tendenzen niederschlugen. 
Sie wurden als Sicherungsanstalten für das Finanz­ und Währungs­
system konzipiert, die zugleich als bankers’ bank, als Dienstleister für 
Banken und Finanzmärkte für die Bereitstellung von Kapitalreser­
ven in Not­ und Schieflagen zu sorgen hatten. Damit ist auch der 
 besondere legale Status dieser Banken verbunden, der durch eine 
formale Abdichtung bzw. Immunisierung gegen andere Regierungs­
organe gekennzeichnet ist. Ausgehend von der engen Kopplung 
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zwischen Zentralbanken, Kreditinstituten und Finanzsystem hat 
sich im Laufe des 20. Jahrhunderts dann das Dogma der ‹Unabhän­
gigkeit› von Zentralbanken durchgesetzt, spätestens seit den 1990er 
Jahren und am radikalsten vielleicht für die EZB: Nach Artikel 107 
des Vertrags von Maastricht (1992) darf die EZB bei der Ausübung 
der ihr «übertragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten» eben 
keine «Weisungen von Organen oder Einrichtungen der [europäi­
schen] Gemeinschaft, Regierungen der Mitgliedstaaten oder ande­
rer Stellen einholen oder entgegennehmen.»

Man hat es also mit der Bildung von Regierungsenklaven zu tun, 
die gegenüber allen anderen Regierungsorganen unabhängig sind 
und sich insbesondere jeder Kontrolle durch die legislative Gewalt 
entziehen. Das hatte weitreichende Konsequenzen und führte eine 
strikte und bisweilen verfassungsrechtlich verankerte Abtrennung 
souveräner Aufgaben wie Geld­ und Währungspolitik von national­
staatlicher Wirtschafts­ und Fiskalpolitik herbei. Mit Berufung auf 
die liberale Doktrin des Monetarismus, die eine mehr oder weniger 
mechanische Verknüpfung zwischen Geldmenge und Wirtschafts­
entwicklung unterstellt, wurde damit eine technokratische Abwick­
lung politischer Entscheidungen gebahnt und Geldpolitik dem Idol 
eines ‹regierungslosen Regierens› überstellt. Nicht zuletzt hat man 
damit eine radikale Einseitigkeit, eine einseitige Verantwortlichkeit 
der Zentralbanken programmiert. Zum einen wurde jede Rechen­
schaft gegenüber gewählten Regierungen, gegenüber einem demo­
kratischen Stimmvolk annulliert. Es handelte sich darum, die finanz­
ökonomische Marktordnung gegen «die Tyrannei der zufälligen 
Mehrheit von Volksvertretungen» (Knut Wicksell) zu schützen, 
und gerade mit Blick auf den Euro und die EZB machte man keinen 
Hehl daraus, dass es darum ging, die «lästigen Eingriffe demokra­
tisch gewählter Akteure in das Wirtschaftssystem» zu verhindern.8 
Anderseits bezieht sich deren Rücksicht auf die Stimmungen des 
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 Finanzpublikums, und zur Sicherung von Währung und Geldwert 
sind sie vor allem jenen Investoren und Akteuren verpflichtet, die 
die Dynamiken auf den Finanzmärkten diktieren. Als Regierungs­
institute bieten Zentralbanken also eine Art Minderheitenschutz für 
die Vertreter der Finanz gegenüber wechselhaften demokratischen 
Mehrheiten; über Zentralbanken sind Finanzmärkte und deren 
Agenturen zu einem integralen Bestandteil von Regierungspraxis 
geworden und manifestieren sich dort mit ihrer para­demokrati­
schen Natur.

Erst mit der Vielfalt und mit dem Zusammenspiel solcher politi­
schen, institutionellen und doktrinären Eingriffe wurden die Voraus­
setzungen zur Förderung des jüngeren Finanzmarktkapitalismus ge­
schaffen und die Fundamente zu jenem globalen Massenexperiment 
gelegt, das seit vier Jahrzehnten auf eine ‹Finanzialisierung› von 
Volkswirtschaften, von ökonomischen und sozialen Infrastrukturen 
insgesamt setzt. Hervorgegangen aus den Anstrengungen, mit denen 
man sich insbesondere in den USA von den wirtschaftlichen und 
 politischen Zwangslagen seit Ende der sechziger Jahre zu befreien 
versuchte, wurden dem Finanzsektor neue Aktionsradien in der Aus­
übung politischer Entscheidungsmacht eröffnet. Dies zeichnete sich 
zunächst in einer doppelten Expansion von Finanztransaktionen ab, 
die sowohl deren Wachstum wie deren Ausdehnung betraf. So ist das 
globale Volumen der Finanzbeziehungen zwischen 1980 und 2007 
um mehr als das Siebzehnfache angestiegen. Das Handelsvolumen 
der New Yorker Börse hat sich von neunzehn Millionen Dollar täg­
lich im Jahr 1975 auf 109 Millionen täglich im Jahr 1985 multipliziert, 
der Handel mit Derivaten und Verbriefungen hat sich von 1998 bis 
2008 nahezu verzehnfacht, Finanzanlagen haben 2007 eine Größe 
von 355 % des Weltbruttoinlandsprodukts erreicht; und die Ge­
schäfte in so genannten Schattenbanken – Geschäfte also, die abseits 
von Regelvorgaben wie Eigenkapitalrichtlinien und Mindestreser­
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ven stattfinden  – haben 2008 einen Umfang von 140 %, 2015 von 
150 % der weltweiten Wirtschaftsleistung angenommen. Dies wurde 
von einer Vervielfachung der Schulden in öffentlichen, vor allem 
aber in privaten Bereichen begleitet: Am Beispiel der USA stiegen 
sie von 155 % (1980) auf 353 % (2008) des Bruttoinlandsprodukts. 
Und wiederum in den USA ist der Anteil der Finanz­, Versicherungs­ 
und Immobilienbranchen (FIRE: finance, insurance, real estate) am 
Inlandsprodukt im Verhältnis zur Güterproduktion von ca. 30 % 
 Anfang der sechziger Jahre auf über 90 % um 2010 gewachsen.

Damit war ein Prozess verbunden, in dem sich der industrielle 
Gewinnanteil am Gesamtergebnis unternehmerischer Renditen 
kontinuierlich reduzierte. Er fiel in den USA der siebziger Jahre von 
vierundzwanzig Prozent auf vierzehn bis fünfzehn Prozent und 
wurde in den 1990er Jahren von der Profitquote der Finanz­, Ver­
sicherungs­ und Immobiliengeschäfte überholt. Dies war auch 
 einem Umbau von Unternehmensstrukturen geschuldet, der sich 
nicht bloß in Fusionen und Konzentrationen, in der Auslagerung 
von Arbeitskräften sowie in der Privilegierung von shareholder­Inte­
ressen, von kurzfristigen Ausschüttungen an Aktionäre gegenüber 
langfristigen Investitionen manifestierte, sondern auch in der Um­
lenkung von Profiten in Finanzmärkte und in der Verwandlung von 
Großunternehmen zu Finanzierungsgesellschaften: Der größte Ge­
winnanteil von Firmen wie General Electric oder Ford Motor Com­
pany stammt nicht aus dem Absatz von Industrieprodukten, sondern 
aus Finanzdienstleistungen; und wenn etwa Nike die Einnahmen 
zwischen 2002 und 2005 um 470 % steigern konnte, so lag das nicht 
am Verkauf von Turnschuhen und Trikots, sondern an den Erträgen 
aus Zinsen und Dividenden. In den USA flossen im Jahr 2000 die 
Hälfte aller Investitionen von Nichtfinanzfirmen in den Finanzsek­
tor, und 2001 fielen dort mehr als 40 % aller Unternehmensgewinne 
in der Finanzindustrie an.9
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Die Finanzialisierung ist also strukturell geworden. Versehen mit 
akademischem Segen, der  – wie am Beispiel der Efficient Market 
 Hypothesis  – gerade den Finanzmärkten perfekten Wettbewerb, 
ideale Preisbildungsmechanismen, rationale Aktionsweisen und 
 optimale Informationsverteilung attestierte, ist sie durch die wach­
sende Bedeutung von finanzökonomischen Motiven, Akteuren, 
 Instrumenten und Institutionen für die Bedingungen materieller 
Produktionen sowie für die Dynamik von heimischen und interna­
tionalen Märkten charakterisiert. Sie prägt die Art und Weise, mit 
der die Akkumulation von Finanzkapital zu einer dominierenden 
Macht in der Strukturierung des sozialen und politischen Feldes ge­
worden ist. Einerseits wurde mit der Stärkung von Pensionsfonds 
und finanzdefinierter Daseinsvorsorge, mit der Molekularisierung 
des Wettbewerbs und der Förderung prekärer Beschäftigung, mit 
der Erhöhung von Verschuldungsrisiken über Konsumkredite, Kre­
ditkartensysteme, Ausbildungskosten oder Hypotheken eine zu­
nehmende Inklusion von Bevölkerungen in den Wertschöpfungs­
prozess der Finanzmärkte garantiert; der Betrieb des Kapitalmarkts 
verlangt die stetige Erschließung neuer Ressourcen und erhebt einen 
Anspruch, den man bisweilen auch ausdrücklich formuliert: «Die 
Welt braucht unsere Führung»  – so hat etwa Larry Fink10, der 
 Vorstandsvorsitzende des weltgrößten Vermögensverwalters Black­
Rock, die Zukunftsvision der Finanzindustrie zusammengefasst.

Andererseits hat sich die systematische Stärkung von Finanz­
märkten und deren Institutionen als Umverteilungsprogramm für 
Einkommen und Vermögen bewährt, das inzwischen hinreichend 
dokumentiert worden ist. Die Zahlen und Dynamiken sind weit­
gehend bekannt und ähneln sich in den meisten gegenwärtigen 
 Industriestaaten. So hat die Expansion von Kapitalmärkten zu einer 
Freisetzung von Divergenzkräften und dazu geführt, dass etwa in 
Europa seit der Jahrtausendwende das Volumen von Privatvermö­
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gen das Vier­ bis Sechsfache des gesamten jährlichen Nationalein­
kommens beträgt und dass die Kapitalrendite die langfristige Wachs­
tumsrate der Wirtschaftsleistung deutlich übersteigt. Das schlug 
sich in der Spreizung von niederen und hohen Einkommen, von 
Lohneinkünften und Vermögensgewinnen nieder.11 Zwischen 1988 
und 2008 wurden 44 Prozent des Einkommenszuwachses von den 
reichsten fünf Prozent, fast zwanzig Prozent von nur einem Prozent 
der erwachsenen Weltbevölkerung erzielt. Von 1999 bis 2009 sind 
die Einkommen der untersten zehn Prozent der Haushalte in 
Deutschland um 9,6  Prozent geschrumpft, die der obersten zehn 
Prozent um 16,6 Prozent gewachsen; die Realeinkommen von Lohn­
abhängigen gingen zwischen 2005 und 2015 um ca. drei Prozent zu­
rück. 2007 besaßen zehn Prozent der reichsten Haushalte zwei Drit­
tel des gesamten privaten Nettovermögens, ein Prozent mehr als ein 
Drittel davon, und die Spitzengruppe von 0,1 Prozent hielt einen An­
teil von 22,5 Prozent; die gesamte untere Hälfte 1,4 Prozent. Deut­
licher noch in den USA: Dort konzentrierten sich 43  Prozent des 
 gesamten Nettovermögens von Privathaushalten beim reichsten 
Prozent der Bevölkerung, 83 Prozent bei den reichsten zehn Prozent. 
Der Anteil der ärmsten 50 Prozent der Bevölkerung am Gesamtein­
kommen sank von 20 Prozent im Jahr 1980 auf 12 Prozent im Jahr 
2018, begleitet von einer Absenkung der realen Mindestlöhne seit 
den achtziger Jahren. Zudem gehören die Länder mit besonders 
 dominanter Finanzindustrie wie Großbritannien und die Vereinig­
ten Staaten heute zu jenen westlichen Gesellschaften, die die ge­
ringste Aufwärtsmobilität aufweisen.12

Selbst nach der letzten Finanz­ und Wirtschaftskrise setzte sich 
diese Tendenz fort. Laut einer Studie der Internationalen Arbeits­
organisation (ILO) verfügten 2019 zehn Prozent der höchsten Ein­
kommen über 49 Prozent der globalen Lohnsumme, wobei die un­
tere Hälfte nur mit 6,4 Prozent, das untere Fünftel mit weniger als 
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einem Prozent daran partizipierte. Das betrifft auch die Stagnation 
oder den Rückgang geringer Einkommen in den Jahren nach 2008. 
Insbesondere in Deutschland haben von den anschwellenden Export­
überschüssen der letzten Jahre fast ausschließlich zehn Prozent der 
reichsten Haushalte profitiert, und das durch den Immobilienboom 
im selben Zeitraum um drei Billionen Euro erhöhte Privatvermögen 
kam ebenfalls mit mehr als der Hälfte dem reichsten Zehntel zugute, 
während fast vierzig Prozent der Bevölkerung kein Vermögen oder 
nur Schulden besitzen. Das Deutsche Institut für Wirtschaftsfor­
schung (DIW) ermittelte im Jahr 2020, dass das reichste Prozent der 
Bevölkerung rund 35  Prozent des individuellen Nettovermögens, 
das reichste Zehntel über 67 Prozent, die untere Hälfte aber nur ein 
Prozent besitzt. Und die 45 reichsten Haushalte haben so viel Ver­
mögen, wie die schwächeren fünfzig Prozent zusammen.13 Abge­
sehen davon, dass Finanzkrisen stets von einer Umverteilung von 
unten nach oben begleitet werden, lässt sich allgemein und spätes­
tens seit Anfang der Achtziger eine Entwicklung beobachten, in 
der sich das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts – in westlichen 
Industriestaaten und insbesondere in den USA  – vom Wachstum 
der Einkommen von neunzig Prozent der Bevölkerung abgekoppelt 
hat und schließlich Zweifel daran aufkommen ließ, ob die Berech­
nung von Bruttoinlandsprodukten ohne Berücksichtigung von kon­
kreten Vermögens­ und Einkommensverteilungen überhaupt noch 
sinnvolle Wirtschafts­ und Wohlstandsindikatoren liefern könne.14 

Solche Hyperkonzentration von Einkommen und Vermögen ist 
nicht nur ein Indikator für die ökonomischen Transformationen der 
letzten Jahrzehnte. Der Zusammenhang von Überakkumulation 
und Ungleichheit zeigt auch eine Subordination sozialer und ökono­
mischer Reproduktion unter die Reproduktionszyklen des Finanz­
kapitals an. Darin lässt sich ein allmählicher Wandel in der Organisa­
tion von Regierungstechniken erkennen, der zum Status Quo des 
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Finanzregimes geführt hat und wenigstens fünf grundlegende Merk­
male aufweist. So kann erstens mit dem Terminus der ‹Finanzöko­
nomie› heute weder ein rein ökonomischer Sachverhalt noch ein 
spezielles Marktsystem gemeint sein. Die langwierige Verfertigung 
des gegenwärtigen Finanzregimes ist mit der dogmatischen Gegen­
überstellung von Staat und Markt, Politik und Wirtschaft nicht fass­
bar, und die so genannte Liberalisierung von Märkten und insbe­
sondere von Finanzmärkten seit den 1970er Jahren lässt sich nicht 
einfach als Rückzug von regulativen Autoritäten begreifen. Vielmehr 
konnte man nachweisen, dass die Nachfrage nach Regulierungen, 
nach Regelungspraxis, nach Regulierungsinstrumenten und Regu­
lierungsagenturen proportional zur Privatisierung von staatlichen 
Aufgaben und Unternehmen angestiegen ist.15 Gerade die vehe­
mente Durchsetzung, Stärkung, Sicherung und Legitimation von 
Marktmechanismen hat eine Fülle von öffentlichen, halb­öffent­
lichen und privaten Einrichtungen auf den Plan gerufen, die von 
 einer Vervielfältigung und Verstreuung von Regierungsfunktionen 
zeugen und sich in internationalen Gremien, Assoziationen, Ver­
tragswerken und Lobbygruppen verkörpern. Sie operieren gleich­
sam pluralistisch und auf verschiedenen Ebenen; und als Elemente 
und Gestalten einer finanzökonomischen global governance charak­
terisieren sie nicht nur ein Regime, das ausgehend von Nordamerika 
und Europa auf Initiative der führenden Wirtschaftsmächte reali­
siert werden konnte. Die wechselseitige Durchdringung von natio­
nalstaatlichen Organen, internationalen Organisationen und Netz­
werken, privaten Agenturen, Unternehmen und Marktprozessen hat 
vielmehr ein vielschichtiges Geflecht aus Regelordnungen unter­
schiedlicher Dichte und Reichweite ergeben. Marktkräfte werden 
durch eine Proliferation von Regulierungsinstanzen forciert, wäh­
rend umgekehrt die Dynamiken und Akteure des Markts an eine 
Verdichtung von Regelsystemen appellieren. Regierungsfunktionen 
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und marktbasierte Aktionsweisen sind in ein bi­polares Binnenver­
hältnis zueinander getreten und definieren ein Wirtschafts­ und 
 Finanzsystem, das den Titel eines regulativen Kapitalismus verdient.16 
Die liberale Fiktion von ‹freien›, ‹effizienten› oder ‹unregulierten› 
Märkten, die sich glücklich und autonom abseits von Regierungs­
interventionen entfalten sollen, verliert hier jeden analytischen 
Wert. Gerade die Liberalisierung von Märkten und Finanzmärkten 
hat ein globales Programm von Regelungen und Re­Regulierungen 
hervorgerufen. Als Machtform eigener Sorte hat das Finanzregime 
damit einen diagrammatischen Charakter angenommen: Es struktu­
riert einen Immanenzraum, in dem souveräne Befugnisse, Regie­
rungsaktionen, Geschäfte und Marktoperationen ineinander verflie­
ßen. Die Statik politischer – etwa nationalstaatlicher – Architekturen 
wird von der dynamischen Axiomatik des Finanzkapitals durch­
zogen, das sich von territorialen Bindungen löst und sich mit der 
 Generierung eigener Regeln und Abhängigkeiten als eine «kosmo-
politische, allgemeine, jede Schranke, jedes Band umwerfende Ener­
gie»17 manifestiert.
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