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Die seit den 1980er-Jahren erfolgte Etablierung
von Finanzmarktrationalität als wirtschaftliche
Rationalität schlechthin und das gegenwärtige
Debakel am Finanzmarkt sind aufs Engste 
miteinander verknüpft. Zugespitzt formuliert:
Ohne Finanzmarktrationalität hätten wir diese
Krise nicht.

ie Faktoren, die zum Aus-

bruch der jüngsten Finanz-

krise geführt haben, sind

nicht neu und nicht wirklich

überraschend. Die US-Immobi-

lienkrise darf mit Fug und Recht

zu den bestprognostizierten Kri-

sen der jüngeren Vergangenheit

gerechnet werden. Dass Unter-

nehmenskennzahlen zu Maku-

latur werden, wenn riskante Ge-

schäfte ganz legal in ausserbilan-

zielle Gesellschaften ausgelagert

werden können, konnte man

auch schon vor Enron wissen.

Seither ist es selbst normalen Zei-

tungslesern bekannt. Und für die

Erkenntnis, dass der Aufbau von

Verschuldungs- und Umschul-

dungskaskaden auf von Anfang

an zweifelhafte Hypotheken ein

extrem krisenträchtiges Geschäft

ist, brauchte man kein Finanz-

experte zu sein.

werden, eigentümlich banal. Das

galt schon für den Beinahezu-

sammenbruch des Hedgefonds

LTCM, der im Jahr 1999 nur durch

massive Staatsintervention in den

USA abgewendet werden konnte.

Der Fall war auch deshalb bemer-

kenswert, weil mit den Ökono-

mienobelpreisträgern Robert C.

Merton und Myron Scholes zwei

der wichtigsten Begründer der

modernen, mathematisch fun-

dierten Finanzökonomie in der

Unternehmensleitung sassen.

Der Fonds scheiterte daran,

dass sich die Wirklichkeit verän-

dert, wenn man statistische Re-

gelmässigkeiten der Vergangen-

heit zur Grundlage einer be-

wussten Strategie macht, die –

gerade wenn sie erfolgreich ist –

massenhaft nachgeahmt wird.

Die Regeln büssen in der Folge

ihre Wirksamkeit ein – ebenso wie

ein Geheimtipp keiner mehr ist,

wenn er in gängigen Reiseführern

steht. Individuelle Anleger muss-

ten diesen Zusammenhang nicht

erkennen. Dass er aber von den

Koryphäen der modernen Finanz-

wissenschaften nicht einmal in

Erwägung gezogen wurde, ist

dann doch verblüffend.

Fast noch schlichter ist die

verbreitet angebotene Erklärung

für Aufschwung und Kollaps der

verbrieften Subprimekredite: Ban-

ker wissen zwar, wie Kredit-

geschäfte im wirklichen Leben

funktionieren, verstehen aber die

Risikomodelle der Finanzmathe-

matiker nicht. Finanzmathema-
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tiker können souverän komple-

xeste Risikomodelle entwickeln

und berechnen, verstehen aber

vom alltäglichen Kreditgeschäft

nichts. Und Banker wiederum

verlassen sich auf die Expertise

jener Risikoanalysten, deren Mo-

delle sie zwar nicht verstehen, 

deren Urteil sie aber als valides

Expertenurteil hinnehmen – zu-

mal es eine Begründungsgrund-

lage für höchst rentierliche Ge-

schäftsmodelle bietet.

Alle professionell Beteilig-

ten konzentrierten sich auf ihr

kognitives Kerngeschäft in der

jeweils geltenden Fassung und

sahen wenig Anlass, nach Wider-

sprüchen oder Gefährdungen aus

dem näheren oder weiteren Um-

feld Ausschau zu halten. Offen-

kundig stimmt etwas nicht mit

der Arbeitsteilung innerhalb des

hochkomplexen Gefüges, das

Finanzmärkte und Finanzwirt-

schaft heute bilden. Vor diesem

Hintergrund lohnt ein Blick auf

Funktionieren und Funktions-

bedingungen einer Institution,

die als Inbegriff organisierter,

funktioneller Arbeitsteilung gel-

ten kann: die fordistische Auto-

mobilfabrik mit ihrer tayloristi-

schen Arbeitsorganisation.

Die Welt vor lauter Kenn-
ziffern nicht mehr sehen
Was die Automobilarbeiter der

tayloristischen Un- und Ange-

lerntenökonomie und den Risiko-

analysten der finanzwirtschaft-

lichen Wissensökonomie verbin-

det, ist die eng spezialisierte und

genau definierte Position im Rah-

men einer vielgliedrigen Arbeits-

teilung. Im einen Fall ist die Auf-

gabe durch eine bestimmte An-
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Gegen die praktische 
Alltagsvernunft
Im Gegenteil: Es scheint eher so,

als musste man Finanzexperte

sein, um diese Gefahrenstellen im

globalen Finanzsystem ignorieren

beziehungsweise sie mit dem ge-

ballten Arsenal der herrschenden

Finanzwissenschaft hinweginter-

pretieren zu können. Wo der öko-

nomisch unverbildete Alltagsver-

stand instinktiv heftiges Bauch-

grimmen provoziert hätte, nahm

die professionelle Risikoanalyse

kein Problem wahr. Oder sie ver-

fügte über mathematische Model-

le, mit denen die betreffenden

Probleme als Scheinprobleme oder

als zuverlässig beherrschbare Ri-

siken dargestellt werden konnten.

Tatsächlich erscheinen die

Begründungen, die vonseiten der

Ökonomie heute für den Ein-

tritt des Desasters gegeben

An Risiken 
vorbeigemogelt

Was nicht in 
die Modelle passt,
wird ausgeblendet
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zahl genau vorgeschriebener und

vermessener Handgriffe ab-

schliessend beschrieben, im an-

deren durch ein extrem speziali-

siertes, wissenschaftliches Know-

how und dessen Anwendung auf

ein genau abgestecktes Anlage-

gebiet. In beiden Fällen haben

Systeme individueller Leistungs-

steuerung grosse Bedeutung: im

ersten Fall per Akkord, im zweiten

Fall durch erfolgsbezogene Grati-

fikations- und Anreizsysteme.

Nun ist hinlänglich be-

kannt, dass die fordistische Auto-

mobilfabrik gerade deshalb funk-

tionierte, so gut sie eben funk-

tionierte, weil die Arbeiter und

Arbeiterinnen sich nicht darauf

beschränkten, genau den vor-

geschriebenen Satz Hand- und

Körperbewegungen abzuliefern.

«Dienst nach Vorschrift» bringt

die fordistische Fabrik beinahe si-

cher zum Stehen. Die Arbeitstei-

lung funktionierte in dem Masse,

in dem die einzelnen Beschäftig-

ten den weiteren Zusammenhang

mit im Blick hatten, in den sich

ihre Tätigkeit einfügen sollte. Ir-

gendwie sorgten sie dafür, dass

die Arbeitsabläufe nicht nur auf

dem Papier, sondern auch in der

Arbeitswirklichkeit zusammen-

passten und ein leidlich zuver-

lässiges Automobil dabei heraus-

kam. Die Analyse dieses «Irgend-

wie» bildet einen zentralen Ge-

genstand der Arbeits- und Indus-

triesoziologie. Und die Nutzung

der dabei in den Blick gerückten

überschüssigen Kompetenzen

und informellen Praktiken steht

im Mittelpunkt aller arbeitspoli-

tischen Konzepte, die über den

Taylorismus hinausweisen.

In der finanzwirtschaft-

lichen Wissensökonomie klappt

es mit diesem «Irgendwie» an ent-

scheidender Stelle offenkundig

nicht. Das liegt nicht etwa daran,

dass Finanzprofis «nach Vor-

schrift» arbeiten würden oder

auch nur könnten. Es gibt keine

Regelanwendung ohne Interpre-

tation, und aus den einschlägi-

gen Forschungen wissen wir, dass

bei den meisten dieser Akteure

finanzmathematische Modelle le-

diglich eine Art Hintergrundwis-

sen bilden, während beim Treffen

konkreter Anlageentscheidungen

alle möglichen Emotionen, Lei-

denschaften und «Bauchgefühle»

zum Tragen kommen, ebenso

erfahrungsbasierte Faustregeln,

allein über Bildschirminteraktion

vermittelte Vertrauensbeziehun-

gen usw. Der entscheidende Un-

terschied zum Automobilfall be-

steht in der Virtualität der Welten,

in denen sich diese Akteure auf

diese Weise orientieren.

Virtuelle Wirklichkeiten
Je komplexer und vermittelter Fi-

nanzmarktprodukte und Anlage-

strategien werden, desto eher ver-

kehrt sich das Verhältnis zwischen

ökonomischer Welt und ihrer fi-

nanzmathematischen Repräsen-

tanz, zumindest für die Mehrzahl

der Finanzmarktspezialisten. Für

sie fungiert die Welt der Kenn-

ziffern, Formeln, Indizes und

Computerbildschirme als die

eigentliche Wirklichkeit, während

das realwirtschaftliche Pendant

deren mehr oder weniger getrüb-

ten Widerschein bildet, an dessen

Deutlichkeit es noch zu arbeiten

gilt.

Dabei handelt es sich nicht

um ein schlichtes Wahrneh-

mungsproblem, denn komplexe

Finanzmarktprodukte wie Deriva-

te, Aktienindizes, x-mal «umge-

packte» Anleihepakete usw. exis-

tieren ja tatsächlich nur in der

Welt elektronischer Datennetze.

Daher ist die Interaktion im Rah-

men dieser Netze tatsächlich der

Finanzmarkt. Mit dem Glauben

an die Zuverlässigkeit finanz-

mathematischer Modelle werden

jene Aspekte der wirtschaftlichen

Realität bedeutungslos, die nicht

in diese Kalküle eingehen (kön-

nen).

Sicherlich gibt es in diesem

Punkt Unterschiede zwischen un-

terschiedlichen Kategorien von

Finanzmarktprofis wie Aktien-

analysten, Risikoanalysten, De-

visenbrokern, Derivatehändlern

usw. Die Mathematisierung und

Schematisierung der Deutung

ökonomischer Abläufe auf der

Grundlage von Finanzkennziffern

ist gleichwohl eine allgemeine

Tendenz – und damit auch die

Ausblendung anderer Dimen-

sionen der Wirklichkeit, die nicht

in die betreffenden Modelle ein-

gehen, und von denen Akteure,

für die diese Modellwelt die

eigentliche ist, nichts wissen und

nichts wissen können.

Kein Geringerer als der

AXA-Gründer Claude Bébéar, der

mit guten Gründen verbreitet als

der «Pate» des französischen Fi-

nanzmarktkapitalismus angese-

hen wird, macht in einer bereits

im Jahr 2003 erschienenen Streit-

schrift mit dem Titel «Ils vont tuer

le capitalisme» (Sie werden den

Kapitalismus umbringen) mathe-

matik- und kennziffernorientierte

Finanzmarktprofis als die zentrale

Bedrohung für den Kapitalismus

aus. Er verdeutlicht das unter an-

derem an eigenen Erfahrungen

mit den Risikoanalysten grosser

Ratingagenturen – Akteuren also,

deren Kerngeschäft in der detail-

lierten Bewertung von Einzelun-

ternehmen und ihrer Entwick-

lungsaussichten besteht (siehe

Kasten).

Kein Platz für praktische ökonomische Vernunft

Kaum Ahnung 
vom Kreditgeschäft

Separierte 
Handlungsfelder
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Spezialisten ohne Überblick
Die kennzahlen- und modellge-

rechte Stilisierung der Ökonomie

blendet zentrale Aspekte prakti-

scher ökonomischer Vernunft aus

– und damit wesentliche Dimen-

sionen, die für die Entwicklung

der wirtschaftlichen Realität aus-

schlaggebend sind oder werden

können und damit letztlich wie-

derum auch für die Entwicklung

der Kennziffern selbst. Finanz-

marktrationalität zerfällt somit in

der Praxis in unvermittelt neben-

einanderher existierende Domä-

nen von Spezialisten, denen ein

Verständnis für den Gesamtzu-

sammenhang weitgehend fehlt.

Um nochmals auf den Vergleich

mit der fordistischen Automobil-

fabrik zurückzukommen: Der

Blick für den Gesamtablauf, der es

den Arbeiterinnen und Arbeitern

ermöglichte, mit einer tayloristi-

schen Arbeitsorganisation so um-

zugehen, dass funktionierende

Endprodukte herauskamen, fehlt

im Verhältnis zwischen Finanz-

markt und dem unterstellten Pro-

dukt «funktionierende Finanz-

märkte». In der Finanzkrise mel-

den sich die ausgeblendeten Be-

dingungen praktischen Wirtschaf-

tens und die nicht wahrgenom-

menen Zusammenhänge zwi-

schen den separierten Handlungs-

feldern nachdrücklich zurück.

Märkte brauchen gegen-
seitige Verständlichkeit
Man könnte hier einwenden, dass

es sich im einen Fall eben um Ko-

ordination durch Organisation,

im anderen dagegen um Koordi-

nation über Märkte handelt, also

um alternative Formen, mit Ar-

beitsteilung umzugehen. Der Ein-

wand verfängt aber aus (zumin-

dest) zwei Gründen nicht. Zum

einen agieren die meisten Finanz-

marktprofis nicht als Freerider,

sondern als Mitglieder von Orga-

nisationen, die in mehr als einem

Finanzmarktsegment operieren.

Das unvermittelte Agieren der je-

weiligen Spezialisten betrifft da-

mit die Handlungs- und Strategie-

fähigkeit von Organisationen, wo

diese vorausgesetzt werden muss.

Zum anderen – und grundsätzli-

cher: Es gibt keine funktionieren-

den Märkte ohne geteilte Orien-

tierungen, auf die sich die Akteure

im Umgang miteinander beziehen

können. Märkte kommen mit der

Gegensätzlichkeit von Interessen

zurecht, solange die Marktteil-

nehmer in ihrem Verhalten für-

einander verständlich und irgend-

wie einschätzbar sind. Gelingt es

ihnen nicht, diese Voraussetzun-

gen aufrechtzuerhalten bezie-

hungsweise immer wieder herzu-

stellen, dann ist der Marktmecha-

nismus in der Praxis am Ende.

Ordnungsrahmen 
für Finanzmärkte
Legitimität und Ansehen, die der

marktwirtschaftliche Kapitalis-

mus und das mit ihm verknüpfte

Modell westlicher Demokratien

nach dem Zweiten Weltkrieg er-

langt haben, gehen auf ein jahr-

zehntelang eingelöstes Erfolgs-

versprechen zurück. Märkte soll-

ten wirtschaftlichen Fortschritt

und allgemeine Wohlfahrt besser

fördern als andere Systeme. Das

schloss, wenn schon nicht die 

Abschaffung, so doch die Be-

herrschbarkeit von Wirtschafts-

krisen ein. Dafür standen nicht

zuletzt jene staatlichen Regu-

lierungen und Beschränkungen,

die gerade den Finanzmärkten als

Konsequenz aus der Weltwirt-

schaftskrise seit 1929 auferlegt

worden waren.

Die Entwicklung globaler

Finanzmärkte zur Leitinstitution

der kapitalistischen Weltwirt-

schaft geht massgeblich auf den

Abbau dieser Regulierungen

zurück, der untrennbar verbun-

den ist mit dem Aufschwung der

modernen Finanzwissenschaft.

Diese bot eine wissenschaftlich

begründete Finanzmarktrationa-

lität an, die jene Einschränkungen

überflüssig machen sollte. Die ge-

genwärtige Krise markiert das

definitive Scheitern jenes An-

spruchs. Damit ist die Frage nach

den Möglichkeiten und dem poli-

tischen Willen zur ordnungspoli-

tischen Einhegung der globalen

Finanzmärkte auf die Tagesord-

nung gesetzt. Davon und ob und

wie sie gelingen kann, hängt viel

für die zukünftige Stabilität und

Integrationsfähigkeit westlicher

Demokratien ab. ■

Globale Finanz-
märkte auf dem

Prüfstand

Tunnelblick auf Bilanzen und Konten
Bébéar konstatiert bei den Risikoanalysten grosser Ratingagenturen «das Problem,
auf das wir bereits bei den Finanzanalysten gestossen sind. Diese sind nicht per se
schädlich, sondern wegen ihrer Arbeitsweise. Genauer gesagt, wegen ihrer Praxis,
die daran krankt, dass sie viel zu sehr auf der mathematischen Wahrnehmung des
Unternehmens beruht und nicht auf intimer Kenntnis. Wie bei den Analysten, so hat
man es übrigens auch bei den Experten der Ratingagenturen mit vielen jungen und
unerfahrenen Leuten zu tun (in jedem Fall unerfahren, was das Leben eines Unter-
nehmens angeht), auch wenn sie innerhalb klar definierter Prozesse arbeiten und
von Älteren eingerahmt sind. Von daher nehmen sie das Unternehmen nur über Bi-
lanzen und Finanzkennziffern wahr. Bei Treffen mit ihnen, wenn sie ein Rating vor-
bereiteten, war ich immer entwaffnet von der Naivität ihrer Fragen. So gab es selten
Fragen nach den Menschen, obwohl es doch gerade die Menschen sind, die in
einem Unternehmen zählen! Sozialpolitik, Rekrutierungspolitik, Vergütungspolitik
scheinen sie überhaupt nicht zu interessieren. Man sieht sich die Bilanzen und die
Konten an, stellt manchmal, eher der Form halber, Fragen nach der Strategie ... und
das war’s dann» (Ils vont tuer le capitalisme, p. 66, deutsch von JK).
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