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1. Einleitung und Forschungsfrage

Griechenland, Ende Januar 2020:

"Die Athener Finanzwelt blickt an diesem Freitag nach New York. Dort wird am Abend
européischer Zeit die Ratingagentur Fitch Griechenlands Kreditwirdigkeit bewerten. Zuletzt hob
die Agentur die Bonitét des Landes im August 2018 um eine Stufe von ,,B“ auf ,,BB-“an [...][, j]etzt
hoffen die Griechen auf ein weiteres Upgrade — oder zumindest darauf, dass Fitch den Ausblick von
Hheutral“ auf ,positiv setzt. Das ware ein erster Schritt bei dem Bemihen des neuen
Ministerprésidenten Kyriakos Mitsotakis, sein Land wieder zu einem investitionswirdigen
Schuldner zu machen. Der konservative Premier trat Anfang Juli 2019 mit dem Versprechen an,
binnen 18 Monaten das begehrte Investmentgrade zu erreichen.” (Héhler 2020, Hervorhebung F.Z.)

An besagtem Freitag, den 24.01.2020, durfte die konservative griechische Regierung wohl
erheblich aufgeatmet haben - sowohl die tatsédchliche Ratingnote als auch der zukinftige
Ausblick wurden von Fitch in ihrem Sinne positiv angepasst, so dass auch das genannte
investment grade-Level wieder in potenzielle Reichweite ruickte (vgl. DW 2020). Dass ein neu
vereidigter Ministerprasident jedoch ein solches Upgrade ex ante zu einem seiner zentralen
Wahlversprechen auserkoren hat, dirfte unweigerlich ein erstes Augenbrauenrunzeln
provozieren. Natirlich stellt der jingere Fall Griechenlands wohl eines der eindriicklichsten
Beispiele in Bezug auf die hier zu analysierende Thematik dar (vgl. Prager 2012: 123ff.),
trotzdem weist ebenjener auch einige Symptome auf, die sich generalisieren lassen und es daher
wert sind, einer dezidiert wissenschaftlichen Untersuchung unterzogen zu werden. Dadurch,
dass die Anfange der Ratingpraxis bis ins 19. Jahrhundert zuriickreichen und Ratingagenturen
selbst immer wieder in den Fokus der 6ffentlichen und politischen Diskussion gerieten (vgl.
Sinclair 2005), existiert bereits ein beachtlicher Fundus an Forschungsmaterial aus diversen
Wissenschaftsdisziplinen, wobei die Okonomik hier wohl am prominentesten vertreten sein
durfte. Dies wird auf den ersten Blick nicht verwundern, da es sich bei den Ratingagenturen
intuitiv. zundachst um ein Wirtschaftssubjekt, in Form von auf Markten agierenden,
privatwirtschaftlichen Unternehmen, handelt. Dass aber auch Unternehmen und Mérkte oder
aber ganze Nationalstaaten als Forschungsobjekte nicht ausschlieflich "ihren™ jeweiligen
Wissenschaften - also Wirtschafts- bzw. Politikwissenschaften - vorbehalten sind und letztere
folglich keinen exklusiven Deutungsanspruch fiir sich reklamieren dirfen, diese Position
vertritt die Soziologie als umfassende Wissenschaft der Gesellschaft bereits seit geraumer Zeit.
In der hier vorliegenden Forschungsarbeit wird eine solche (wirtschafts-)soziologische
Einordnung der Akteurskonfiguration Staaten - Ratingagenturen - private bzw. institutionelle
Investoren vorgenommen, die ihrerseits durch Erkenntnisse der (Internationalen) Politischen
Okonomie sowie eigenem qualitativen Datenmaterial angereichert ist. Dabei hat der Autor den
Entschluss getroffen, sich dem besagten Forschungsobjekt im Rahmen eines explorativen
Forschungsdesigns, basierend auf den Grundannahmen der relationalen Theorie Pierre
2



Bourdieus (Feld, Habitus, Kapitalsorten), zu ndhern. Hierzu werden in einem ersten Anlauf die
relevanten Forschungsstande in Bezug auf das Theoriegeb&ude sowie die Bedeutung der drei
Akteurstypen im finanzialisierten Kapitalismus rekapituliert. Im Hauptteil werden dann die
Akteure im Feld des Staatsanleihenmarktes sozialraumlich situiert und auf ihre Beziehungen
zueinander bzw. untereinander, ihre Metarelationen, hin analysiert - sowie die historische
Weltfinanz- und Eurokrise ab 2008ff. als Z&sur der bis dato etablierten symbolischen Ordnung
interpretiert. An diesen Stellen fliet auch eigene qualitative Daten aus den durchgefiihrten
Expert_inneninterviews ein’. Damit steht tibergreifend folgende Forschungsfrage im Zentrum:
Ist eine relationale Analyse des Staatsanleihenmarktes und seiner relevanten Akteure generell
praktikabel, wie konnte eine solche Analyse in der Praxis aussehen - und welchen
soziologischen  Erkenntnismehrwert im Hinblick auf intersubjektive Macht- und
Einflussverhaltnisse verspricht sie? Nach den beschriebenen Ausfiihrungen findet eine
Reflexion im Hinblick auf Potenziale und Grenzen des angewandten Ansatzes statt, bevor

abschlieBend ein Ausblick auf mdgliche ankniipfende Forschungsfragen gegeben wird.

2. Forschungsstand

2.1 Relationale Soziologie nach Pierre Bourdieu

Die im Verlauf des Forschungsprozesses zu prifende wissenschaftliche Fragestellung,
inwiefern sich relationale Elemente einer Bourdieuschen Sozialtheorie (insbesondere die
Begriffe des Feldes, des Habitus sowie der Kapitalsorten) auf den eingangs bereits skizzierten
Gegenstand anwenden lassen und welche Erkenntnisse daraus fiir wechselseitige Macht- und
Einflussverhaltnisse zu ziehen sind, soll zu Beginn vor dem Hintergrund theoretischer

Ausfiihrungen genauer konturiert werden.

2.1.1 Charakteristika einer sich als relational verstehenden Soziologie

Dabei ist zundchst auf das Konzept der Relationalitat selbst einzugehen, welches innerhalb des
soziologischen eeuvre Pierre Bourdieus stets einen zentralen Stellenwert beanspruchte (vgl.
Beaufays 2014, Swartz 1997: 61ff.). Auf einer ontologischen Ebene definiert sich das
relationale  Forschungsprogramm  zuvorderst in einer radikalen Opposition zum
Substantialismus (vgl. Bourdieu 1998: 15); so schreibt der deutsche Philosoph Ernst Cassirer,

auf den sich Bourdieu hier maligeblich bezieht, dass Dinge "are not assumed as independent

! Die vollstandigen Interviewzitate, auf die im FlieRtext verwiesen wird, finden sich der Ubersicht halber an den
entsprechenden Stellen in einer dazugehdrigen FuRBnote wieder.



existences present anterior to any relation, but [...] gain their whole being [...] first in and with
the relations which are predicated of them" (Cassirer 1953: 36). Die Existenz und der Charakter
von Objekten, seien es nun soziale Wesen oder auch Handlungen und Praktiken, lieRen sich
demnach nicht aus einer isolierten Betrachtung derselben - "an sich und fur sich” (Bourdieu
1998: 15) - ableiten, sondern missten vielmehr tber ihre Verbindung mit anderen Entitéten
erschlossen werden. Dahingegen leiste der Substantialismus durch seinen exklusiven
Analysefokus einer Essentialisierung Vorschub, die gleichsam bestimmte Merkmale eines
Objektes naturalisiert und somit ahistorisiert - vergangene und zukinftige Briiche und
Diskontinuitaten, die ein potentielles "Anders-Sein" des Gegenstandes héatten evozieren
kdnnen, geraten somit per definitionem aus dem Blickfeld des Betrachtenden, Kontingenz wird
unterschlagen. Eine relationale Perspektive vermag es diesbeziiglich gerade durch die
Globalitat und Kontextualisierung ihrer Analyse verschiedene Qualitdten voneinander zu
unterscheiden, dadurch Vergleiche zu ermdglichen und somit letztlich alternative Dynamiken
und Entwicklungen zu denken.

Im Hinblick auf die Epistemologie spiegelt sich das Relationale bei Bourdieu
insbesondere in seiner analytischen Konstruktion eines sozialen Raums wider, in den seine

Untersuchungsobjekte eingebettet sind: Die soziale Welt

""can be represented as a space (with several dimensions) constructed on the basis of principles of
differentiation or distribution constituted by the set of properties active within the social universe in
question, i.e., capable of conferring strength, power within that universe, on their holder.” (Bourdieu
1985: 723f.)

Ein sozialer Raum wird also - analog zu einer geografischen Raumlichkeit (vgl. Bourdieu 1989:
16) - von mehreren Individuen oder Gruppen "bevdlkert" bzw. konfiguriert; deren unmittelbare
Néahe oder Distanz zueinander resultiert zunéchst allgemein aus dem geteilten Pool an "common
properties™ (ebd.). Diese Gemeinsamkeiten oder Differenzen manifestieren sich dann in Form
von objektiven (historischen) Relationen (vgl. Wacquant 1996: 37, Schwingel 2011: 95) und
Krafteverhaltnissen (vgl. Rehbein/Saalmann 2014a: 100), welche mafRgeblich auf die
wechselseitigen Handlungsbeziehungen rickwirken. Eine Gesellschaft wére bspw., gemal
Bourdieus Interpretation, als ein Ensemble sozialer R4ume oder Felder zu begreifen, deren
jeweilige "Funktionsgesetze" (Bourdieu 1992: 111) (teilweise analog zu Theorien funktionaler
Differenzierung, vgl. Krais/Gebauer 2002: 55) zwar variieren mdgen, wohingegen jedoch ihr
prinzipieller Organisations- und Strukturationsmodus im Sinne der beschriebenen

Relationalitat ahnlich aussahe.



2.1.2 Feld, Habitus, Kapitalsorten: zentrale Theoreme zur dialektischen Vermittlung
zwischen Handlungs- und Strukturebene

Um nicht den Fallstricken der verbreiteten Dichotomien soziologischer Theorie (Individuum -
Gesellschaft, structure - agency, etc.) zu verfallen, postuliert Bourdieu eine Art "dialectical
relationship™ (Swartz 1997: 8) zwischen den klassischen Analyseebenen und entwirft somit "a
structural theory of practice that connects action to culture, structure, and power" (ebd.: 9).
Diese konzeptionelle Verbindung konstituiert sich mafgeblich durch die begriffliche Trias von
Feld, Habitus und schlieRlich den Kapitalsorten - deren volles soziologisches
Erklarungspotenzial sich wohl erst in einer integrativen, globalen Perspektive ganzlich
entfalten kann.

Der Feldbegriff lasst sich bei Bourdieu am ehesten als "Konzeptmetapher"
(Rehbein/Saalmann 2014a: 100) verstehen und weist per se keine rigorose Definition auf.
Innerhalb moderner Gesellschaften ware wohl von einer Vielzahl qualitativ differenter Felder
auszugehen (s.0.), deren Grenzen stets Objekt von historischen, gegenwartigen sowie
zukiinftigen Auseinandersetzungen bleiben (vgl. Bourdieu 2013: 18) und daher potentiell
fortlaufend Veranderungen unterliegen. Dieser Umstand bedeutet umgekehrt, dass der Status
Quo eines Feldes - resp. die darin vorgefundenen Akteurskonstellationen und -dynamiken - nur
durch eine "genetische Analyse seiner Entstehung” (Bourdieu/Wacquant 1996: 120) vollends
verstanden und eingeordnet werden kann. Dabei interessiert neben der historischen Feldgenese
auch die Vielzahl an Kampfen, welche das jetzige Machtverhaltnis begriinden, sowie die
Interdependenzen mit anderen Feldern. Besagte K&mpfe konnen grundsétzlich zweierlei
Formen annehmen, einmal eine materielle in Bezug auf die verfligbaren Ressourcen und
Kapitalien, zweitens eine eher diskursiv-symbolische, wobei hier die Aneignung der "geltenden
Spielregeln™ (Suckert 2015: 86) oder der allgemeinen Deutungshoheit im Fokus der beteiligten
Akteure steht.

Wie genau innerhalb der von der Feldstruktur gesetzten "Handlungsregeln™
(Rehbein/Saalmann 2014a: 100) agiert wird, welche Strategien Akteure anwenden, um
entweder ihre eigene Feldposition zu erhalten oder aber den Status anderer proaktiv zu
unterminieren, bestimmt sich in Abhdngigkeit vom jeweiligen Habitus sowie den
akkumulierten Kapitalmengen. Bourdieu hebt grundsatzlich hervor, dass es "nicht ein Interesse
[gibt], sondern [...] Interessen, die je nach Zeit und Ort nahezu endlos variabel sind” (Bourdieu
1992: 111). Dahingehend repréasentiert der Habitus als Bindel "situationsadaquate[r]
Deutungs-, Wahrnehmungs- und Handlungsschemata" (Maurer 2006: 132) eher die subjektive

Dimension der Handlungsstrategien, wohingegen das Kapital (relevant sind Kapitalvolumen



ebenso wie Kapitalstruktur, vgl. Bourdieu 1998: 18) tendenziell die objektive Basis der
"Handlungsmoglichkeiten” (Rehbein/Saalmann 2014b: 134f.) darstellt. Welche Kapitalsorten
jedoch bspw. in einem Feld anerkannt und von allgemeinem Wert sind, wird wiederum vom
(kulturellen, politischen, 6konomischen) Feld selbst determiniert - und damit zu groRen
Stiicken von den dominierenden Akteursgruppen und Interessen (vgl. Bourdieu 1993: 108),
worin die dialektische Beziehung zwischen den drei Kategorien letztlich besonders evident
wird. Und auch der Habitus kann nur in bestimmtem Male dazu beitragen, subversive oder
innovative Handlungsstrategien zu verfolgen, da die individuellen Dispositionen stets in
Abhangigkeit von "de[n] &uReren [...] materiellen und kulturellen Existenzbedingungen"
(Schwingel 2011: 73) stehen, die ihrerseits historisch sedimentiert wurden.

Abschlieend sollte hier noch hervorgehoben werden, dass es - wie so oft - durchaus
unterschiedliche Interpretationen und Auslegungen der Bourdieuschen Theorie gibt: Wahrend
einige Forscher_innen eine streng orthodoxe Lesart vertreten, welche eine soziologische
Analyse nur fur legitim erachtet, sofern alle drei Theoreme in ihrer Gesamtheit zur Anwendung
kommen (vgl. bspw. Garnham/Williams 1986), gehen andere Soziolog_innen davon aus, dass
auch die pragmatische Anwendung einzelner Konzepte in Verbindung mit einer
entsprechenden Fragestellung einen spezifischen Erkenntnisgewinn flr sich verbuchen kann
(bspw. im Sinne eines Werkzeugkastens, vgl. Wacquant 1996: 55). Inwiefern sich also im
Forschungsfeld empirische Entsprechungen fiir das gesamte oder eben nur Teile des

Theoriegebadudes finden lassen, wird in Teil 3 diskutiert werden.

2.1.3 Die Okonomie im Fokus relationaler (Feld-)theorie: Méarkte als soziale Felder

Innerhalb der new economic sociology attestierte Richard Swedberg der relationalen
Feldtheorie Bourdieus zu Beginn des Jahrtausends, mithin "the only existing theoretical
alternative [...] to the model of embeddedness” (Swedberg 2003: 47) darzustellen. Diese
Prominenz leitet sich einerseits aus diversen empirischen Feldforschungen (bspw. in Algerien
oder zum franzésischen Hausermarkt, vgl. Bourdieu et al. 1963, Bourdieu 1997) her,
andererseits jedoch auch aus dem Aufsatz Principles of an Economic Anthropology (Bourdieu
2005), in dem Bourdieu Markte als soziale (Sub-)felder analysiert. Diese werden dabei als
eingebettet in das Metafeld der Okonomie verstanden, welches historisch sukzessive an
(relativer) Autonomie gewann und durch den nomos "les affaires sont les affaires” (Bourdieu
1997: 49, zu deutsch: "Geschaft ist Geschéaft™) bestimmt wird, sozialrdumlich gesehen jedoch
unterschiedlichste Dimensionen annehmen kann (vgl. Swedberg 2003: 127). Wenn man eine

strukturale Geschichte (vgl. Bourdieu/Wacquant 1996: 121) der Entstehung von Markten



rekonstruiert, ist besagte Autonomie jedoch in vielerlei Hinsicht (un)intendiertes Produkt
staatlichen bzw. politischen Handelns, entstand also nicht aus sich selbst heraus. Ob die
staatliche Instanz nun als genuiner market maker auftritt oder aber die notwendigen
(rechtlichen) Institutionen und Regulierungen gewéhrleistet, um die Stabilitdt der Markte
langfristig zu sichern, letztlich sind 6konomische Interaktionsformen mafgeblich von einer
Infrastruktur abhangig, welche sie selbst nicht oder nur zu Teilen im Stande sind zu unterhalten
(vgl. Fligstein/Calder 2015: 2, Fligstein 2001). Auch auf Markten bestimmen sich die
objektiven Relationen bzw. Marktpositionen der Unternehmen zueinander vorrangig durch den
Besitz verschiedenster Kapitalsorten, zusammengefasst als "strategic market assets™ (Bourdieu
2005: 75), welche dann ihrerseits einen “structural effect” (ebd.: 76) auf die restlichen
Marktteilnehmer_innen austiben, indem bspw. gezielt Eintrittsbarrieren oder Kartelle
organisiert werden. Neben besagten Unternehmen kann jedoch auch eine Reihe an
"intermediating regulatory agencies" (Beckert 2010: 609) auf Mérkten aktiv sein. Die
entsprechenden Handlungsstrategien dieser diversen Agenten sind jedoch auch hier nur in
einem spezifischen Mdglichkeitsrahnmen zu realisieren, den ihre jeweilige Kapitaldisposition
sowie die Ubergreifende Feldstruktur ex ante er6ffnet haben - was nicht zuletzt zur Folge hat,
dass Veranderungen der Markthierarchie oft auf externe Ereignisse zurtickzuftihren sind (vgl.
Bourdieu 2005: 80), wéhrend sie intern relativ rigide bleiben.

Obwohl Finanzmarkte auf einer abstrakten Ebene zunéchst einmal von einer &hnlichen
Angebots- und Nachfragestruktur gekennzeichnet sind wie klassische Produkt-,
Dienstleistungs- und Arbeitsmérkte und eine soziologische Analyse auch hier die
Marktbeziehungen (bzw. financial relations) als soziale Beziehungen verstanden wissen will
(vgl. Keister 2002: 40), so treten bei néherer Betrachtung doch signifikante Differenzen hervor.
Erstens wird die idealtypische Akteurskonstellation bspw. um so genannte "financial
intermediaries” (Stearns/Mizruchi 2005: 287) ergénzt, zudem kdnnen "[i]ndividuals,
corporations, and governments all [...] act as both suppliers and consumers of capital” (ebd.).
Dartiber hinaus ist ein vergleichsweise hohes Unsicherheitslevel (vgl. Beckert 2013: 227)
charakteristisch fur Finanzmarkte; ein solches l&sst sich einerseits aus dem Faktum herleiten,
dass es sich bei Krediten oder Finanzdienstleistungen stets um zukiinftige Zahlungsversprechen
(vgl. Baecker 2008: 49ff.) handelt, also eine imaginierte Zukunft (vgl. Beckert 2016) von Seiten
der Gléaubiger als Projektionsflache fiir mdgliche Risiken und Ertrdge entworfen wird,
andererseits potenziert sich die Unsicherheit durch die Selbstreferentialitat des Finanzmarktes
(vgl. Orléan/Diaz-Bone 2013) - bspw. dadurch, dass sich Investor_innen wechselseitig an

Erwartungen und Erwartungs-Erwartungen orientieren (vgl. Windolf 2005: 28ff., Luhmann



1977: 68)%. Womdglich tragen diese zusatzlichen Spezifika dazu bei, dass auch soziologische
Anndherungen an den Finanzmarkt unter Zuhilfenahme von Bourdieus Theoremen bisher eher
selten angestellt wurden (vgl. exemplarisch Preunkert 2020, Godechot 2016, explizit auch zu

Ratingagenturen Prager 2012)3,

2.2 Zur genetischen Analyse des Staatsanleihenmarktes: relevante Feldakteure

im Kontext multidimensionaler Finanzialisierung

Um Bourdieus geschilderten Pramissen im Hinblick auf das zu analysierende Forschungsfeld
konsequent Rechnung zu tragen und die sich aktuell darstellende Situation explizit als Resultat
vergangener Entwicklungen verstehen zu kdnnen, wird im Folgenden skizzenhaft auf die
konstitutive Bedeutung von Finanzialisierungsschiiben fiir Staatsanleihenmérkte und die davon
implizierten Akteure verwiesen.

Staatsverschuldung findet historisch bereits seit Jahrhunderten, bspw. in Kontexten der
Finanzierung von Kriegen, Anwendung (vgl. Graeber 2011) und ist damit per se kein VVorgang,
der exklusiv auf eine spezifische Periode datiert werden kénnte - viel eher lassen sich in einer
synchronen  Betrachtung  unterschiedliche  Auspragungen  (bspw.  verschiedene
Staatsschuldenniveaus) sowie diachron qualitative Veranderungen voneinander differenzieren
(vgl. Dyson 2014: 55). Besagte Schulden werden von amtierenden Regierungen aus diversen
Motiven aufgenommen, sei es, um akutes deficit spending in Rezessionen zu erméglichen oder
aber zur Unterstltzung langfristiger Sozialinvestitionen (vgl. ebd.: 51). Retrospektiv betrachtet
trug dabei die Institutionalisierung nationaler Rechtsordnungen mafigeblich zur Normierung
der (inter)nationalen Glaubiger-Schuldner-Beziehungen bei; mit der Schaffung der Zentralbank
in ihrer Rolle als lender of last resort wurde zudem ein "externer Stabilisator” (Preunkert 2016a:
247) fur krisenhafte Verschuldungssituationen geschaffen. Wahrend nach Ende des Zweiten
Weltkrieges dank des Bretton Woods-Systems internationaler Kapitalverkehr von nationalen
Regierungen vergleichsweise stark reguliert wurde (vgl. Aglietta/Breton 2001: 434) und
Staatsschulden auch quantitativ betrachtet eine eher geringere Bedeutung zukam (vgl. Dyson
2014: 320, Tomz/Wright 2012: 3), verdnderten sich diese Umstande (im OECD-Raum)
aufgrund politisch initiierter Deregulierungsmanahmen sowie kollektiv gestiegenem
Verschuldungsbedarf gegen Ende der 1970er Jahre drastisch (vgl. Pauly 2009, Streeck 2013,

2 Eine Konsequenz von Unsicherheit und Selbstreferentialitét stellen letztlich auch die Finanzmarktkrisen (zuletzt
des US-amerikanischen Repo-Marktes, vgl. Reuters 2019) dar, welche spétestens seit der Finanzkrise 2008ff. nicht
mehr "lediglich als Ausnahmefélle, als erwartbare, aber doch seltene Anomalie” (Senge/Beyer 2018: 7) verstanden
werden konnen.

3 Gleiches gilt vorgelagert wohl auch fiir Bourdieu selbst: "To be sure, Bourdieu had little, if anything, to say about
[...] financial practices [...]" (Adkins 2011: 360).



fir den US-amerikanischen Fall Krippner 2011)*. Dieser Bruch lasst sich qualitativ auch
anhand der Schuldenstruktur westlicher Staaten (hier in Bezug auf die Eurozone)
nachvollziehen: "Before the 1980s, most European government debt managers used to issue
government debt instruments that were characterized as classical debt [...], i.e. as debt which is
held until maturity by one investor and not traded on the financial markets." (Preunkert 2017:
35, Hervorhebung F.Z.) Wohingegen die Verschuldungsrate in marketable debt dann bis
Anfang der 90er Jahre signifikant anstieg und "the management of government debt was
adapted to the principles of financial markets” (ebd.: 37). Die zunehmend transnationale
Integrierung, auch im Zuge von Globalisierungsprozessen (financial globalization, vgl. Sinclair
2005) oder aber der Européisierung (vgl. Preunkert 2016b), ermdglichte so erst die
Herausbildung globaler bzw. européaischer Staatsanleihenméarkte und lieR den von
auslandischen Investoren gehaltenen Anteil nationaler Schuldpapiere betrachtlich anwachsen
(vgl. IMF 2001: 100, aktuell Andritzky 2012).

Insofern erscheint es nur konsequent, dass die globale Bedeutung von sovereign ratings,
also ,,assessments of the likelihood of debt repayment by sovereign states to private investors*
(Cordes 2014a: 27) in etwa zur gleichen Zeit exponentiell anstieg (vgl. Cordes 2014b: 651,
Kruck 2011: 32), da Informationsasymmetrien bei Auslandsinvestitionen wohl tendenziell
ausgepragter sind als bei domestic debt-Beziehungen. Im Zuge dessen avancierten
Ratingagenturen - und insbesondere The Big Three: S&P, Moody's sowie Fitch - zu zentralen
Finanzmarktintermediéren, welche ihrerseits jedoch auch proaktiv die Wahrnehmung und
Risikosensibilitat anderer Marktteilnehmer_innen beeinflussen kdnnen, indem sie durch ihre
Ratings imaginierte Zukunfte (s.0.) kreieren. Wéhrend Investoren solche externen Expertisen
verwenden, um ihr Portfolio je nach Anlagestrategien entsprechend anzupassen und sich
gegenliber potenziellen sovereign defaults (vgl. Gaillard 2014) bestmdglich abzusichern,
manifestiert sich die Bedeutung von Ratings fir staatliche Regierungen insbesondere in Bezug
auf die Modalitaten der (Re-)Finanzierung ihres jahrlichen Haushaltes (vgl. Kruck 2011: 29).
Offentlich sowie politisch wurde die Rolle der Ratingagenturen dahingehend zuletzt im Zuge

4 Fir diese historische Zasur lassen sich je nach theoretischer Provenienz und empirischer Analyseebene
unterschiedlichste Erklarungsversuche finden: Wéahrend Helleiner (1994, Kapitel 6) bspw. aus Perspektive der
Internationalen Politischen Okonomie auf das Zusammenspiel mehrerer Komponenten wie die politékonomischen
Kosten einer Riickkehr zu Devisenkontrollen, die zunehmende Verbreitung neoliberaler Ideologien in nationalen
Regierungskreisen sowie die US-amerikanische Hegemonie innerhalb der neu emergierenden Weltfinanzordnung
verweist, so interpretiert Streeck (2013) die zunehmende Staatsverschuldung in westlichen Volkswirtschaften als
einen politischen Versuch, dem Kapitalismus und seinen stabilen Wachstumsraten der Nachkriegsperiode Zeit zu
erkaufen und so letztlich nationale Kapitalinteressen zu befriedigen. Nationale Fallstudien hingegen (siehe z.B.
Lemoine 2016 fir Frankreich) fokussieren insbesondere auf innenpolitische Deutungs- und Machtkdmpfe
zwischen amtierenden Regierungen, technokratisch operierenden Zentralbanken und einer einflussreichen
Finanzelite.



der Weltfinanz- und Eurokrise kritisch diskutiert und entsprechende Regulierungen verstérkt,
ein Punkt, auf den im folgenden Teil 3 noch ndher eingegangen werden soll.

Staatsschulden werden innerhalb des OECD-Raums® insbesondere von den
entsprechenden Zentralbanken, inldndischen Geschéftsbanken sowie institutional investors in
Form von Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds gehalten (vgl. Andritzky 2012: 9),
wobei die Schuldpapiere je nach Glaubigerposition sehr unterschiedliche Zwecke erfullen (vgl.
OECD 2019: 45). Letztere Abnehmergruppe kennzeichnet bspw. eine hohe Nachfrage nach
langfristigen Staatsanleihen, da entsprechende Akteure darauf bedacht sind "to match the
maturity of their liabilities” (ebd.: 47) - hier spielt also auch der safe asset-Charakter ("assets
that have stable nominal payoffs, are highly liquid and carry minimal credit risk™ (Habib et al.
2020: 2, vgl. aulerdem Dyson 2014: 340)) staatlicher Anleihen eine entscheidende Rolle. Die
OECD stellt zudem in ihrem Sovereign Borrowing Outlook fiir 2019 fest, dass die Nachfrage
solcher institutioneller Investoren in den letzten Jahren tendenziell gestiegen ist (vgl. OECD
2019: 49), manche Autor_innen sehen in ihnen deshalb auch proaktive Agenten der
Finanzialisierung (vgl. Engelen 2003, Clark 2000). Insbesondere Privatisierungstrends, eine
hohere  Lebenserwartung der Bevolkerungen des Globalen Nordens  sowie
Einkommenszuwéchse in Schwellenldandern hétten diese Rolle zuletzt potenziert (vgl. Braun
2016: 264). Durch das Halten von Staatsschulden ergeben sich fiir jene Akteursgruppe
entsprechende Einflussmoglichkeiten, die wiederum sehr stark mit der Interpretation des
jeweiligen nationalen debt level (absolut oder in Relation zum volkswirtschaftlichen
Einkommen) - und dem Vertrauen in die Zahlungsbereitschaft der Regierung - in Verbindung
stehen: "If investors begin to fear that the government may default on its existing debt
obligations, they may start demanding higher interest rates or refuse to lend to the government
at all." (Nelson 2013: 11) Die Evaluation von staatlicher Zahlungsfahigkeit und -bereitschaft
wird ihrerseits primar von den Ratingagenturen vorgenommen (vgl. Cordes 2014b: 649)°,

sodass an dieser Stelle abschlielend zumindest skizzenhaft deutlich geworden sein sollte, auf

> Dieser geographische Fokus wird in der vorliegenden Arbeit einerseits forschungspragmatisch und somit in
Hinblick auf die verarbeitete Literatur sowie den empirischen Zugang begriindet, andererseits stellt der “westliche"
Wirtschafts- und Finanzraum auch heute noch "the major concentration of processes of economic globalization in
the world" (Sassen 2007: 60) dar. "This concentration holds whether one looks at foreign direct investment flows
in general, [...] overall financial flows, or the new strategic alliances among financial centers." (ebd.) Dass
insbesondere im Hinblick auf Wechselkursrisiken, die mit einer Verschuldung in auslédndischer Wahrung
einhergehen (vgl. Tomz/Wright 2012: 6), nichtsdestotrotz eine generelle Differenzierung zwischen L&ndern des
Globalen Nordens und emerging economies (vgl. Eichengreen et al. 2005) sinnvoll erscheint, soll damit nicht
bestritten werden - Koddenbrock (2019) analysiert bspw. geldwirtschaftliche Zusammenhénge zwischen Staaten
des globalen Zentrums und Peripherie unter dem Stichwort der "monetéren Dependenz".

& Inshesondere eine Herabstufung vom vorherigen investment grade zum speculative-Status hat hier entscheidende
Auswirkungen, wenn bspw. eigene business guidelines institutioneller Investoren ein AbstofRen der betroffenen
Staatsanleihen erforderlich machen (vgl. Kruck 2011: 23).
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Basis welcher historischer Entwicklungen und Wechselwirkungen sich die im Folgenden zu
erdrternden Feldstrukturen und Metarelationen des Staatsanleihenmarktes verstehen lassen.

3. Theoretische Anwendung und empirische Befunde

3.1 Sovereign ratings als symbolische Ordnung des Staatsanleihenmarktes und die
Auswirkungen der Weltfinanz- und Staatsschuldenkrisen

Der erste Teil der theoretischen wie empirischen Befunde soll sich mit dem Bourdieuschen
Begriff der symbolischen Ordnung befassen und dabei explizit die Frage stellen, ob und
inwieweit sovereign credit ratings zur Institutionalisierung einer solchen auf
Staatsanleihenmaérkten beitragen. Die symbolische Ordnung innerhalb eines Feldes erwirke

grundlegend,

"daR der Gesamtheit der Akteure strukturierende Strukturen aufgezwungen werden, die einen Teil
ihrer Konsistenz und Resistenz der Tatsache verdanken, daR sie zumindest dem Anschein nach
kohérent und systematisch sind und dal sie mit den objektiven Strukturen der sozialen Welt
Ubereinstimmen” (Bourdieu 2001: 226).

Anhand des Zitates werden mehrere Wirkungsdimensionen einer solchen Symbolik offenbar:
Erstens handele es sich hierbei um Effekte allgemeiner, nicht-diskriminierender Natur, die also
alle Feldagenten gleichermalien betreffen. Zweitens operiert der Mechanismus gegeniber den
Akteuren auf eine strukturierende Art und Weise - und ist dabei selbst inhdrenter Teil der
uberindividuellen Feldstruktur. Das angedeutete Zwangselement impliziert zudem, dass die
symbolische Ordnung auch und insbesondere Handlungsoptionen der beteiligten Akteure
einschréanken kann. SchlieBlich verweist der Anschein von Kohérenz und Systematik auf die
Zentralitdt von Anerkennung und Legitimitatszuschreibungen seitens der Betroffenen - ein
Faktor, der bei Bourdieu explizit mit der Wirkméchtigkeit symbolischer Dispositionen
verbunden scheint (vgl. bspw. zum symbolischen Kapital, ebd.: 311). Eine symbolische
Ordnung kann sich daher nur als solche etablieren, insofern sie eine gewisse Kongruenz mit
den objektiven Strukturen der sozialen Welt aufweist und damit "dem gesunden
Menschenverstand einleuchtet™ (ebd.: 233).

Dass Ratings allgemeine, also alle Finanzmarkt- bzw. Staatsanleihenmarktakteure
betreffende, Auswirkungen haben, sollte bereits klar geworden sein. Unabhangig davon, ob
erstere im Rahmen eines issuer-pays- oder investor-pays-Modells (vgl. White 2010: 212),
unsolicited oder solicited (vgl. Fulghieri et al. 2014) vergeben werden, zeitigen sie (in)direkte
Effekte auf das Verhalten und die Feldpositionen von Staaten und Investoren beiderseits. Dass
diese Effekte qualitativ differenter Natur sind, leitet sich dann wiederum aus den
unterschiedlichen Akteurstypen sowie ihrem jeweiligen Kapital- bzw. Spieleinsatz (vgl.
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Bourdieu/Wacquant 1996: 129, s. Teil 4.2) her - wéhrend also Regierungen beziglich der ihnen
zur Verfligung stehenden (Re-)Finanzierungsoptionen betroffen werden, so werden Investoren
und andere Finanzintermediére in Reaktion auf Ratinganderungen teils autonom, teils aufgrund
bestehender Regulierungen, ihr ékonomisches Kapital abziehen, Anleihen weiterverkaufen
oder aber sich zukiinftig gegen eine Investition entscheiden (“credit rationing” (Tomz 2007:
24)). An dieser Stelle wird nun auch direkt die strukturierende Qualitdt oder das
"Strukturierungspotenzial™ (Prager 2012: 168) der symbolischen Ordnung deutlich, die jedoch
in beide Richtungen wirksam wird: Wéhrend ein downgrade oder weniger direkt, ein negativer
Outlook, finanzielle Handlungsoptionen von Staaten potenziell einschréankt und Investoren
nach alternativen Anlagestrategien suchen l&sst, so lasst ein upgrade oder aber positiver
Outlook den fiskalpolitischen Mdglichkeitsrahmen anwachsen, wohingegen Investoren bei
einem Weiterverkauf ihrer Anleihen womdglich geringere Zinszahlungen erzielen wirden, da
ein positives Rating auch stets eine vergleichsweise hohe Sicherheit der Staatsanleihen
impliziert - und hier ja ein genereller Trade-Off zwischen Risikograd und potenziellen Ertragen
besteht (vgl. Tomz 2007: 24f). Dass zuletzt auch die kollektive Anerkennung einer
symbolischen Ordnung entscheidend ist, wird bei den Ratings einerseits anhand der bereits bis
zu anderthalb Jahrhunderte zurtickreichenden Entstehungsgeschichte (vgl. White 2013: 99,
Sinclair 2010: 5, Interview 27), andererseits im Kontext historischer Krisenmomente deutlich,
"in denen die gewohnheitsmaRigen Entsprechungen von subjektiven und objektiven Strukturen
abrupt durchbrochen werden™ (Bourdieu/Wacquant 1996: 165).

Letzteres wird im Besonderen ersichtlich am Beispiel der Weltfinanz- sowie der
Eurokrise 2008ff., wéhrend der u.a. bestehende Interessenskonflikte (vgl. Wighton 2009),
unverhaltnisméBige Risikoeinschatzungen (vgl. FCIC 2010: xxv) sowie prozyklisches
Verhalten (vgl. Gartner et al. 2011, Interview 18) seitens der Ratingagenturen teils massiv
kritisiert wurden. Fir die Politik er6ffnete sich durch dieses fokussierende Ereignis (vgl.
Kingdon 1984: 21) ein konkretes policy window bzw. window of opportunity, durch das
bestehende Regulierungen von Ratingmarkt und -praxis verstarkt sowie neue Malinahmen
ergriffen werden konnten (vgl. auf europdischer Ebene die CRA 1, II, ll1-Regulationen: EUR-

Lex 2009, 2011, 2013). Bemerkenswert war in diesem Fall die Existenz eines relativ starken,

T Al:"(...) es gibt ja da ganz radikale Stimmen die sagen also man sollte irgendwie die Macht dieser drei GroRen
irgendwie komplett brechen aber man muss einfach auch wissen da ist halt auch sehr viel Know-How da, was die
ja auch (...) uber Jahrhunderte aufgebaut haben (...), das reicht ja zuriick bis zu den berihmten Eisenbahnen im
Wilden Westen ne also ne da wére ich vorsichtiger ..."

8 Al: "Zweite Frage "Wie bewerten Sie das Verhalten der Ratingagenturen im Verlauf der europdischen
Staatsschuldenkrise?" Also die Ratingagenturen haben sich in hohem MaRe prozyklisch verhalten, das heifit
zundchst &h zu positive Ratings vergeben und dann &h im Abschwung &h Panik verstarkt (...)"
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fraktionstbergreifenden und allgemeinen Konsens (sowohl auf EU- als auch auf Bundesebene)
in Bezug auf die Notwendigkeit starkerer Ratingregularien, deren AusmaR zwar je nach
politischem Lager differierte (vgl. Deutscher Bundestag 2014a: 4286ff., 2014b: 5942ff.), was
der Einsicht eines generellen Handlungsbedarf jedoch keinen Abbruch tat. In diesem Sinne
kann die politische Reaktion auf die Rolle der Ratingagenturen im Verlauf der Weltfinanz- und
Eurokrise, welche deren symbolische Macht (vgl. Prager 2012: 105ff.) effektiv verletzt hat, als
kollektiver - und letztlich erfolgreicher - Versuch einer Reappropriierung der geltenden
Spielregeln (vgl. Suckert 2015: 86) durch die Politik gelesen werden. Durch das so initiierte
policy window wurden bspw. Mandate beziglich der Zertifizierung und der rechtlichen
Kontrolle von Ratingagenturen im EU-Raum geschaffen, die Transparenz der
Ratingmethodologien (insbesondere in Bezug auf sovereign ratings) erhoht sowie ein
verbindlicher Rahmen fur die Publikation von Ratingupdates entworfen (vgl. EC 2020) - und
somit letztlich die Rigiditat der symbolischen Ordnung relativiert, "eine Verénderung der
Struktur des Feldes" (Wacquant 1996: 38) zugunsten der europaischen Regierungen erwirkt.

3.2 Elemente einer relationalen (Feld-)theorie des Staatsanleihenmarktes

Nachdem nun eingangs ein spezifisches Ereignis in den analytischen Fokus gertickt wurde,
welches als teils interner, teils externer Schock die bestehenden Machtverhéltnisse und
objektiven Relationen im europaischen Staatsschuldenmarkt (vgl. Preunkert 2016b) nachhaltig
verandert hat®, soll den groReren Teil der Forschungsarbeit nun eine abstraktere Darstellung der
bereits umrissenen Akteurskonfiguration einnehmen®®. Dafiir werden fiir jeden Akteurstypus
zundchst die sozialen Metarelationen und -interessen erfasst, die ihn in Verbindung mit den
jeweils anderen Feldakteuren setzen, bevor dann detaillierter insbesondere auf die
Kapitalsorten eingegangen werden soll, um welche die Akteure eines Typus (Staaten mit
Staaten, Ratingagenturen mit Ratingagenturen) entweder untereinander konkurrieren - oder
welche sie als solche einsetzen kénnen, um die allgemeine Machtkonstellation im Feld zu ihren

Gunsten zu verandern (vis-a-vis den anderen Akteurstypen, also bspw. Staaten gegeniber

9 Ohne dabei freilich zu vergessen, dass im Vorhinein gerade die strukturell schwéacheren Staaten der Eurozone
wie Griechenland und Spanien eine vergleichsweise prekare Feldposition besetzten, welche durch die
Krisendynamik sowie darauffolgende extern verabschiedete Strukturanpassungsprogramme noch weiter
potenziert wurde (vgl. Buchter 2015).

10 Dazu ist zu sagen, dass Abstraktion in diesem Falle auch bedeuten muss, die jeweiligen Akteure nicht als eigenes
Feld zu begreifen, in dem organisationsinterne Hierarchien bestehen und sich personelle Machtk&mpfe fortlaufend
abspielen - Bourdieu war stets darauf bedacht, einheitlich-vereinfachende und harmonische Interpretationen von
sozialen Gruppen und kollektiven Akteuren zu dekonstruieren und stattdessen die ihnen inhdrenten Widerspriiche
und Fragilitdten zu betonen (vgl. fir das Beispiel des Staates Bourdieu 2014: 40ff.). Dem entgegen wird hier
bereits genuin auf einer Aggregatsebene angesetzt, gleichzeitig soll jedoch auch die potenzielle Heterogenitat des
jeweiligen Akteurstypus herausgestellt werden.
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Ratingagenturen). Wo sich dies anbietet und im Rahmen des Mdglichen befindet, werden
aullerdem Skizzen zur Konstruktion eines moglichen Habitus der unterschiedlichen Akteure
vorgelegt - wobei dies aus theoretischen wie empirischen Griinden ein komplizierteres

Unterfangen darstellt?,

3.2.1 Staaten und Regierungen

Das, wenn man so will, Meta-Kapital eines einzelnen Staates innerhalb des
Staatsanleihenmarktes lasst sich wohl am ehesten in Relation zu den daraus mittelbar
resultierenden (Re-)Finanzierungsoptionen und Kapitalkosten, welche ihrerseits (zusatzliche)
politische "Handlungsmdglichkeiten eréffnen™ (Rehbein/Saalmann 2014b: 134f.), definieren.
Jene umfassen dabei eine ganze Bandbreite von Szenarien, die von einem kurzfristigen
Ausgleich von Steuereinnahmen ("tax smoothing”, Barro 1979) Uber mittelfristige
antizyklische Fiskalpolitik bishin zur Durchfiihrung langerfristiger Infrastrukturprogramme
reicht (vgl. Kirchgassner 2015: 81f.)'%; wobei insbesondere in letzterem Fall von einer
expliziten Erhéhung des "finanziellen Spielraum[s]" (ebd.: 82) eines Staates - (ber die
"klassischen” Steuereinnahmen hinaus - gesprochen werden kann. Eisl (2017: 3) spricht in
Bezug auf diese makrookonomische Verwendung von Schulden von einer "benevolent social
planner"-Funktion des Staates®3, Quinn (2017: 54) sogar von "financial policies [...] as a more
general tool of statecraft”. Prinzipiell muss es dem Staat (bzw. der entsprechend designierten
Regierung) aus soziologischer Perspektive darum gehen, innerhalb seines Territoriums das
"Monopol der legitimen physischen und symbolischen Gewalt" (Bourdieu 2014: 18)
aufrechtzuerhalten und eine solche Legitimation Uber die kontinuierliche Bestatigung seitens
seiner Birger_innen im Rahmen demokratischer Wahlen zu (re-)generieren. Dass sich diese
politische Strategie ihrerseits teils in bedeutendem Mal3e auf die Praxis der Staatsverschuldung
stitzt(e), wird in der 6konomischen Literatur bspw. anhand der Diskussionen um das so

1 Eine solche Adaption des Habitusbegriffs von Individual- auf Organisations- oder Institutionsebene wurde
bislang in der bestehenden Forschung sehr selten bis gar nicht praktiziert (vgl. Suckert 2015: 108f.). Dies mag
daran liegen, dass Bourdieu beim Habitus explizit eine sozial-inkorporierte Facette hervorhebt, welche ein
(innovatives/subversives) Abweichen der Akteurshandlungen stark erschwert (vgl. Maurer 2006: 137). Auf der
anderen Seite ist das vorliegende Interviewmaterial tendenziell auch nicht ausreichend, um der Komplexitét eines
solchen Konzeptes auf Organisationsebene differenziert Rechnung tragen zu kénnen.

12 von solch traditionellen Erklarungsansétzen der Staatsverschuldung konnen jene der Politischen Okonomie
unterschieden werden, die insbesondere auf (regierungs)interne Konfliktlinien (vgl. Roubini/Sachs 1989) oder ein
spezifisches institutionelles Setup (vgl. Persson/Tabellini 2004) fokussieren und damit tendenziell detailliertere
bzw. landerspezifische case studies befuirworten.

13 Dass neben diesen innen- bzw. sozialpolitischen MaRnahmen auch immer noch die Finanzierung von (teilweise
volkerrechtswidrigen) Kriegen ein schlagendes Argument fiir neue, teils massive Staatsverschuldung sein kann,
wird am Beispiel der USA deutlich (vgl. Graeber 2011: 365ff.).
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genannte time inconsistency-Problem und das Mandat unabhangiger Zentralbanken deutlich
(vgl. zur kritischen Einordnung derselben Eich/Tooze 2016: 178f.).

Dabei werden solche internen bzw. innenpolitischen Interessensgruppen (neben der
besagten Wahlbevolkerung bspw. auch Gewerkschaften oder Arbeitgeberverbénde) seit
geraumer Zeit von externen Akteuren erganzt, was manche Autor_innen von der Emergenz

eines neuen Staatstypus, des intermediary state (vgl. Kaul 2006) sprechen lasst:

»The Westphalian state has progressively transformed itself into an intermediary state - blending
domestic and external policy preferences, correcting markets and standing corrected by nonstate
actors (business and civil society), exerting coercive powers and being compelled to compete with
other states for mobile resources (finance and skills). Exclusive national policymaking sovereignty
has given way to responsive policymaking sovereignty.“ (ebd.: 73)

Ahnliche Gedanken finden sich bei Streeck (2013), der den von ihm definierten Schuldenstaat
(in Abgrenzung zum Steuerstaat der ersten Hélfte des 20. Jahrhunderts und friher) in ein
permanent konfligierendes Verhaltnis zwischen Staatsvolk einerseits und Marktvolk
andererseits eingebettet sieht (vgl. ebd.: 119f)!%. Durch diese allgemeine Tendenz zur
Abhéngigkeit gegentber solch neu auftretenden nonstate actors ergibt sich fir die
"betroffenen” Staaten global eine spezifische Wettbewerbssituation, in der sie komparative
Vorteile ausbilden missen, um ihre eigenen Fiskalkosten zu reduzieren (vgl. Dyson 2014: 338,
Preunkert 2017: 39)*°. Insofern ist es wenig verwunderlich, dass government debt manager ihre
Strategien zur Emission von Staatsanleihen mittlerweile explizit an der Nachfrage
internationaler Investoren ausrichten (vgl. OECD 2019a: 44), um in derlei "beauty
competitions™ (Kaul 2006: 76) langfristig bestehen zu kénnen.

Welche Faktoren letztlich entscheidend fir die "Attraktivitat" eines Staates und seiner
Anleihen sind, erfahrt man einerseits bspw. durch die Betrachtung so genannter composite
indices, die u.a. von der UN oder der Weltbank regelmafiig vertffentlicht werden (vgl. Bandura
2005, 2008, 2011): "Countries are being assessed for their performance in a diverse set of issues
including competitiveness, governance, social aspects (education, health), human rights, the
environment, security and globalization, amongst others.” (Bandura 2005: 9) Andererseits wird
eine kriterienbasierte Evaluation 6konomischer Fundamentaldaten und staatlicher Politiken
"with regard to a country's suitability for investment” (Schuppert 2006: 217) jedoch auch

fortlaufend durch Ratingagenturen im Rahmen von sovereign ratings durchgefiihrt. Hier

14 Die politische Priorisierung der (regelmaRigen) Riickzahlung von Staatsschulden und Zinsen an private
Investoren zur Prévention eines sovereign default ist dabei immanenter Teil dieser neuen Dependenzstruktur,
obwohl die tatsdchlichen Effekte eines staatlichen Zahlungsausfalls oder -bankrotts theoretisch wie empirisch stark
umstritten bleiben (vgl. Borensztein/Panizza 2009, Panizza et al. 2009).

15 Das hier beschriebene Phanomen beschrankt sich dabei wohlweislich nicht nur auf den Bereich der
Staatsverschuldung, sondern ebenfalls auf allgemeinere makrotkonomische Indikatoren, welche sich unter dem
(politisch-ideologischen) Dachbegriff der ""Standortsicherung” (Hirsch 1995: 7) subsumieren lassen.
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flieRen bspw. das Bruttoinlandsprodukt, die Wachstumsraten, die Staatsschulden(quote), die
Handelsbilanz oder auch die Finanz- und Wé&hrungsstabilitat eines Landes ein (vgl. S&P Global
2019, 2017, MIS 2019, Fitch Ratings 2018). Gleichzeitig werden aber auch eigene Indikatoren
wie "[p]olicy effectiveness™ (MIS 2019: 4) auf der Basis des entsprechenden institutionellen
Setups und der Governancestrukturen (vgl. Fitch Ratings 2018: 1) erstellt und auf ihre Resilienz
gegenuber "economic or political shocks" (S&P Global 2019: 2) geprift. Zentral sind in beiden
Fallen sowohl die Relationalitat als auch die Dynamik solcher Framings, denn dadurch, dass
ein Nationalstaat seinen Status innerhalb der so konstruierten Hierarchie in (positiver/negativer)
Relation zu einem bzw. allen anderen Akteuren bestimmt (vgl. Besedovsky 2018: 252) und sich
gleichzeitig mit dem omniprasenten Risiko einer moglichen Statusverédnderung konfrontiert
sieht, werden unmittelbar Konkurrenz und Wettbewerb auf zwischenstaatlicher Ebene forciert.

Abgesehen von diesem Meta-Kapital verfligen sowohl Nationalstaaten als auch
supranationale Organismen wie bspw. die Europaische Union eine legislative Kompetenz, also
eine Form politisch-rechtlichen Kapitals (auf nationalstaatlicher Ebene vgl. Bourdieu 2014:
31ff., fur Europa vgl. u.a. Vauchez 2016), durch das sie regulativen Einfluss auf Finanz- und
Staatsschuldenmaérkte nehmen - oder hingegen durch Nicht-Entscheidungen den Einfluss
bestimmter Akteursgruppen unmittelbar verstarken kénnen, wie dies bspw. historisch fiir die
1970er und -80er Jahre konstatiert wurde (vgl. Strange 1999: 5ff., &hnlich Helleiner 1994).
Solche strategischen Abwagungen spiegelten sich auch in den unterschiedlichen Interviews
wider (Interview 1€, 2'7) und stellen damit eine unmittelbare Evidenz fiir die genuine
Komplexitat staatlicher Strukturen (vgl. Bourdieu 2014: 45) sowie deren simultane Einbettung
in diverse, qualitativ differente Felder (vgl. Schmitz et al. 2017: 61) dar. Das grundlegende
Defizit einer solchen zumeist nationalstaatlich verfassten Kompetenz gegeniiber der gerade auf
Finanzmarkten (oder dem 6konomischen Feld im Allgemeinen) ausgepragten transnationalen
(Kapital)mobilitat wurde an unterschiedlicher Stelle (vgl. Altvater 1994: 530, Streeck 2013)
betont und besteht zweifelsohne auch weiterhin fort. Nichtsdestotrotz wird am Beispiel der
bereits genannten CRA-Regulierungen deutlich, dass zumindest in einem europdischen
Rahmen entsprechende Entscheidungen adaptiert und in effektive Rechtsordnungen tberfthrt

werden konnen (woflr letztlich auch die von der Europdischen Wertpapier- und

16 A1: "(...) in Bezug auf die Ratingagenturen gibt es zwar eine etwas dh scharfere Regulierung in Aussicht zum
Beispiel durch die ESMA ich halte diese aber insgesamt fiir unzureichend und glaube dass die zentralen
Interessenkonflikte nicht geldst sind (...)"

17 AL: "(...) ich glaube nicht &h dass von staatlicher Seite &hm dass das ein guter Ansatz ware wenn wir jetzt sagen
wiirden wir bilden jetzt eine européische Ratingagentur die jetzt irgendwie staats- oder von der EU finanziert wird
also da wéren glaub ich die Fragezeichen was die Unabhangigkeit angeht deutlich groRer (...)"
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Marktaufsichtsbehorde an mehrere Ratingagenturen verhéngten Strafzahlungen sprechen, vgl.
ESMA 2019a).

3.2.2 Ratingagenturen

Ratingagenturen ihrerseits lassen sich wohl noch am ehesten in die orthodoxen Bourdieuschen
Schemata einordnen, da sie zunachst einmal privatwirtschaftliche Unternehmen darstellen, die
entscheidende Dienstleistungen fur andere Finanzmarktakteure erbringen und damit eigene
Gewinne zu erzielen trachten (vgl. Rosenbaum 2009: 18). In diesem Sinne handelt es sich um
typische agents, die neben finanziellem Kapital aber auch tber technologisches, soziales und
schliellich symbolisches Kapital verfiigen (vgl. Bourdieu 2005: 75, ahnlich Muller 2014: 246f.)
- und deren objektive Relationen innerhalb des Feldes insofern auch durch ihr entsprechendes
Kapitalvolumen sowie dessen Struktur bestimmt werden.

Das finanzielle Kapital erscheint dabei teilweise redundant mit dem klassischen
o6konomischen Kapital, Bourdieu versteht hierunter "the direct or indirect mastery [...] of
financial resources, which are the main condition [...] for the accumulation and conservation of
all other kinds of capital” (Bourdieu 2005: 75). Es fungiert demnach als materielle Basis der
Feldposition und begtinstigt die Akkumulation aller anderen Kapitalien. Die Ratingagenturen
generieren ihr finanzielles Kapital maligeblich (ber Auftragsleistungen gegeniber
unterschiedlichsten Emittenten, wobei hier staatlich-politische Entitdten nur einen von
mehreren potentiellen Klienten darstellen (vgl. Besedovsky 2017: 62). Dabei wird mit Blick
auf den kollektiven market share empirisch eine starke Polarisierung des Feldes deutlich, denn
die drei grofiten und bekanntesten Ratingagenturen vereinnahmten im Jahre 2018 (noch immer)
gut 92% des europdischen Ratingmarktes, wohingegen die verbliebenen acht Prozent auf
insgesamt 24 andere in der EU aktive Agenturen entfielen (vgl. ESMA 2019b: 8)*. Das
technologische oder auch operative Kapital entspricht bei Bourdieu einem Portfolio aus
"scientific resources [...] or technical resources [...] that can be deployed in the design and
manufacture of products” (Bourdieu 2005: 75); hierzu gehdren im Falle der Ratingagenturen
wohl am ehesten das analytisch-operative Repertoire, die quantitativ-qualitativen
Methodologien, auf deren Basis eine Risikoprognose durch die Ratinganalyst_innen
vorgenommen wird (vgl. Kruck 2011: 26, Interview 3'°). In den gefiihrten Interviews wurde

auf diese technischen Faktoren von politischer Seite beispielsweise mit dem Stichwort des

18 Eine solch oligopolistische Aufteilung des Ratingmarktes ist analog auch auf globaler Ebene zu konstatieren
(vgl. Rosenbaum 2009: 18).

19 Al: "(...) und das ist sicherlich ein sehr aufwendiger Prozess, der ja auch nicht von jedem durchgefiihrt werden
kann und &hm die Ratingagenturen haben sich das im Prinzip als Kompetenz gemacht (...)"
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besseren "Know-How" (Interview 22°) referiert, welches letztlich die dominante Marktposition
von S&P, Moody's oder Fitch Ratings rechtfertige. Dabei koénnen sich einzelne
Ratingagenturen zusétzlich komparative Vorteile gegentiber ihren Wettbewerbern sichern,
indem sie exklusive Leistungstypen erbringen - wie bspw. Fitch mit seinen country ceiling-
Ratings (vgl. Fitch Ratings 2017). Dass neben den statistischen Verfahren auch "breite
Kenntnisse der jeweiligen Industrie bzw. des Staates und Erste-Hand-Informationen z.B. aus
Gesprachen mit den Emittenten” (S&P 2015: 13) bei der Erstellung eines Ratings vonnéten
sind, verweist hingegen auf die zentrale Bedeutung sozialen Kapitals?®. Die Agenturen
verfiigen somit oft tber (interne) Informationen, welche ihnen von Seiten der Auftraggeber
ausgehandigt wurden (vgl. Fitch Ratings 2019: 5), um ein Rating erst glaubwirdig und damit
auch symbolisch wirksam werden zu lassen. Die Bedeutung solcher Informationen reicht
bisweilen soweit, dass sich die Ratingagenturen vorbehalten, ein Rating aufgrund mangelnder
Kommunikation nicht zu verdffentlichen (Interview 322). Eine andere, damit jedoch in enger
Verbindung stehende Komponente betrifft aullerdem die Rolle, die Vertreter_innen von
Ratingagenturen bspw. im Kontakt mit parlamentarischen Abgeordneten in ihrer Funktion als
Berichterstatter_innen einnehmen - in diesem Kontext finden regelméaRig personliche Treffen
statt, wéhrend der ein inhaltlicher Austausch stattfindet, wobei auch hier die drei grofRen
Agenturen im Vordergrund des politischen Interesses stehen (Interview 22).

Das symbolische Kapital scheint schlieBlich, wie bereits angeklungen, der Schlissel im
Hinblick auf die Metarelationen zu sein, die Ratingagenturen als solche im Feld des
Staatsanleihenmarktes mit staatlich-politischen ~ Akteuren einerseits sowie privat-
institutionellen Investoren andererseits verbinden. Dieser Typus hdngt stark mit den Faktoren
des Vertrauens und der Reputation zusammen, auf die die Ratingagenturen rekurrieren, um ihre
prominente Feldposition zu legitimieren: "The business of credit rating agencies is contingent

upon their reputation for high quality, excellent expertise, and an image of objectivity and

20 Al: "(...) ich kenne das Ratinggeschift jetzt auch nicht in den Details um beurteilen zu konnen was jetzt
tatséchlich der Wettbewerbsnachteil ist von den kleineren Ratingagenturen der muss ja irgendwie dh vorhanden
sein (...) aber ich wiirde eher vermuten es geht auch in Richtung Know-How weil 8hm wie gesagt das Beispiel ne
man strebt ja in der Regel dann auch wenn man in diesem Bereich tatig sein will ... zu den groRen und da biindelt
sich ja dann die Kompetenz ..."

21 Bourdieu begreift dieses allgemein als "a more or less extended, more or less mobilizable network of relations
that procures a competitive advantage by providing higher returns on investment." (Bourdieu 2005: 76)

22 A2: "(...) aber wenn man zum Beispiel einen Sovereign macht, ein Land wo es wirklich auch keine, wenige
oOffentliche Daten gibt, das ist natirlich sehr wichtig, dass wir auch einen Kontakt haben, weil wir wollen einfach
mehr und mehr Informationen haben, um ein objektives Rating zu geben, ja? Also es hilft niemandem, wenn man
keine Daten hat. Mittlerweile haben wir in der VVergangenheit fir kleinere Entwicklungslédnder gesagt, jetzt kénnen
wir das auch einfach nicht mehr weitermachen ja?"

23 Al1: "(...) die kommen in der Regel auf uns zu um mal sich auszutauschen oder aus aktuellem Anlass aber bei
den &h Ratingagenturen war's tatsachlich so da ging's eigentlich wirklich nur mal so um einen Austausch dass man
weil3 ... wenn mal wieder irgendein Thema ansteht dass man da die Ansprechpartner schon kennt (...)"
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independence [...]." (Kruck 2011: 22) Insbesondere das historische Narrativ ist hierbei
dominant und findet sich sowohl in der Selbstdarstellung der Unternehmen als auch in der
Fremdwahrnehmung durch Politiker_innen wieder (Interview 3%, Interview 22°). Ebenfalls
positiv wird sich bspw. im Falle von S&P auf den internen track record und die "[e]indeutige
Korrelation zwischen Ratings und Ausfallwahrscheinlichkeit” (S&P 2015: 18) bezogen, um die
eigene Reputation (gegenuber Wettbewerbern, die sich ein solches Vertrauen erst noch
"verdienen™ mussen (vgl. Kerwer 2005: 463)) sowie letztlich die allgemeine Relevanz der
eigenen Ratings zu begriinden. Neben diesem historisch bedingten Vertrauen seitens der
restlichen Finanzmarktakteure?® spielen auRerdem institutionalisierte und damit rechtlich-
bindende Formen von Anerkennung eine schlagende Rolle, bspw. im Hinblick auf die Basel 11-
Regelungen der Eurozone (vgl. Baud/Chiapello 2016) oder auch die Security and Exchange
Commission (SEC) in den USA (vgl. White 2013: 101), sodass "the regulatory use of rating
agencies has become an accepted best practice worldwide" (Kerwer 2005: 463, Hervorhebung
F.Z.). Zuletzt sollte neben der Betonung von Vertrauen und Reputation jedoch nicht vergessen
werden, dass das symbolische Framing von Kreditbeziehungen zwischen Staaten und
Investoren in Form der bereits erwahnten relativ-ordinalskalierten Ratingnoten nicht bloR einen
deskriptiven Charakter besitzt, sondern vielmehr subjektive Deutungen beinhaltet, welche tber
ihre allgemeine Anerkennung (vgl. Bourdieu 2001: 311, Interview 327) proaktiven Einfluss auf
das Verhalten und die Wahrnehmung anderer Feldakteure ausiiben kénnen - "by limiting their
thinking to a range of possibilities” (Kruck 2011: 65). Damit obliegt die Deutungs- und
Interpretationshoheit bezuglich der "geltenden Spielregeln™ (Suckert 2015: 86) des Feldes zu
einem guten Teil der Ratingpraxis selbst (besonders im Falle der unsolicited ratings, vgl.

Fulghieri et al. 2014) sowie den entsprechenden, den Markt dominierenden, Agenturen.

3.2.3 Institutionelle Investoren und professional asset managers
Die so genannte investment industry setzt sich laut Braun (2016: 264) idealtypisch aus zwei

Akteurstypen zusammen, den institutionellen Investoren, "such as insurers, mutual and pension

24 A1: "(...) schwierig ist es allerdings, diesen Marktzugang zu bekommen, weil &hm ein Rating &hm bedarf einer
gewissen Historie und das ist der Vorteil, den die drei GroRen haben. Die haben eben damals damit begonnen und
haben diesen zeitlichen Vorlauf.”

2 AZL: "(...) es konnte ja auch sein dass diese drei das entsprechende Know-How haben und die Marktteilnehmer
halt diesen drei vertrauen (...) und dass das einfach, die sind halt gut sag ich mal so (lacht)"

26 \Welches andererseits, wie bereits in Teil 3.1 ausgefiihrt, aber auch immer wieder durch entsprechende Krisen
und Vorfélle unterminiert (vgl. Ferri et al. 1999 fur das Beispiel der Asienkrise) wurde und im Nachhinein
sukzessive restauriert werden musste (vgl. Le Pallec 2020).

27 Al: "Also das Rating im Ergebnis ahm ist ein anerkannter wenn man so will Parameter, der internationale
Vergleichbarkeit genief3t, das hei3t, unabhéngig davon, wo ich gerade bin, diese Ratingnote, wenn man sich damit
etwas auskennt, stellt etwas dar, womit jeder, der auf dem Kapitalmarkt aktiv ist, etwas anfangen kann."
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funds” (s. Teil 2.2) sowie den professional asset managers, "such as hedge funds, the wealth
management arms of large international banks, and giant asset managers like BlackRock or
PIMCO". Dabei kann jedoch in letzter Zeit ein Trend dahingehend konstatiert werden, dass
institutionelle Investoren weniger direkt investieren, sondern diese Entscheidungen zunehmend
an besagte asset managers auslagern: "As of the end of 2013, global assets under management
at the 500 largest asset managers stood at $76.5 trillion, 41 per cent of which were concentrated
in the 20 largest firms" (ebd., auBerdem ZEIT Online 2020). Prinzipiell verfugen beide Akteure
uber betrdachtliche Mengen an 6konomischem bzw. Finanzkapital, ganz gleich ob dieses nun
uber direkte (durch die institutionellen Investoren als Verwalter ihrer individuellen
Beitragszahler_innen und Klientel) oder indirekte (durch besagte asset manager als eigene
professionelle Dienstleister_innen) Kanale in die globalen Finanzmarkte gelangt. Pensionfonds
alleine verfligten demnach im Jahr 2018 Uber insgesamt "USD 27.6 trillion in the OECD area"
(OECD 2019b: 1), zusammen mit Versicherungsfirmen und Investmentfonds verwalteten sie
2017 wohl einen kollektiven Kapitalstock von etwas unter USD 100 Billionen (vgl. OECD
2019b: 54) - der damit ein gutes Viertel groRer ist als der Gesamtwert des damaligen global
aggregierten BIPs (vgl. Statista 2020). Die zunehmende Bedeutung der asset manager, die
institutionelle Investoren und investment management firms innerhalb der "investment chain”
(Arjalies et al. 2017: 5) in eine unmittelbare Beziehung setzt, verweist im Bourdieuschen Sinne
auflerdem auf eine spezifische Form von Sozialkapital. Die Intention hinter dieser Konstitution
eines "dauerhaften Netzes von mehr oder weniger institutionalisierten Beziehungen" (Bourdieu
1983: 190) basiert dabei priméar auf der Nutzung von "specialized knowledge and expertise"
(Arjalies et al. 2017: 9), welche jene Unternehmen anbieten. So wirbt bspw. Vanguard mit den
eigenen “"experienced, passionate portfolio managers with diverse backgrounds and proven
track records” (Vanguard 2020), um seine Attraktivitat gegenlber potentiellen Investoren zu
erhohen.

Da Staatsschulden stets eines der wichtigsten financial assets darstellten (vgl.
Tomz/Wright 2012: 3), verwundert es nicht, dass jene Akteure auch (oder gerade) auf
Staatsanleihenmarkten aktiv sind und mittlerweile einen betrachtlichen Anteil der globalen
Staatsschulden halten (vgl. Andritzky 2012: 25). In Verbindung steht dies insbesondere mit
dem safe asset-Charakter der Staatsanleihen (Habib et al. 2020, Interview 1%8), der bereits in
Teil 2.2 hervorgehoben wurde und seit den vergangenen Krisen global betrachtet besonders

begehrt erscheint (vgl. Caballero et al. 2017). Die Frage, wie in dieser Hinsicht tatsachliche

28 Al: "(...) Staatsanleihen, die per se in einem funktionierenden &h institutionellen Design im Prinzip risikofrei
sein missten, zumindest &h sofern eben keine Auslandsverschuldung in Fremdwéhrung stattfindet (...)"

20



Anlageentscheidungen von Seiten der nachfragenden Investoren getroffen bzw.
unterschiedliche solcher Alternativen gegeneinander abgewogen werden, wird bezugnehmend
auf den ermittelten Wert eines financial asset beantwortet, der wiederum sozial konstruiert
wird, "by calculating future earnings and risks™ (Beckert 2016: 144). Wahrend die zukinftigen
Ertrage in Abhéngigkeit von den festgelegten Couponzahlungen oder aber dem Weiterverkauf
an andere Investoren auf dem Sekundarmarkt - Keynes differenzierte diesbeztglich bereits
1936 zwischen einer enterprise- und einer speculation-basierten Haltung (vgl. Keynes 1936:
158) - ermittelt werden konnen, verweist das Risiko einer Investition in diesem Falle auf die
Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsverzuges oder gar eines Zahlungsausfalls (sovereign
default) seitens des staatlichen Emittenten. Wahrnehmungs- und Deutungsschemata basieren
hier also maRgeblich auf Ertrags- und Risikokalkulationen, die bereits in den 50er und 60er
Jahren des vergangenen Jahrhunderts von der Okonomik im Rahmen des capital asset pricing
model (CAPM) und der Portfoliotheorie (vgl. Markowitz 1952, zur kritischen Einordnung vgl.
Nitzan/Bichler 2009: 204) “wissenschaftlich” unterfuttert wurden?®. Um eine fiir sie oder ihre
Klientel moglichst rentable Entscheidung® zu treffen, sind institutionelle Investoren wie asset
manager gleichermalen auf Informationen angewiesen, die einerseits den ékonomischen wie
politischen Status Quo des Emittenten (s. Meta-Kapital der Staaten), andererseits dessen
Einbindung in allgemeinere und globale Entwicklungen erfassen!. Ratingagenturen und ihre
"economies of information" (Windolf 2005: 44) sind dabei eine willkommene Option "to
reduce costs for the collection and processing of dispersed information™ (Kruck 2011: 27). An
diesem Punkt wird jedoch auch eine spezifische Problematik deutlich: Wéhrend
Ratingagenturen durch eine Kombination ihres operativen sowie ihres sozialen Kapitals
"common cognitive frame[s]" (Beckert 2016: 154) bzw. "benchmarks or standards" (Kruck
2011: 27, Interview 3%?) produzieren, auf die in den meisten Féllen alle Marktakteure
gleichermalien zuriickgreifen kénnen, so stehen institutionelle Investoren wie asset manager
als eigene Akteursklasse nichtsdestotrotz in einer unmittelbaren wechselseitigen
Konkurrenzbeziehung um knappe und maglichst lukrative Anlageoptionen. Dies wird bspw. an

Fallen deutlich, in denen Staatsanleihenauktionen Gberzeichnet sind, also die Nachfrage von

29 Spater wurde das urspriingliche CAPM u.a. von Vertreter_innen der neoklassischen efficient-market hypothesis
(vgl. Fama/French 2004) kritisiert, wobei letztere jedoch selbst weiterhin auf irrealen Prdmissen wie rationaler
Erwartungshaltung der Marktakteure oder Informationseffizienz der Preise fult (vgl. Fama 1970).

30 Arjaliés et al. unterscheiden hier fir die institutionellen Investoren prinzipiell zwei strategische Normen:
"investing targeted at meeting liabilities and investing to maximize returns" (Arjalies et al. 2017: 62).

31 Dabei ist bisweilen und insbesondere im Falle von emerging economies auch relevant, welche
politékonomischen Beziehungen ein Land zu seinen (als mehr oder weniger stabil klassifizierten) Nachbarstaaten
unterhalt, welche (zugeschriebene) Qualitét also sein Sozial- oder Netzwerkkapital besitzt (vgl. Gray 2013).

32 A2: "Also und das Gute ist, dass das irgendwie mittlerweile so standardisiert ist, dass man genau weif3, was ein
AAA bedeutet, im Vergleich mit einem B."
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Investorenseite (vermittelt Uber die Primary Dealer, vgl. Preunkert 2020) das staatliche
Emissionsangebot an Schuldscheinen Ubersteigt (vgl. zum Fall Griechenland Prager 2012:
139). Investmententscheidungen werden daher zwar individuell und in Antizipation der
(oftmals als ©6konomisch-rational begriffenen) Erwartungen anderer, konkurrierender
Marktakteure getroffen (vgl. Beckert 2016: 155), auch sie bleiben jedoch mafRgeblich
eingebettet in die Feldstruktur und die beschriebenen Metarelationen zu Staaten wie

Ratingagenturen beiderseits.

4. Diskussion und Fazit

In der vorliegenden Forschungsarbeit wurde der Versuch angestellt - vorrangig auf theoretisch-
konzeptioneller Ebene und angereichert sowohl durch die Inhalte eigener Interviews als auch
durch Sekunddrdaten -, eine primar wirtschafts- und finanzsoziologische Perspektive auf
Staatsanleihenmarkte zu entwickeln. Unter Rekurs auf vielfaltige Arbeiten des franzésischen
Soziologen Pierre Bourdieu sollte dadurch generell ein Beitrag zur Behebung des
machttheoretischen Defizits bestehender Forschungsliteratur (vgl. Kalthoff/\Vormbusch 2012:
22) geleistet werden. Daher handelte es sich gleichzeitig aber auch um eine stark explorative
Herangehensweise, da das Bourdieusche Theoriegeb&ude zur (soziologischen) Analyse von
Finanzmarkten als sozialen Feldern bisher nicht zur Anwendung kam. Im Folgenden soll nun
abschlieBend eine kurze Einschatzung beziglich Potenzial und Grenzen des
Forschungsansatzes erfolgen, um dann einen Ausblick auf mdgliche Forschungsdesiderata zu
geben.

Die Vorzlge einer relationalen Soziologie sind vielzdhlig und lassen sich auch im
analytischen Blick auf das hier betrachtete Forschungsfeld erkennen: Grundsétzlich provoziert
jene "the seeing together [...] of what before had been seen in separations and held severally
apart” (Dewey/Bentley 1949: 42) und versteht soziale Realitdt dadurch "in dynamic,
continuous, and processual terms” (Emirbayer 1997: 281). Gleiches gilt detaillierter flr einen
klassischen soziologischen Begriff wie den der Macht, den Emirbayer als "unthinkable outside
matrices of force relations” (ebd.: 292, Hervorhebung F.Z.) bezeichnet. Derlei
Machtbeziehungen lassen sich bei Bourdieu stets als Resultat eines genetischen
Entstehungsprozesses begreifen, sei es nun in Bezug auf die partikulare Feldstruktur oder aber
im Hinblick auf die objektiven Relationen zwischen Akteuren und die fortlaufende Konkurrenz
um relevante Kapitalsorten. Dieser Punkt verdient im vorliegenden Fall einige
Aufmerksamkeit, da nunmehr klar geworden sein sollte, dass die aktuellen Auspragungen des
state-finance nexus (vgl. Bell/Hindmoor 2015: 26) vor dem historischen Hintergrund konkreter
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Entscheidungen seitens politischer Akteure verstanden werden missen - und letztere
schliellich den Grundstein fir eine langfristige (und bisher nicht oder kaum revidierte)

Neuausrichtung des staatlichen Verschuldungsmodus gelegt haben:
"While, previously, states captured bond investors by strict regulations and political control over
interest rates, in financialized debt management, coupons on government bonds are largely
determined by supply and demand via auctions and credit ratings. Competing with other states and
private companies for investors now requires international marketing and the creation of liquid
assets." (Schwan et al. 2020: 4, Hervorhebung F.Z.)

Die Bourdieusche Analyse unterzieht zudem zentrale Annahmen der (neo)klassischen
Okonomik wie die rationaler Erwartungen, homogener und eindimensionaler Interessen
(Nutzenmaximierung) oder auch vollstandiger Information einer fundamentalen theoretischen
Kritik, indem sie 1.) individuelle Erwartungen durch den akteursspezifischen Habitus in
Abhangigkeit von einer tendenziell rigiden Feldstruktur geframed sieht, 2.) eine prinzipiell
heterogene Interessenvielfalt der agents im Feld betont und 3.) relevante und knappe
Informationen selbst zu einem Objekt der Auseinandersetzung (Kapital) und Einflussnahme
stilisiert. Synthetisierend gesprochen, wird in allen drei Féllen auf die Wirksamkeit situativer
wie struktureller Faktoren rekurriert, die in einem gegebenen Feld omnipréasent sind und somit
den individuellen Handlungsrahmen abstecken. Damit ist auch auf die dialektische Heuristik
Bourdieus verwiesen, welche ein Zusammendenken von Struktur- und Handlungsebene
ermdoglicht - und beide Pole als sich reziprok konstituierend auffasst. So gesehen wird bspw.
durch die habitualisierte Ratingpraxis oder die auf Risikokalkulation basierenden
Investmententscheidungen die symbolische Ordnung des Finanzmarktes reproduziert,
wohingegen letztere wiederum, durch politische Koalitionen und die volkswirtschaftliche
Situation vermittelt, die fiskalische Handlungssouveranitat eines Staates einschranken kann.
Bezugnehmend auf die zentralen Theoreme Bourdieus sollte ersichtlich geworden sein,
dass sich insbesondere der Feld- sowie der Kapitalbegriff fiir eine soziologische Analyse des
Staatsanleihenmarktes eignen; wahrend ersterer prinzipiell den Vorteil mit sich bringt, auch die
Interdependenzen mit anderen sozialen Rdumen (“der Politik™ oder "der Realékonomie™)
abzubilden, kann letzterer ohne groRere Schwierigkeiten auf die Ebene kollektiver Akteure oder
Organisationen adaptiert werden. Anders sieht es beim Habituskonzept aus, das, so die
Uberzeugung mancher Autor_innen, gerade von seinem individuell-kérperlichen Charakter
bestimmt wird - hier stiinde also zukiinftig eine weiterfiilhrende Uberlegung an, ob entweder
der Habitus einzelner, zentraler Représentant_innen der zu analysierenden Organisationen

(Regierungsmitglieder, CEOs etc.) als empirischer Fixpunkt gewéhlt wird oder aber nach einem
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konzeptionellen Alternativmodell Ausschau gehalten werden sollte, wie dies bspw. Suckert
(2015) unter Rekurs auf die betriebswirtschaftliche Organisationskultur getan hat.

Einer zukinftigen, detaillierteren Betrachtung sollten in jedem Falle die
unterschiedlichen Akteure der investment industry im Allgemeinen sowie die einflussreichen
asset manager als "the dominant players in the investment chain” (Kay 2012: 11) im
Besonderen unterzogen werden. Uber die Konsultierung statistischer Daten wie auch der
Durchfiihrung eigener Expert_inneninterviews mit entsprechenden Vertreter_innen kénnte hier
einer voreiligen Simplifizierung des empirisch stark ausdifferenzierten - und teilweise in sich
konfliktuell-widerspruchlichen (vgl. Wellhausen 2015: 759) - Akteurstypus entgegengewirkt
werden. So dirften sich ebenfalls zusétzliche Einsichten in Bezug auf die tatséchlichen
Einflusskanale und -modalitaten ergeben, die zwischen Investoren und staatlich-politischen
Entscheider_innen existent sind. Ebensolche werden gerade bei Wissenschaftler_innen der
politischen Okonomie oftmals tendenziell verallgemeinernd behandelt (vgl. Streeck 2013:
118ff., zur Kritik vgl. Lemoine 2018: 250). Eine zweite Ergdnzung bzw. Komplementierung
bote sich im Hinblick auf die Arbeiten der franzdsischen Soziologin Eve Chiapello an, die u.a.
auf "the socio-technical arrangements that enable financial actors to operate, the forms of
knowledge and know-how they use in these operations, and the techniques [...] on which their
legitimacy is founded" (Chiapello 2018: 16) fokussiert. Solche eingehenderen Uberlegungen
im Sinne einer internalistischen Interpretation der Finanzialisierung (vgl. ebd.) waren
besonders flir den Ratingprozess als solchen interessant, triigen damit den praxissoziologischen
Ansitzen Bourdieus (1987) Rechnung und kénnten letztlich eine Offnung hin zu weiteren

gesellschaftlichen Gegenwartsphanomenen wie dem der Digitalisierung erwirken.
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