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MICHAEL HUTTER

DIE BANDE DER FINANZWELT

I.

Wenn man von der Finanzwelt spricht, scheint klar, was gemeint ist - eine
irgendwie in sich geschlossene soziale Welt, in der die Werte finanzieller
Anspriiche verhandelt werden. Aus der Sicht der Theorie sozialer Systeme
ist eine derartige Abtrennung aber wenig sinnvoll. Als Ganzes betrachtet,
ist die Wirtschaft das selbstreproduzierende Funktionssystem, und die
Finanzwelt muss ein Teil dieses grofieren Ganzen sein. Die Herausforde-
rung liegt also darin, die Finanzwelt so zu rekonstruieren, dass sowohl
ihre Einbindung in die Wirtschaft als auch ihre Eigenstindigkeit deutlich
wird.

Ich beginne mit einer kurzen Einfithrung in die Theorie sozialer Sys-
teme, so, wie sie hauptsichlich von Niklas Luhmann entwickelt wurde.
An erster Stelle wird angenommen, dass die Gesellschaft aus Kommu-
nikationsereignissen besteht, die sich stindig {iber neue Kommunika-
tionsereignisse fortsetzen und so die Gesellschaft reproduzieren. Wie die
tibrige Natur sind Menschen erst einmal in der Umwelt der so gedachten
Gesellschaft, auch wenn klar ist, dass es ohne Menschen als Teilnehmer
keine Kommunikation gibe. Im Kommunikationsfluss selbst lassen sich
Teilstrukturen beobachten, die so kohérent sind, dass sie ihre eigene
Form der Reproduktion entwickelt haben. Diese Teilstrukturen werden
soziale Systeme genannt und nach drei Typen unterschieden. Die ein-
fachsten sind Interaktionssysteme. Sie bezeichnen Gebilde, die nur kurz
andauern, etwa Seminare, Sitzungen, Partys oder andere soziale Spiele,
die auftauchen und wieder verschwinden. Solche Interaktionssysteme gibt
es in unzihligen Varianten.

Im Ozean der Interaktionssysteme haben sich zwei andere, stabilere
Typen sozialer Systeme ausdifferenziert. Zum einen die Organisationen. Or-
ganisationen sind auch kommunikative Gebilde, die sich reproduzieren. Sie
sind an bestimmte Menschen gekoppelt, die als Mitglieder gekennzeichnet
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sind. Daran kniipfen sich dann bestimmte Kommunikationserwartungen
der Teilnehmer, innerhalb und auflerhalb des Organisationsspiels. Be-
stimmte Arten von Kommunikation tragen zur Organisation bei — Profes-
soren tragen mit Vorlesungen und Studierende mit Priifungen zur Organi-
sation Universitit bei, Soldaten tragen zu Feldziigen bei, Manager tragen
zu Unternehmen bei. Durch besondere, als Entscheidungen bezeichnete
Kommunikationen erwerben Organisationen strategische Planungs- und
Handlungskompetenz. Das, was intern als Entscheidung interpretiert
wird, treibt das Handeln der Organisation voran.

Organisationen sind ziemlich komplexe, voraussetzungsvolle soziale
Systeme. Historisch haben sie sich gleichzeitig mit einem dritten Typ
sozialer Systeme entwickelt, den funktionalen Subsystemen. Diese Sub-
systeme sind auf bestimmte fundamentale Problemstellungen der Ge-
sellschaft spezialisiert: auf das Problem der Kommunikation mit trans-
zendentalen Kriften das Subsystem der Religion, auf das Problem der
kollektiven Bindung das Subsystem der Politik, auf Konflikte iiber Zu-
griffsrechte das Subsystem des Rechts. Es gibt ferner das Problem der Ver-
sorgung mit Giitern, mit dem sich die Wirtschaft, das Problem der Beweis-
fithrung iiber Sachverhalte, mit dem sich die Wissenschaft befasst. Und
schliellich sind Ausdrucksformen fiir alles in der Welt zu finden - daran
arbeitet das Subsystem der Kunst mit all seinen Medien. Die Ausdifferen-
zierung dieser sechs sozialen Systeme withrend der vergangenen Jahrhun-
derte, die ich hier sehr vereinfacht habe, hat es ermoglicht, starre hierar-
chische Gesellschaftsformen aufzulosen. Sie hat auch dazu gefiihrt, dass
wir Gesellschaft tatsdchlich als ein weltumspannendes, globales Phiino-
men wahrnehmen konnen, auch wenn es durch Sprachunterschiede und
Staatsorganisationen in kleinere territoriale Einheiten gespalten wird.
Funktionale Subsysteme haben spezifische Wertcodierungen ausgebildet,
die ihre interne Kommunikation kennzeichnen. Auch sie sind wie Spiele,
deren Regeln und Wertvorstellungen wir beim Spielen erfassen und zu be-
herrschen lernen. So operiert Wissenschaftskommunikation mit einem -
freilich nie explizit erwihnten - Wahrheitswert, und Wirtschaftskommu-
nikation dreht sich um Knappheit. Um die relevanten Botschaften prizise
und eindeutig zu formulieren, wurden in allen Subsystemen spezifische
Kommunikationsmedien iiber die allgemeinen Medien Sprache, Schrift
und digitale Codierung hinaus entwickelt.

Zum Abschluss dieser Bemerkung vorab will ich eine zentrale Verénde-
rung hervorheben, die der Wechsel von einer Theorie rationaler Akteure
zu einer Theorie sozialer Systeme bedingt: In einer Theorie, die von Ak-

teuren ausgeht, bleibt Kommunikation ein Werkzeug, eine sekundire Ein-
richtung. In einer Theorie sozialer Systeme sind Kommunikationsereig-
nisse primir, und die Akteure nehmen die Bedeutung austauschbarer
kommunikativer Fiktionen an.

II.

Fiir die Zwecke dieses Essays ist es nicht notig, die Theorie in der Breite
zu entfalten. Wir haben schon die nétige Detailschirfe erreicht, um unse-
ren Gegenstand, die Finanzwelt, genauer zu betrachten. Wir tun dies iber
einen ganz bestimmten Kommunikationsmodus, denjenigen der Wissen-
schaft. Auch wenn diese Skizze von der Strenge naturwissenschaftlicher
Priifungsverfahren meilenweit entfernt ist, so bezieht sich die Herange-
hensweise doch erkennbar auf gleiche Wertvorstellungen.

Da wir uns im Folgenden auf das Subsystem der Wirtschaft konzent-
rieren wollen, wire zu fragen: Wie passt das Finanzgeschehen zu deren
stindiger Selbstreproduktion? Ich ndhere mich dieser Frage zunichst mit
einem Bild. Innerhalb der grofien Wolke der gesamten Kommunikation
ist eine kleinere, dichtere Wolke erkennbar, in der sich alle Botschaften
irgendwie auf den Unterschied zwischen Knappheit und Uberfluss bezie-
hen. Beides sind abstrakte Eigenschaften. Wihrend Seltenheit auf natiir-
liche Vorkommen verweist, werden Knappheit und Uberfluss sozial kons-
truiert - ich komme noch darauf zurtick. Alles, was aufierhalb der Wolke
der Kommunikation passiert, wird als »Natur« bezeichnet. Darunter fallen
materielle Gegenstinde, Menschen: alles, was nicht Kommunikation ist.
Der nicht zur Wirtschaft gehorende Rest der Kommunikation wird jetzt
als eine zweite, innere Begrenzung gedacht. Solche Kommunikationen,
vor allem diejenigen aus anderen Subsystemen, produzieren auf verschie-
denste Weisen Einschrankungen, die in effektive Medien der wirtschaft-
lichen Kommunikation umgewandelt werden kénnen. Das Recht brachte
beispielsweise schon sehr friih die Institution des Eigentums hervor. Erst
dadurch wurde es tiberhaupt maglich, tiber die Nutzung und den Trans-
fer von Giitern oder Dienstleistungen zu reden. Jahrtausende vergingen,
bevor das Eigentum jene Prizision und Vielfalt angenommen hatte, die
im Zivilrecht des 19. Jahrhundert kodifiziert wurden. Diese Klauseln sind
fir die Weltwirtschaft bis heute grundlegend, auch wenn ihre uneinge-
schrinkte Geltung unter den Bedingungen neuer digitaler Technologien
immer fraglicher wird.

Unsere Darstellung wird etwas genauer, wenn wir statt mit Wolken mit
konzentrischen Kreisen operieren. Die Wirtschaft sei der Kreis, der nach
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ABB. 1: DIE WIRTSCHAFT ALS ABGEGRENZTES KOMMUNIKATIONSGEBILDE

auflen von der Natur und nach innen von den anderen sozialen Systemen
abgegrenzt ist; sie erscheint nun vereinfacht als der grau getonte Ring.
Noch reduzierter ist die bei Systemtheoretikern beliebte Schreibweise, bei
der durch sogenannte Haken oder Pfeile markierter Raum von un markier-
tem Raum abgetrennt wird (Abb. 1).

In unserem Fall ist der markierte Raum die Wirtschaft, wihrend
Natur unmarkiert oder aulen bleibt. Innerhalb des markierten Raums
wird dann die Rechtskommunikation als zweiter markierter Raum ein-
gefiihrt, aus dem ein Kommunikationsmedium bezogen wird, ndmlich
Vertriige iiber Eigentumsrechte (Abb. 2). Sie machen den geordneten
Tausch von knappen Giitern erst moglich. Im Folgenden verdeutliche ich
den wechselnden Einfluss der verschiedenen funktionalen Subsysteme
auf das Vermogen der Wirtschaft, zunehmend komplexe Transaktionen
abzuwickeln.

In diesem sehr primitiven Modell der Wirtschaft besteht das Spiel fast
ausschlieilich aus Kommunikationen iiber knappe Eigentumstitel, also
dariiber, was jemandem gehort, was mit rechtlichen Mitteln gegen kon-
trire Anspriiche verteidigt werden kann. Der ganze Produktions- und
Konsumtionsapparat beruht auf diesem Verstdndnis von Eigentum und
Besitz. Doch ist dieses Modell zu einfach fiir unsere Fragestellung. Uns
interessiert eine Wirtschaft, aus deren Komplexitit die Finanzwelt hervor-
gehen konnte.

Seit Kulturen Ackerbau treiben, operiert Wirtschaft mit einem zwei-
ten Medium. Uber dieses Medium werden heute praktisch alle Wirt-
schaftstransaktionen abgewickelt. Seine Geltung ist unumstritten, es dient
als ein externes Fundament, auf das man bauen kann. Um dieses Verhilt-
nis auszudriicken, fiithre ich einen dritten Haken ein, der das Medium von
der iibrigen Wirtschaftskommunikation trennt: das Geld. Der abgeteilte

Natur

Eigentumstitel
- — wo— e e —— E— — m— — — — — — ﬂ
Kreditbanken Geldtitel I
Zentralbanken |
Investmentfonds Investmentfonds i
Agent  Prinzipal |
| AR |

Recht Kreativer Content  Arbitrage
Politik/Staat | |
Wissenschaft Verschuldete Zukunft? N
]

ABB. 2: ABGRENZUNG DER FINANZWELT VON DER UBRIGEN WIRTSCHAFT

(dunkelgraue) Raum auf der Innenseite der Markierung ist der Raum des
Geldes, das Gebilde, das ihn generiert, ist die Finanzwelt (Abb. 2).

Geld ist eine Relation aus Kredit und Schuld. Sie hidngt von der Position
ab, in der man sich befindet. Es gibt kein Ding, das sich als »Geld« bezeich-
nen lieffe. Was wir als Geld bezeichnen, sind Titel, also Anspriiche auf
zukiinftiges Eigentum. Ein Schuldner hat zwar Besitz, aber alle Mitspieler
wissen, dass dieser Besitz zu einem bestimmten Datum enden wird. Wenn
derartige Erwartungen enttduscht werden, sind die Sanktionen hoch.

Die Gesamtheit dessen, was als Geld gilt, bildet eine vielgestaltige As-
semblage. Teil dieser Gesamtheit sind die Banknoten und Miinzen in un-
seren Geldbdérsen. Auf der zo0-Euro-Note steht, dass eine Bank, in diesem
Fall eine Zentralbank, dem Besitzer 20 Euro schuldet. Der Besitzer gibt
der Bank einen Kredit in dieser Héhe und erhilt dafiir diesen Schuldtitel.
Weitere Titel existieren in Form von Bankguthaben oder in Form von An-
leihen und Schuldverschreibungen, ausgegeben von Staaten oder privaten
Unternehmen. So wie der Umfang der Guthaben um ein Vielfaches grofier
ist als der Bargeldbestand, so werden die Guthaben ihrerseits vom Volu-
men der 6ffentlichen und privaten Schuldtitel tibertroffen.

In all diesen Variationen des Kommunikationsmediums Geld gibt es
also einen Gldubiger und einen Schuldner. Kredit und Schuld sind die
zwei Seiten derselben Verkniipfung in der Zeit, zwischen Teilnehmern,
die fiir diese Zeitspanne gegeneinander Interessen vertreten. Der Gldubi-
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ger ist abhiingig davon, dass der Schuldner zum vereinbarten Datum zu-
riickzahlt, Er hat also auch ein Interesse am Wohlergehen des Schuldners,
denn andernfalls kann der Schuldner nicht zurtickzahlen.

Kredit und Schuld schaffen ein anderes kommunikatives Verhiltnis als
Eigentum. Eigentum bezieht sich auf alles Mogliche, Gegenstinde ebenso
wie Menschen. Schuldverhiltnisse sind zeitbezogene soziale Verhiiltnisse.

Die Schuldriickzahlung kann viele Formen annehmen. David Graeber
erziihlt in seinem Buch tiber die Geschichte der Schulden einen erstaun-
lichen Fall: Lange bestand eine erfolgreiche Technik des Sklavenfangs an
der westafrikanischen Kiiste darin, wohlhabende Einheimische durch
Gliicksspiele, falsche Anspriiche oder willkiirliche Sanktionen in Schuld-
beziehungen zu zwingen. Wenn das Schuldverhiiltnis einmal etabliert
war, lieferten die Afrikaner die Sklaven selbst. Sie nutzten ihre eigenen
Schuldanspriiche auf Mitglieder des eigenen Stammes oder Gefangene an-
derer Stimme und lieferten die betreffenden Frauen und Minner direkt
bei den Hiindlern am Hafen ab. So beendeten sie ihr eigenes Schuldver-
hiltnis durch die Auslieferung derer, die in ihrer Schuld standen.

Die etymologische Wurzel des Wortes »Finanz« liegt im lateinischen
»finire«, mit der speziellen Bedeutung der Beendigung einer Schuld. Die
Riickzahlung beendet das Schuldverhiltnis. Es ist ein Verhiltnis, das
in die Zukunft reicht, aber in der Gegenwart beginnt, um eine zukiinf-
tige Aktion zu erméglichen. Einfache Beispiele finden sich bereits in der
Landwirtschaft, denn Kredit und Schuld entstehen, wenn diejenigen, die
Getreide siden, Saatgut brauchen und wissen, dass sie das Darlehen in ei-
nigen Monaten zuriickzahlen kénnen. Aus solchen einfachen Varianten
entstanden die zunehmend komplexer werdenden Varianten der Schuld-
verhiltnisse, die in ihrer Gesamtheit das Kommunikationsmedium aus-

machen, das wir »Geld« nennen.

Die Finanzwelt ist diejenige Welt, in der Varianten der »Geld« genann-
ten Assemblage geschopft und geschaffen werden. Woraus besteht diese
Welt, und wer sind ihre Akteure? Kurz gesagt handelt es sich um ein Netz-
werk spezialisierter Organisationen, die natiirlich wiederum soziale Sys-
teme sind. Ich werde die zunehmende Komplexitit dieses Netzwerks in
drei Schritten nachzeichnen.

I,

Wihrend einer ersten Phase, die ungefihr im 12. Jahrhundert begann
und bis ins frithe 19. Jahrhundert andauerte, waren Banken fiir Kredit/
Schuld-Verhiltnisse zustiindig. Banken spezialisierten sich auf die Fris-

tenumwandlung in Kreditvertriigen. Diejenigen Personen, die iiber eine
bestimmte Kredithéhe zu einem bestimmten Zeitpunkt verfiigen wollen,
treten nicht gleichzeitig auf mit denjenigen, die ihre Geldanspriiche bei
Banken deponieren. Banken verwenden die Summen, die ihnen als Einla-
gen anvertraut werden, indem sie sie an andere Personen vergeben, die Kre-
dite fiir ihre Vorhaben brauchen. Die Banken kénnen ein viel héheres Kre-
ditvolumen ausgeben, weil die Forderungen der Einleger nicht gleichzeitig
eingeldst werden. In der Erweiterung des Geldvolumens und Transforma-
tion der Kreditfristen bestehen die traditionellen Funktionen der Banken.
Die Gewinne der Banken ergeben sich aus dem Prozentsatz, der auf das Ge-
schiftsvolumen aufgeschlagen wird. Die Banken werden entlohnt fiir ihre
qualifizierte Einschitzung von Verschuldungsrisiken, fiir das Vertrauen,
das ihnen als Vermittlern nicht geschenkt, aber bezahlt wird.

Das war die Situation in der ersten Phase. Die zweite Phase wurde
durch das Auftauchen von Zentralbanken ausgeldst. Mit ihrem umgrenz-
ten territorialen Wirkungsbereich stellten Banken dieses Typs eine sehr
erfolgreiche Innovation dar. Ihr Vorbild war die »Bank of Englands, ein
1694 gegriindetes, damals privates Unternehmen, das freilich eine Beson-
derheit aufwies: Hauptamtlicher Schuldner der Bank war das Schatzamt
der Krone. Mit der Zeit (ibernahm die Bank weitere politisch relevante Auf-
gaben, bis sie 1844 das Monopol auf die Ausgabe von Banknoten bekam.
Diese Form wurde weltweit kopiert und adaptiert. Zentralbanken stabi-
lisieren die Erwartungen derer, die verschiedene Formen des Geldes, als
Bargeld oder Wertpapier in der jeweils ausgestellten Wihrung verwenden.
Vor dieser Innovation konnten alle Banken solche Kreditnoten ausgeben.
Die Noten zirkulierten in der Regel unter Kaufleuten und wurden dort als
Geldform akzeptiert. Aber der Kreis derjenigen, die in der Lage waren, die
Sicherheit der ausgebenden Banken einzuschitzen, blieb klein, und alle
anderen weigerten sich, solche unsicheren Scheine zu akzeptieren. Wenn
nun eine einzige Bank das Privileg der Notenausgabe besitzt und iiberdies
vom Staat gestiitzt wird, dann ist die Unsicherheit iiber die Validitit des
umlaufenden Geldvolumens zumindest in den Grenzen dieser National-
tkonomie geringer.

Damit wird das politische System zum zweiten unverzichtbaren Sub-
system jeder nur irgendwie funktionierenden modernen Wirtschaft. Die-
ses System manifestiert sich in einer Konfiguration von »Staatenc, die ein
Gleichgewicht zwischen der Erledigung kollektiver Dienstleistungen und
der Selbsterhaltung des Netzwerks aus Unterorganisationen schaffen sol-
len, die das soziale System erhalten und es ihm erméglichen, die soziale
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Entwicklung in eine bestimmte Richtung zu lenken. Zu jedem Staat geho-
ren Menschen und Entscheidungsprozesse. Die Staatsangehorigkeit wird
durch das Territorium definiert, auf dem Menschen leben. Solche Nati-
onalstaaten interagieren mit der Wirtschaft in verschiedener Weise. Die
Spielart, die uns hier interessiert, schlie3t staatliche Kredite und staatli-
che Schulden ein.

Wozu Staatskredite? Der Staat treibt Steuern ein und ist damit in einer
dhnlichen Situation wie der Bauer: Aufgrund kiinftig zu erwartender spru-
delnder Steuereinnahmen kann schon jetzt gehandelt werden, falls ein
Kreditgeber einspringt. Der Kredit wird mittels Banknoten und Staatsan-
leihen generiert, denen die kiinftigen Einnahmen als Sicherheit gegen-
iiber stehen. So wird das Vertrauen in die Staatseinnahmen monetari-
siert. Die Zentralbank bildet also einen strukturellen Schalter zwischen
dem politischen und dem wirtschaftlichen System. Sie operiert politisch,
da sie auf staatlichen Strukturen fufit, und sie ist wie alle anderen Ban-
ken, die Eigentums- und Geldtitel kaufen und verkaufen, Teilnehmerin an
Markttransaktionen.

Staatsschulden sind eine dhnlich relevante Gréfie. Die einzelnen Staa-
ten haben Routinen entwickelt, die es gestatten, sehr langfristige, manch-
mal sogar unbefristete Anleihen auszugeben. Biirger kaufen diese Titel,
um Geldwert zu konservieren. Sie gehen davon aus, dass diese Anlage-
form nicht besonders ertragreich, aber relativ risikofrei ist. Auch wenn
dies heute nicht mehr der Fall ist, war es doch sehr lange Zeit eine viel
genutzte Form der Altersvorsorge. Staatschulden schufen auf diese Weise
die notige Sicherheit, um das Kredit/Schulden-Verhiltnis nicht zwischen
den Teilnehmern, sondern iiber deren Zeittrajektorie zu erhalten.

Staaten interagieren auch auf andere Weise mit der Wirtschaft, etwa
durch Steuergesetze, den Kauf grofler Volumina von Giitern und Dienst-
leistungen oder durch Bankenregulierung. Ohne staatlich durchgesetzte
Regeln gibe es keine Mirkte fiir nennenswerte Geldtitel. Staaten sind als
Akteure der Finanzwelt gleichzeitig deren Beschiitzer.

300 Jahre waren nétig, bis durch stetige Verfeinerung dieser Interakti-
onen die Leistungsfihigkeit der Finanzwelt in dem Maf} steigen konnte,
das wir seit den letzten Jahrzehnten des vergangenen Jahrhunderts erle-
ben und das den nichsten Entwicklungsschritt erméglicht hat.

V.
Der zweite Schritt, der wiederum spielverindernde Ziige hat, betrifft die
Entstehung von Investmentfonds als Teil autonomer, gewinnorientierter

Unternehmen. Beim vorhergehenden Schritt waren die Kreditbanken un-
tereinander und mit Zentralbanken vernetzt. Jetzt tritt eine neue Katego-
rie von Akteuren auf. Investmentfonds konnen als spezialisierte Banken
operieren, die Anteile am Produktionskapital (Investitionen) und damit
an den Ertrigen von kommerziellen Organisationen halten. Das gleiche
kénnen aber auch interne Abteilungen, sogenannte »deskss, in grofieren
Kreditbanken leisten. Sie kdnnen Geschiifte mit Zentralbanken titigen,
und sie sind extern und gelegentlich auch intern mit traditionellen Ban-
ken vernetzt.

Wodurch sind nun Investmentfonds in dieser sehr weit gefassten Defi-
nition in der Lage, das Spiel der Wirtschaft so grundlegend zu verindern,
dass sich die Verteilung der Ertrige von produktiven auf finanzielle Leis-
tungen verschiebt?

Die Fonds beobachten Mirkte fiir verschiedenste Anlageformen. Sie
wollen feststellen, ob sich kiinftige monetiire Ertriige verindern. Traditi-
onell stiitzt sich die Investitionsentscheidung auf professionelles Wissen,
etwa auf die erwartete Menge an geschiirftem Coltan oder die Zahl der
Automobile, die jahrlich produziert und verkauft werden. Die Investition
finanziert also materielle Produktionsprozesse. Doch mit Hilfe von Oko-
nomen haben die Bankakteure herausgefunden, dass Kenntnisse iiber
die materielle Produktion nicht erforderlich sind. Am Ende geht es um
den zukiinftigen Wert bestimmter Anlagegiiter oder »assets«, Solche As-
sets konnen Unternehmensanteile sein, Staatsanleihen oder der kiinftige
Wert von Wiihrungen. In jedem Fall gibt es Risiken, weil die Erwartun-
gen auf die Zukunft gerichtet sind. Keiner besitzt vollstindige Informa-
tionen iiber die Wertentwicklung einer Anlage, iiber die Faktoren, die sie
gefihrden oder ihren Wert steigen lassen kénnen. Investmentfonds lésen
dieses Problem dadurch, dass sie ihre Anlagepositionen so streuen, dass
dadurch das Gesamtrisiko gesenkt wird. Gleichzeitig werden aber Finanz-
formen wie Optionen und andere Derivate geschaffen, die das Risiko und
gleichzeitig die Gewinnspannen erhéhen. Der reale Produktionsprozess
ist weit entfernt, was hier zahlt, sind bestimmte Botschaften, die stindig
zwischen den Marktteilnehmern ausgetauscht werden. Die Kommunika-
tion ldsst alle Beziige zur Natur noch weiter hinter sich; ihre einzigen Re-
ferenten sind jetzt kiinstlich geschaffene soziale Erwartungen.

Diese neuen Moglichkeiten haben auch das Selbstverstindnis der Ak-
teure in der Wirtschaft dramatisch verdndert. In der 6konomischen Lite-
ratur ldsst sich nachverfolgen, wie Wirtschaftsziele seit den 1980er Jahren
verschoben wurden: von der realen Produktion zum finanziellen Wert.
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Die

Business Schools dnderten ihre Lehrpldne und lehrten ihre Studierenden
fortan, wie man aus erwarteten Erwartungen hochste Gewinne abschopft.
Das Konzept des »Shareholder Value« bringt es auf den Punkt: Der Wert
driickt sich nicht in den Erzeugnissen eines Unternehmens aus, sondern
in den Preisen, die fiir Unternehmensanteile an der Borse bezahlt werden.

Seither ist die Wirtschaft weltweit eine andere, Zuvor waren die finanzi-
ellen Arrangements Hilfsmittel fiir die Produktion, jetzt sind Produktions-
prozesse Hilfsmittel fiir Finanztransaktionen. Kommunikation steht im
Zentrum, und die materielle Seite ist nebensidchlich. Kommunikations-
theoretiker wird das kaum iiberraschen. Denn wie eingangs festgestellt
wurde, ist Kommunikation sozial zentral, und Konzepte wie »Realitiit«
oder auch »Handlung« sind Konstruktionen und Zuschreibungen.

V.

Diese zweite Etappe der Verdnderung wurde durch ein weiteres Subsys-
tem begiinstigt, nimlich durch die Wissenschaft. Um den Aufstieg der
Finanzwelt zu verstehen, sollten wir uns ansehen, wie dieses dritte Sub-
system die Wirtschaftsentwicklung beeinflusst hat.

Es gibt zwei Versionen von Wissenschaft. Die erste besteht aus Theo-
rien, also Aussagen iiber die Welt, die sich méglichst nicht widersprechen.
Die zweite ist praktisch und umfasst alle Anwendungen der Theorie auf
Technologien, hier insbesondere auf Kommunikationstechnologien.

Die Verschiebung auf der theoretischen Ebene wurde schon erwdhnt.
Sie beruhte auf Entwicklungen der Wirtschaftstheorie, die eng mit einer
akademischen Organisation verbunden waren, der Wirtschaftsfakultit
der University of Chicago. Die neue Theorie griindete auf festen Annah-
men iiber die Effizienz, mit der Miirkte fiir Finanzanlagen operieren. Diese
Mirkte, so hief3 es, bilden Wertverinderungen der gehandelten Titel rasch
und zuverlissig ab. Die Mirkte kénnen - viel effektiver als Regulierungs-
behérden oder andere Akteure — alle Informationen tiber den kiinftigen
Wert der Titel integrieren. Der Investitionsertrag, also »return on invest-
ments, ist die Kennzahl, auf die sich alle Finanzmirkte beziehen. Schon
1958 waren die wesentlichen Theoreme der Chicagoer Schule formuliert
worden; in den Folgejahrzehnten verbreiteten sie sich, bis sie schliefilich
weltweit kanonisierter Lehrstoff waren.

Zur gleichen Zeit erlebte die Informationstechnologie einen noch radi-
kaleren Wandel. Mit Hilfe der Rechenleistung der Computer und der hier-
fiir entwickelten Programme konnten Risiken und Risikoschwankungen
jetzt viel priziser berechnet werden als noch in den 1970er Jahren. Es wurde

einfacher vorherzusagen, welchen Preis Aktien, Anleihen und Derivate an
einem zukiinftigen Datum haben wiirden. Es wurde auch einfacher, den
gegenseitigen Ausgleich von riskanten Positionen auszurechnen. Aufier-
dem wurde es durch die steigende Rechengeschwindigkeit méglich, Fi-
nanztransaktionen sehr schnell abzuschlieRen und so aus kurzfristigen
Kursschwankungen Gewinne zu ziehen. Die Wissenschaft, verbunden mit
der so entstandenen Technologie, ist das dritte Funktionssystem, das die
Wirtschaft und insbesondere die Finanzwelt entscheidend geprigt hat.

VI.

Bei meiner Behandlung der Investitionsfonds, dieser maf3geblichen neuen
Akteure der Finanzwelt, will ich noch weiter ins Einzelne gehen. Mit den
Formen, in denen sie operieren, folgen die Fonds der Unterscheidung zwi-
schen Agenten und Prinzipalen. Wiithrend eine Bank oder ein Fonds als
Agent handelt, will der Prinzipal sein Geld sparen oder investieren. Der
Fonds trifft die Investitionsentscheidung aufgrund seines Know-hows und
seiner technologisch verbesserten Expertise und bekommt dafiir einen
Anteil am Transaktionsvolumen. Viele Pensionsfonds und andere lang-
fristig ausgerichteten Vermogensverwalter handeln so. Das Vermégen der
Anleger wird so dauerhaft gesichert und erzielt positive Zinsertriige. Da
diese Fonds oft sehr grof sind, suchen sie stindig nach neuen Investi-
tionsgelegenheiten. Sie handeln auch in der Realwirtschaft, kaufen Un-
ternehmen auf, strukturieren sie um und verkaufen sie anschliefsend mit
Gewinn weiter. Dieser Agenten-Ansatz stellt die traditionelle Form des
Fondsmanagements dar.

Die andere Strategie besteht darin, dass der Fonds selbst als Prinzipal
auftritt. In diesem Fall arbeitet der Fonds nicht nur mit dem Geld der Kli-
enten, sondern er nutzt seine eigenen Vermdgensmittel und seine iiberle-
genen technologischen Fihigkeiten, um Gewinne zu erzielen. Viele Ban-
ken haben die Aufgaben getrennt: hier das Standardgeschift, dort das
Investmentgeschift. Der »investment desk« spekuliert mit dem Geld der
Bank. Im vergangenen Jahrzehnt tiberstiegen die Ertréige dieser Abteilung
in allen Banken bei weitem den Gesamtgewinn, Betrachtet man nun die
Aktivititen der Investitionsfonds, die sie als Prinzipal titigen, noch etwas
genauer, ist es hilfreich, zwischen dem Arbitragehandel und dem Handel
mit neuen Finanzprodukten zu unterscheiden.

In der gegenwirtigen Finanzwelt sind ganze Heerscharen von Hiindlern
allein damit beschiiftigt, die Wertschwankungen bestimmter Titel auf ver-
schiedenen, global verstreuten Mirkten zu beobachten. Wo sie dabei Diffe-
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renzen bemerken, lassen sich winzige Gewinne machen, die allerdings eine
beachtliche Gréfie im Volumen der Transaktion annehmen kénnen, Eine
kiirzlich verdffentlichte Studie von Brian Uzzi und Mitarbeitern verfolgt
den Verlauf der Kommunikation einer Population von einigen Tausend Ar-
bitragehidndlern Wort fiir Wort. Die Forscher hatten Zugang zu den Text-
botschaften der »day traders« und untersuchten deren Inhalt, Auf der Basis
von etwa drei Millionen Botschaften, gesendet und empfangen zwischen
2007 und 2010, fanden sie heraus, dass in diesem gewaltigen Textvolumen
nur 459 Worter einen Unterschied machten — Wirter wie »oil¢, »rumorse«
oder »trust«. Der Rest war allgemeine Kommunikation. Dieser quantitative
Ansatz bietet eine villig neue empirische Dimension fiir die Kommunika-
tionstheorie. Zum ersten Mal wird es mdglich, grofie Volumina einzelner
Botschaften zu erfassen, zu codieren und sie statistisch auszuwerten,

Uzzi und seine Mitarbeiter konnten zeigen, dass der Wert eines Finanz-
titels am Folgetag davon bestimmt wird, was die Trader untereinander
besprechen, worauf sie sich gegenseitig hinweisen und wie sie Sicherheit
dariiber erlangen, welche zukiinftige Entwicklung eintreten wird. Das
zeigt, wie hier eine stetige Zusammenarbeit wertbestimmend wirkt. Nie-
mand bestimmt den Kurswert des nichsten Tages, er entsteht im Interak-
tionssystem der Hindler. Durch die Software, die die Trader verwenden,
werden ihre Moglichkeiten zugleich beschrinkt und erweitert, sie ist Teil
der Performance, die laufend das Kredit/Schulden-Volumen der Weltwirt-
schaft liefert.

Gewinne aus dem Arbitragehandel sind die eine Motivation hinter
den Aktivititen der Investmentfonds. Die andere Motivation entsteht
durch Gewinnchancen aus der Erfindung und Markteinfiihrung neuer
Finanzprodukte. In dieser Hinsicht gleichen Investment-Entrepreneure
den Entrepreneuren in der Kreativindustrie. Kreatives Handeln ist die
Voraussetzung fiir kommerziellen Erfolg in einer Welt der Unterhaltungs-
erfahrungen, und sie sind die Voraussetzung fiir den Erfolg neuer finan-
zieller »Vehikel«, Allerdings fiihrt dies in der Finanzwelt zu merkwiirdigen
und ernsthaften Problemen.

VII.

Finanztitel beschrinken sich schon lange nicht mehr darauf, reale Werte
wie Getreide oder Chemieunternehmen abzubilden, Sie werden erfunden
oder konstruiert, um bestimmte Risikoprofile zu erzeugen. Das promi-
nenteste jiingere Beispiel sind die Collateralized Debt Obligations (CDOs),
die bei der Finanzkrise eine Rolle gespielt haben. CDOs gehéren zu einer

breiteren Klasse von Asset-Backed Securities (ABS), Titeln, bei denen das
Risiko eines Kredits dadurch aufgewogen wird, dass materielle Werte als
Pfand eingesetzt werden. Dieser Wert kann eine Immobilie sein oder das
Versprechen einer regelmifligen Ratenzahlung. Im Fall der CDOs waren
diese Werte die Riickzahlungen auf Hypotheken, die zum Erwerb von Hiu-
sern und Grundstiicken aufgenommen worden waren. Solange die Ver-
kaufswerte der hypothekenbelasteten Hiuser anstiegen, flossen auch die
Riickzahlungen. Bei CDOs kommt nun dazu, dass sie aus verschiedenen
Risikostufen aufgebaut sind. Die Halter solcher Titel kaufen dadurch un-
terschiedlich hohe Risiken, aber auch unterschiedlich hohe Zinsertrige
ein. Diese Grundstruktur ist nicht ungewohnlich, und so bekamen die
neuen Produkte das Bonititssiegel der Ratingagenturen, einer weiteren
Art von Organisation, die eine neue Reflexivitdtsstufe in die Finanzwelt
einfiihrt. Durch Ratingagenturen mit allen Kennzeichen der Verlisslich-
keit ausgestattet, wurden die CDOs ein beliebter Bestandteil der Portfolios
von Investmentfonds, aber auch von traditionellen Banken.

Folgende Konsequenz dieser Erfindung verdient eine Hervorhebung:
Wer einen Finanztitel mit seiner spezifischen Risiko- und Ertragsstruk-
tur kauft, ist dadurch gebunden und muss genauso liefern, wie die oben
erwihnten afrikanischen Geschiftspartner der Sklavenhindler liefern
mussten. Die Finanzwelt wird durch die Investmentfonds in die Lage
versetzt, bestimmte Strukturen zukiinftiger Ertrige zu konfigurieren.
Werden diese Titel verkauft, dann werden die Gewinne aus den zukiinf-
tigen Ertridgen schon heute eingestrichen. Die Ertrige sind noch unsi-
chere Erwartungen, aber die Zahlungen der Schuldner und der Kiufer der
Schuldtitel sind gegenwiirtig und sicher. Zukiinftige Ertrige werden in die
Gegenwart verlagert, sie konnen jetzt konsumiert werden, lange bevor die-
jenigen auf der anderen Seite des Geschifts realisieren, in welche Bande
sie sich begeben haben.

An dieser Stelle ist es sinnvoll, den Blick noch einmal auf die anderen
Funktionssysteme zu richten. Jedes einzelne Funktionssystem geht seinen
selbstreproduzierenden Gang, ohne die Fihigkeit der Riicksicht darauf,
was der Gesellschaft zutriglich ist und was nicht. Die neuen Prinzipale
in der Finanzwelt machen einfach weiter mit ihren Arbitragegewinnen
und erfinden immer neue Finanzprodukte. Die Agenten in den Banken
streichen auch weiterhin Boni fiir Leistungen ein, die sie keineswegs in-
dividuell erzielt haben, sondern die erst das komplexe Zusammenwirken
von Bankorganisationen, Rechtsinstitutionen, staatlichen Agenturen und
technologischen Errungenschaften erméglicht hat.
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Die Destabilisierung, die der hypertrophe Finanzsektor auslost, irritiert
diese anderen Kommunikationssphiren der Gesellschaft merklich. Recht

reagiert mit neuen Rechtsfiguren. Die giiltigen Vorstellungen von Eigen-

tum und Besitz werden in den kommenden Jahren deutliche Verinderun-
gen erfahren. Neue Bankenregulierungen miissen in den meisten Lin-
dern vom Gesetzgeber geregelt werden, wenn sie auch von denjenigen, die
dadurch ihre Handlungsmoglichkeiten eingeschriankt sehen, nach Krif-
ten behindert werden. Gleichzeitig arbeiten Informationswissenschaft-
ler an Algorithmen mit immer noch héherer Sensibilitit fiir potenzielle
Risikoquellen.

Auch die Sozialwissenschaften tibernehmen in diesem Prozess eine
Rolle. Es ist ihre Aufgabe, die Kommunikationsprozesse im globalen Wirt-
schaftsspiel und in seinem Umkreis zu reflektieren, sie verstindlich zu
machen und dadurch dafiir zu sorgen, dass in der Finanzwelt Formen des
Kredits und der Verschuldung entstehen, die soziale Entwicklung fordern,
statt sie zu beschrinken.
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