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Vorbemerkung

Politische Okonomie hat seit jeher eine Neigung zur Geisterkunde gehegt und sich mit unsichtbaren Handen
und anderem Spuk den Gang des Wirtschaftsgeschehens erklart. Dies ist wohl einer gewissen Unheimlichkeit
6konomischer Prozesse geschuldet, in denen zirkulierende Objekte und Zeichen einen gespenstischen
Eigensinn entwickeln. Seit dem achtzehnten Jahrhundert werden Marktmechanismen und die Regungen des
Kapitals als Ratselfiguren erfahren, an deren Auflésung sich die Selbstaufklarung neuzeitlicher Gesellschaften
bemisst. Insbesondere gilt das flir Bewegungen und Strukturen der modernen Finanzékonomie. Obwohl man
Finanzmarkte als Veranstaltungen begreifen kann, in denen sich ein Gutteil menschlicher Wohlfahrt
entscheidet, bleibt undurchsichtig, was genau in ihnen passiert. Das betrifft nicht nur die dabei wirksamen
Verhaltensweisen, Mentalitaten, Praktiken oder Theorien, sondern auch die allgemeinen Dynamiken, die mit
erhabenen, d.h. unvorstellbaren Geldsummen zu einem Beweggrund gegenwartiger Sozial- und
Weltverhaltnisse geworden sind. Der Lauf der Dinge wird durch das Finanzgeschehen bestimmt, und es wiegt
darum umso schwerer, dass es héchst umstritten ist, nach welchen Regeln und mit welcher Logik sich hier
Ereignisse mit Ereignissen verknlpfen. Gerade die so genannten Krisen der letzten Jahrzehnte haben die Frage
veranlasst, ob sich auf den Schauplatzen der internationalen Finanzwirtschaft ein effizientes Zusammenspiel
vernuinftiger Akteure oder ein Spektakel reiner Unvernunft vollzieht. Es ist jedenfalls nicht ausgemacht, ob der
darin beschworene kapitalistische >Geist« verlasslich und rational oder schlicht verriickt operiert.

Daraus hat sich ein mehrfaches Auslegungsproblem ergeben. Sosehr sich namlich eine 6konomische Weltsicht
seit geraumer Zeit die Verhaltnisse zwischen Menschen und Dingen auf besondere Weise zurechtlegt, sosehr
sieht sich eine 6konomische Wissenschaft wiederum aufgerufen, die dadurch erzeugten Verwicklungen
begreiflich zu machen. Man st6Bt dabei auf den — auch hermeneutisch — schwierigen Umstand, dass das
6konomische Wissen der letzten dreihundert Jahre die wirtschaftlichen Tatsachen geschaffen hat, mit deren
Entzifferung es sich selbst konfrontiert. Dieser Sachlage sind die folgenden Uberlegungen gewidmet. Sie
beziehen sich auf einige Konstellationen 6konomischen Wissens vom achtzehnten Jahrhundert bis zur
Gegenwart und kreisen dabei um jene scheinbar unerhdrten Begebenheiten, die — wie Finanzkrisen oder
crashs — den Ablauf finanzékonomischer Prozesse undurchschaubar machten. Dabei geht es allerdings nicht
um Rezepte fir den ndtigen Umbau des gegenwartigen Wirtschaftssystems. Es handelt sich vielmehr um den
Versuch zu verstehen, wie die moderne Finanzokonomie eine Welt zu verstehen versucht, die durch sie selbst
hervorgebracht wurde. Das >Gespenst des Kapitals< erscheint darin als Chiffre fur jene Krafte, von denen unsere
Gegenwart ihre Gesetze empfangt.



Erstes Kapitel
Der schwarze Schwan

Kosmopolis

Es war in New York, an einem Tag im April des Jahres 2000. Die Zwillingstirme des World Trade Centers
standen noch. Mehr als einhundert Monate lang war die amerikanische Wirtschaft unaufhaltsam gewachsen,
der Dow Jones Industrial hatte gerade ein Allzeit-Rekord-Hoch erreicht und die Marke von 11.000 Punkten
Uberschritten, der elektronische Handel an der Nasdaq wurde von einer regelrechten Rallye getrieben. Von den
obersten Etagen des Trump World Towers in der Nahe des UNO-Hauptquartiers aus gibt der anbrechende Tag
einen Blick Uber den East River, Giber die Briicken und Schornsteine von Queens bis in eine Ferne jenseits der
Suburbs, Dunstschwaden und Mowenschwarme tief unten. Nach einer schlaflosen Nacht entscheidet sich ein
28-jahriger Milliardar und Fondsmanager, dieses Apartment iber der East Side von Manhattan zu verlassen,
um einen Friseur an der schabigen West Side — dem Ort seiner Kindheit — aufzusuchen. Er nimmt einen der
privaten Fahrstiihle nach unten, besteigt seine tGberlange weille, gepanzerte Limousine, die mit Kork gegen
Larm, mit Uberwachungskameras und mit zahllosen Bildschirmen fiir Weltnachrichten und Kursnotierungen
ausgestattet ist. Chauffeur, Sicherheits- und Technologiechef warten bereits. Das Fahrzeug biegt in die

47. StraBBe auf den Weg nach Westen ein, passiert Hauserblock um Hauserblock und gerat bis in die spate
Nacht in eine Reihe von Abenteuern und Verwicklungen, die den Titel einer Irrfahrt rechtfertigen. Der
Fondsmanager begegnet seiner Frau sowie der einen oder anderen Geliebten. Die Ermordung des Direktors
des Internationalen Wahrungsfonds wird gemeldet, ebenso die eines russischen Oligarchen und
Medienunternehmers, der ein Freund des jungen Milliardars gewesen ist. Im stockenden Verkehr kreuzt man
die Park Avenue und die Madison Avenue, man durchquert das alte judische Viertel, erreicht den
Theaterdistrikt in der Nahe des Broadways und wird dort durch den Aufruhr einer Anti-
Globalisierungsdemonstration aufgehalten. Am Eingang einer Investmentbank explodiert eine Bombe; man
beobachtet die Selbstverbrennung eines jungen Mannes, wenig spater wird der Spekulant selbst Opfer eines
Tortenattentats. PI6tzlich und ohne besonderen Grund ermordet er seinen Sicherheitschef, gelangt dann zum
Friseurladen seiner Kindheit in der Nahe der Docks. Wiederum grundlos und Uberstirzt verlasst er den Friseur,
wird in nachtliche Filmaufnahmen mit dreihundert nackten Statisten verwickelt, trifft zufallig und ein letztes Mal
seine Frau. In einer verlassenen Hausruine wird er von einem ehemaligen Mitarbeiter erwartet, den er
schlieBlich als seinen Moérder erkennen muss.

Mit dieser kuriosen Geschichte fiihrt Don DeLillos Roman Cosmopolis von 2003 in die Schauplatze moderner
Finanzmarkte, rihrt an die Frage ihrer Erzahlbarkeit und bietet daflir eine Reihe narrativer und argumentativer
Figuren auf, die das Ratsel der Finanzokonomie, ihres Personals und ihrer Operationen umstellen. DeLillo, der
sich bereits in seinem Roman Players (1977) der Frage nach der erzahlerischen Fassung von Finanzgeschaft und
Borsenspekulation widmete, hat mit der Tagesfahrt eines New Yorker Spekulanten zum Friseur in Cosmopolis
eine Darstellungspraxis gewahlt, die eine Synopse von Wahrnehmungsweisen und Problemlagen dessen ergibt,
was man immer noch Kapitalismus nennen muss. Das betrifft das Profil seiner Hauptfigur, die sich zu einer
Allegorie modernen Finanzkapitals verdichtet und dabei ebenso historische Referenzen wie aktuelle
wirtschaftstheoretische Einfalle aufruft. Zugleich verfolgt DeLillos Roman eine Erzéhlweise, die mit ihrer
hypertrophen Ereignismasse grundsatzliche Fragen danach stellt, wie sich Begebenheiten mit Begebenheiten
im Zeichen heutiger Weltwirtschaft verknipfen. Das bietet auch eine Gelegenheit dazu, nach der Wirksamkeit
jenes Geschickes zu fragen, das diese kapitalistische Okonomie selber ist.

Kapitalistischer Geist

So versammelt der Fondsmanager und Spekulant bei DeLillo zunachst einige kanonische und lange bewahrte
Merkmale, die seit wenigstens zwei Jahrhunderten die Karrieren von Finanz- und Bérsenspekulanten begleiten
und deren Kennung garantieren. Ausgestattet mit der Legende rlicksichtsloser Effizienz, einem Raubtierinstinkt
und mit dem Ruf von Exemplaren, die »jung und clever und von Wolfen aufgezogen« die Gefahrlichkeit des
Finanzkapitalismus verkorpern, flgt er sich in eine Serie, die von den »Condottieri«, den »Piraten« und
»Werwolfen« des Geldgeschafts bei Balzac tiber ein vagabundierendes Rittertum des Kredits bei Marx bis zu
den mad dogs, rogue traders und »Wolfsrudeln« der gegenwartigen Devisenmarkte reicht. Zudem prasentiert
sich Delillos Protagonist mit dem energischen Namen Eric Packer als Charaktermaske — oder besser noch: als



Traum oder Vision — des aktuellsten Finanzkapitals. Er agiert nicht nur schlaflos und tGberwach, exzessiv und
manisch, er ist nicht nur Gberall und nirgends zuhause, ein Odysseus der Globalisierung und Weltbirger einer
monetaren Kosmopolis. Ausgezeichnet wird er vielmehr durch das Begehren, die Schwerfalligkeit der
materiellen Welt, das Reich der Korper- und Besitzzustande selbst hinter sich zu lassen. Er traumt vom
Verloschen der Gebrauchswerte, vom Schwinden der referenziellen Dimension, er traumt von der Auflésung
der Welt in Datenstrome und der Alleinherrschaft des binaren Codes; und er setzt auf die Spiritualitat des
Cyberkapitals, das sich ins ewige Licht, in das Leuchten und Flimmern der Charts auf den Bildschirmen
Ubertragt. Das ist der Traum einer radikalen und endgiiltigen Transsubstanziation. Wie schon in Emile Zolas
Borsenroman Das Geld von Poeten erhabener Geldsummen die Rede war, so hat man es hier mit einer
jingsten Abwandlung zu tun: mit dem poéte maudit einer neuen Generation von Symbolexperten, die
Besessenheit mit Extravaganz kombinieren und sich den »Selbstgesprachen« des Geldes (87), einem freien,
artifiziellen und selbstbeziiglichen Spiel der Zeichen und der Information verschreiben, abgedichtet gegen die
Restwelt wie die mit Kork geristete und also an Marcel Prousts isoliertes Schreibzimmer erinnernde Biiro-
Limousine. Zuletzt vollzieht sich hier ein Angriff der Zukunft auf die lbrige Zeit. Die Worter und Begriffe der
Umgangssprache, so heifit es einmal, sind noch allzu sehr mit historischen Bedeutungsresten beladen, allzu
»schwerfallig« und »antifuturistisch«. Demgegentber werden im Takt der Nanosekunden, den die Oszillatoren
der Borsen- und Devisenmaschine diktieren, die Spuren der Geschichte ausgelscht, annulliert im Sog der
Futures und ihrer Derivate — die Gegenwart »wird aus der Welt gesaugt, um Platz zu schaffen fir die Zukunft
der unkontrollierten Markte und ihre riesigen Investitionspotenziale. Die Zukunft wird dringlich« (90). Wie sich
der Markt weder flr Vergangenheit noch fir die Gegenwart, sondern nur fir kiinftige Gewinnaussichten
interessiert, so ist der Traum dieses Kapitals Vergessen; er handelt von der Macht der Zukunft und erfullt sich in
einem Ende der Geschichte.

Angesichts der Mysterien des modernsten Finanzkapitals kombiniert DelLillos Roman offenbar die Elemente
eines alteren mit denen des neuen kapitalistischen Geistes. Denn einerseits wird dabei der Prozess jener
schopferischen Zerstérung verhandelt, mit der Joseph Schumpeter einmal die Verdnderungssucht, die
kontinuierliche Revolutionierung von Welt- und Wirtschaftsstrukturen im Zeichen kapitalistischen
Unternehmertums umschrieben hatte: »Zerstort die Vergangenheit, erschafft die Zukunft« (103). Die Krafte des
Kapitals waren niemals bewahrend oder >konservativ<. Andererseits aber haben sie sich von der Sphare der
Produktion selbst geldst. Mit der Allianz von »Technologie und Kapital« (31) ist die Kultur des Marktes ebenso
total wie schwerelos geworden, die Kapitalbewegung entgrenzt sich, befreit sich von den materiellen
Erscheinungsformen des Reichtums und hat sich in einer »Zeit jenseits von Geographie und greifbarem Geld«
(45) installiert. Sie diktiert ihre eigenen Dynamiken und Mobilitatsstandards, lasst alle lokalen, sozialen oder
politischen Einbettungen hinter sich. Und sie kann dabei noch Aufruhr und Anarchie als vitalen Ausdruck ihres
eigenen Systems absorbieren, sie kann den Protest als eine Fantasie freier Markte und Kapitalismuskritik als
deren konsequente Selbstoptimierung verbuchen: »Der Protest war eine Form systemischer Hygiene [...]. Er
attestierte der Kultur des Marktes ein weiteres, ein zehntausendstes Mal innovative Brillanz und die Fahigkeit,
sich selbst zu ihren eigenen flexiblen Zwecken umzugestalten und dabei alles ringsum aufzunehmen« (110).
Dieses System, so legt es Delillos thesenhafter Roman nahe, reformiert sich im Widerstand, inkludiert seine
Opposition, integriert die spontane Aktion und perfektioniert sich — ganz im Sinne eines New Managements —
als eigentliches Kreativitatsreservat. Nicht von ungefahr wird das gesamte Geschehen einmal iberragt von
einer Schlagzeile, die — von Demonstranten in das Display, auf den Borsenticker an der Fassade einer
Investmentbank geschrieben — den beriihmten Anfang aus dem Kommunistischen Manifest entwendet,
abwandelt und damit den kapitalistischen Geist mit dessen einstigem und >gespenstischem« Widerpart
verwechselbar macht: »EIN GESPENST GEHT UM IN DER WELT — DAS GESPENST DES KAPITALISMUS« (107).

Entsicherung

Dieser literarische Zusammenschnitt von kanonischen Formeln alterer und neuer Kapitalismusanalysen — die
wohl von Marx und Engels tGber Schumpeter bis zu Baudrillard, Boltanski, Chiapello oder Rifkin reichen
mogen: — flgt sich zum Tableau einer jlingsten industriellen Revolution, die nach der Herrschaft der
Dampfmaschinen und dem Regime der Automatisierung einem »digitalen Imperativ« folgt und damit »jeden
Atemzug der auf dem Planeten lebenden Milliarden« (33) bestimmen will. Hintergrund dafur ist tatsachlich ein
technisch-6konomischer Umbruch, der sich mit der Griindung elektronischer Borsen, mit der Verbreitung des



Computerhandels seit den 1980er Jahren, mit dem Ausbau der Netze, der Einfiihrung von ISDN und der
Umstellung des Frequenzspektrums auf dreihundert Megahertz vollzog und zu einem exponentiellen
Mobilitatszuwachs im Kapitalverkehr flihrte.: Im Zentrum dieser euphorischen Verbindung aus
Informationstechnologie und Finanzkapital steht allerdings in DeLillos Roman ein Geschehen, das eine
irritierende Richtung einschlagt, dabei einen ganz und gar unwahrscheinlichen, irrationalen Verlauf nimmt und
eine Interpretation dessen liefert, was Welt im Zeichen gegenwartiger Finanzokonomie bedeutet. Das betrifft
einerseits den Gang der erzdhlten Ereignisse selbst. Denn der Weg von Delillos Kapitalallegorie flhrt nicht nur
vom 89. Stock eines luxuriosen Wohnturms auf den Boden schabiger Hinterhofe, er flihrt nicht nur von Osten
nach Westen und folgt damit der Himmelsrichtung des amerikanischen Traums, und er zieht nicht nur eine
Linie vom Leben in den Tod, ins Untauschbare und ans Ende aller Transaktionen. Wie ein anderer moderner
Ulysses ebenfalls einen ganzen Tag lang durch eine Metropole irrte, weist die Bahn von Delillos Protagonisten
vielmehr auf einen epischen Gang und auf die Verlaufsform alter Irrfahrten zurtick. Das ergibt ein homerisches
Pastiche und die Erinnerung an das Odysseus-Geschick samt seinen Varianten. Dabei ist der Weg des ndstos,
der Umweg einer langen Heimkehr, bei Delillo zu einer todlichen Fahrt in die Bezirke der Kindheit geworden,
das Heldengefahrt aus dem sidlichen Meer zu einem gepanzerten Kraftfahrzeug auf unsicheren
GroBstadtstralen. Die webende Penelope kehrt als dichtende Milliardarserbin zuriick, in deren Arme man nicht
am Schluss, sondern zwischendurch, mehrmals und ganz zufallig gerat; Nausikaa, Kirke, Kalypso und die
Sirenen, Orakel und Ungeheuer haben die Gestalt von weiblichen Bodyguards, alten Geliebten und eloquenten
Geisteswissenschaftlerinnen, von Aktionskiinstlern, maskierten Demonstranten und arbeitslosen Informatikern
angenommen. Und der Hollenkreis, der dem listigen Odysseus bei Dante vorbehalten war, verwirklicht sich in
der disteren Szenerie eines endlos gedehnten Todesmoments am Schluss von DelLillos Roman.

Folgerichtig setzt diese epische Neigung bei DelLillo, mit Hegel gesprochen, eben nicht die »zur Prosa
geordnete Wirklichkeit« neuzeitlicher Romanliteratur voraus. Sie fihrt vielmehr in eine Welt von
Begebenheiten, die sich nur lose und episodisch verkniipfen, sich als duBere Machte und Beschwernisse
manifestieren, verhangnisvoll werden und mit ihrer Vernetzung ins Schicksalshafte eskalieren. Sowenig also das
epische Geschehen nach Hegel mit einer organisierten Gesellschaft, mit einem instituierten Gemeinwesen und
mit gesetzmaBiger Ordnung Uberhaupt korrespondiert,* sosehr markiert es bei DeLillo den Eintritt in eine Zone
elementarer Gefahr. Wahrend der Beginn des Romans auf geradezu hyperbolische Weise die Fragen nach
Systemsicherheit, Prévention, Risikoabschatzung, Uberwachung und Gefahrenabwehr akkumuliert — »[u]nser
System ist sicher« (20) —, gleicht der Fortgang des Geschehens dem Prozess einer zunehmenden Entsicherung.
Der Prasident der Vereinigten Staaten, dieser letzte Exponent souverdner Staatsmacht, existiert nur noch als
Bild eines »Untote[n]« (87), und emblematisch fiir diese Situation steht ein Augenblick, in dem der Protagonist
die automatische Waffe seines Sicherheitschefs mit einem Codewort entsichert, diesen ganz unvermittelt
erschieBt und das Sekuritatsdispositiv gegen sich selbst kehrt. Damit fihrt der Weg von DelLillos
Kapitalallegorie beyond the line und ins Terrain einer intra-zivilisatorischen Wildnis, die im Rhythmus plotzlicher
Anschlage und Attacken das Stigma terroristischer Enthemmung tragt und sich tGberdies mit den Merkmalen
des Barbarischen versieht. Das ist die Welt von hwa-byung, susto oder amok, die Welt jener kulturgebundenen
Syndrome, die in Korea, auf den karibischen Inseln oder in Malaysia zu einer Chiffre daflir geworden sind, wie
sich bei Eingeborenen unterdriickte Wut, bares Entsetzen oder Anfalle von Panik in entfesselter Gewaltsamkeit
entladen.s Und das ergibt die Karikatur einer affektiven Urlandschaft, in der sich die Exzesse aus den
»fanatischen Tropen« (37) mit dem Horror von Selbstverstimmelung, Gemetzel und »rotem Fleisch« (23)
vermischen. Am Ende ist Delillos Protagonist der »Macht vorherbestimmter Ereignisse« (158) gefolgt und dem
drohenden Tod wie einem »Schicksalsprinzip« (118) erlegen. Kam der Name des Spekulanten einmal von
jenem rémischen Wachposten her, der nach Gefahren und Missgeschicken Ausschau hielt (speculari), so ist aus
diesem Spaher oder »Seher« (55) selbst der Typus eines »gefdhrliche[n] Mensch[en]« (27) erwachsen, der am
Ende — und in der Neigungslinie der Erzahlung — zum Attraktor aller Gefahrenlagen geworden ist: beraubt,
ausgesetzt und entbloBt.

Undarstellbarkeit

Andererseits aber wiederholt diese Verkettung von archaischer Bedrohung, exzessiver Gewalt und
Todesverfallenheit offenbar nur ein Ereignisgeflige, das von den Bewegungen des globalen Kapitalverkehrs
diktiert wird. Wahrend der gesamten Irrfahrt durch die StraBen von Manhattan spekuliert namlich der junge



Fondsmanager auf den Fall des japanischen Yen und folgt dabei einer der aggressivsten Finanzoperationen
Uberhaupt, dem so genannten leveraged buyout: einer kreditgestiitzten Unternehmensiibernahme, bei der —
wie jingst in den Fallen von Porsche / Volkswagen und Schaeffler / Continental — weitgehend Uber
Fremdfinanzierung Unternehmensbeteiligungen mit hohen Gewinnaussichten erworben werden. Am Beispiel
von Packer Capital in DelLillos Roman bedeutet dies, dass mit niedrig verzinsten Yen-Anleihen groBzligig
Aktien mit potenziell hohen Renditen angekauft werden, um in der Erwartung fallender Yen-Kurse die
Spekulationsgewinne zusatzlich zu maximieren (carry trade). Und dabei geschieht das Unerhorte und
Unerwartete, die eigentliche Intrige dieses Romans. Die erratische Bahn, die Delillos Protagonist von
Begebenheit zu Begebenheit bis in den Tod zieht, wird um einen erratischen Kursverlauf verdoppelt, mit dem
der Wert des japanischen Yen »entgegen den Erwartungen« (16) unaufhaltsam, weiter und immer weiter steigt,
bis endlich das Kapital von Packer Capital vernichtet und dessen CEO ruiniert sind — auch hier eine Irrfahrt mit
fatalem Ausgang. SchlieBlich hat DeLillos Roman keinen Zweifel daran gelassen, dass mit diesem Yen-Carry
etwas vollig Undenkbares und Unvernlinftiges passiert, etwas, das »auBer Kontrolle« (96) gerat, zu keinem
wahrscheinlichen Skript passt und auf keine plausible Wirklichkeit mehr verweist, metastasierend und chaotisch.
Die Weltlage ist unkenntlich geworden. Ist die notorische Welthaltigkeit des neuzeitlichen und modernen
Romans mit der Frage verknulpft, wie und nach welchen Regeln sich Begebenheiten anordnen, so verzeichnet
DelLillos Roman eine Wiederkehr von Archaismen in modernster Gestalt und hegt den Verdacht, dass sich die
Welt des finanzokonomischen Systems durch einen Ereignissturm charakterisiert, der zur Chiffre groBter
Gefahrlichkeit geworden ist. Borsengeschaft und die Fatalitat roher Gewalt — hier dokumentiert sich die
Variation eines Ereignisgefliges, das gut zehn Jahre zuvor den Titel eines »American Psycho« erhielt. Die
Turbulenzen der Finanzmarkte jedenfalls und die Zonen elementarer Gefahr spiegeln einander und pragen ein
erzahllogisches Programm, das die Dynamik von Devisenkursen in ein episches Schicksalsgeflige konvertiert
und sich am Einbruch des Unwahrscheinlichsten misst.

Mit der Undarstellbarkeit dieses Kursverlaufs — »[w]as hier geschieht, stellt sich nicht dar« (29) — ist allerdings
nicht nur ein »Angriff auf die Grenzen der Wahrnehmung« (30) und somit die sublime GréBe unvorstellbarer
Geldsummen gemeint, ein Okonomisch-Erhabenes, das in keiner sinnlichen Form aufgeht und schon mit der
Tatsache aufgerufen wird, dass etwa im Jahr 2000 Tag fiir Tag 1,9 Billionen Dollar durch die elektronischen
Netze von New York City flossen und bereits in den 1990er Jahren dort alle zwei Wochen die Summe des
weltweiten Gesamtprodukts umgesetzt wurde.s Im Idiom der Borsianer hat man es hier vielmehr mit einer
»besonderen Situation« (49) und einem jener unwahrscheinlichen und seltenen Ereignisse zu tun, die
unabsehbar, launisch und ohne Vorzeichen hereinbrechen wie die Tat eines »geistesgestorte[n] Amoklaufer[s]«,
der lange unerkannt, als »netter Mensch« und guter »alter Nachbar« nebenan lebte.” Man hat dafiir auch das
Bild eines »schwarzen Schwans« reserviert und damit eine vereinzelte Begebenheit gemeint, die erstens
auBerhalb aller Erwartungen und Erwartbarkeiten liegt, zweitens hochste und fatale Wirksamkeit entfaltet und
drittens eine manifeste Erklarungsnot provoziert, eine nachtragliche Suche nach Koharenz, Zusammenhang
und Plausibilitat. Wie schwarze Schwane im naturhistorischen Wissen der Neuzeit als schiere Unmdglichkeit
erschienen und darum zum Emblem problematischer Induktionsschliisse werden konnten, so bezeichnen sie
hier einen Sprung, der die lineare Abfolge von Ereignissen unterbricht und ein ebenso insuldres wie
unglaubliches und turbulentes Geschehen hinterlasst, eine Zufalligkeit im Exzess.: Am Ende dieses episodischen
Verlaufs ist jedenfalls zweierlei geschehen. Auf der einen Seite hat der spekulative Fehlgriff das System selbst in
eine instabile Lage gebracht und den Vorfall einer globalen Krise produziert: »Er wusste, es lag am Yen. Seine
Unternehmungen mit dem Yen verursachten Chaosstiirme. Er war so stark fremdfinanziert (leveraged), der
Wertpapierbestand seiner Firma war so groB und verzweigt, vital verknlpft mit den Angelegenheiten von so
vielen wechselseitig verwundbaren Schlisselinstitutionen, dass das gesamte System in Gefahr geriet« (126-
127). Tatsachlich ist ja der Markt der New Economy im Friihjahr 2000 aus ahnlichen Griinden
zusammengebrochen, hat die Technologiebdrse Nasdaq in den ersten beiden Aprilwochen desselben Jahres
einen Kurssturz von 27% erfahren und ratlose Analysten hinterlassen.s Andererseits musste dabei die manifeste
Blindheit des vermeintlichen Sehers und Spekulanten eingeraumt werden: »Ich habe den Yen nicht
durchschaut« (201). Die Welt ist unlesbar, der Weltzusammenhang undeutlich und der Lauf der Dinge
richtungslos geworden, die Serie der Notierungen und Zahlungsereignisse flgt sich zu keinem erkennbaren
Muster und verliert ihren motivierten Gang. Delillos Protagonist ist am Gipfel der Finanzkrise vom Frihjahr
2000 in eine jener unbequemen Lagen geraten, die auch Alan Greenspan, langjahriger Direktor der US-



Notenbank und hartnackiger Verfechter unregulierter Finanzmarkte, gute acht Jahre spater fir sich reklamieren
musste, in eine Lage, in der seine »Sicht auf die Welt«, seine »ldeologie« und lange Zeit gliltige Evidenzen oder
Interpretationen nicht mehr funktionierten: Das »ganze intellektuelle Gebaude« der Finanzwirtschaft
kollabierte.r

Mit diesen erratischen und scheinbar irrationalen Bewegungen zitiert DeLillos Cosmopolis naturlich den
schnellen Takt von Finanzkrisen, die vom zwanzigsten ins einundzwanzigste Jahrhundert heriiberreichen: vom
Krach des Jahres 1987 Uiber die Japankrise 1990, das Rentenmarktdebakel von 1994 und die Russlandkrise 1998
bis zur so genannten Technologie- oder Dotcom-Blase von 2000 oder bis zum Desaster der Jahre 2007 und
2008 ff. — allesamt Ereignisse, die aller 6konomischen Wahrscheinlichkeit nach eigentlich gar nicht oder
allenfalls alle paar Milliarden Jahre hatten passieren dirfen. Und DelLillo verweist damit vielleicht auch auf den
Uberraschenden und spekulativen Trend des Yen-Kurses im Verhaltnis zum Dollar in den 1990er Jahren, dessen
Anstieg damals der japanischen Wirtschaft einen empfindlichen und dauerhaften Schaden zufligte und sich in
den Jahren zwischen 1998 und 2000 auf ruindse Weise wiederholte.” Vor allem aber kreist die Erzéhlung ganz
offensichtlich um ein Ereignis, mit dessen Darstellung die Koharenz der erzéhlten Welt und die Rationalitat des
okonomischen Systems gleichermaBen auf dem Spiel stehen. Hier geht es um den Bestand von »plausible[n]
Wirklichkeiten«, die »verfolgt und analysiert werden kdnnen« (95); hier geht es um »Techniken der
Darstellbarkeit«, die die Bewegungen der Finanzmarkte zu fassen und zu »prognostizieren« vermogen (86);
und hier, mit dem ratselhaften Devisenkurs des Yen und seinen ruindsen Effekten, liegt eine Art unerhorter
Ereignishaftigkeit vor, die alle hermeneutischen Anstrengungen herausfordert und nicht weniger als die Frage
nach dem zureichenden Grund dieses Geschehens, d.h. nach seiner Verkniipfungsform, nach seiner Motivation,
nach seiner Erwartbarkeit und seinem maoglichen oder wahrscheinlichen Verlauf stellt: »Der Yen sagt uns etwas.
Lesen Sie es« (29). Welches Ereignis ein aktueller Kurswert ist, was sich in ihm ausdrickt, wie er sich verandern
und welchen kiinftigen Weg er nehmen wird, wie notwendig oder zufallig sich Ereignisse mit Ereignissen
verknlpfen, wie sprunghaft oder linear das geschieht — all das sind die Fragen, die im Zentrum von Delillos
narrativer Intrige, aber auch im Fokus eines finanzékonomischen Willens zum Wissen stehen. Literarischer Text
und spekulatives Zeichenspiel stellen gleichermal3en ein Lektireproblem. Offenbar handelt es sich hier um den
Einbruch eines Unerwartbaren und — wiederum mit einem Wort Greenspans — um die Dynamik einer irrational
exuberance, um einen irrationalen Uberschwang, der das System 6konomischer Vernunft oder die Vernunft
dieses Systems auf die Probe stellt.

Perplexitat

Dies verweist zwangslaufig auf eine gewisse Perplexitat innerhalb des 6konomischen Wissens selbst, auf eine
offene Frage danach, ob und wie sich hier noch eine Idee von der Koharenz der 6konomischen Welt
manifestiert. Denn im Grunde halt die Wirtschaftswissenschaft, diese Glaubenslehre unserer Tage, vollig
verschiedene und widersprichliche Interpretationen parat, um die Geschehnisse und Ereignisstirme im
gegenwartigen Finanzgeschaft zu erklaren. Eine erste davon ist orthodoxer Natur, geht auf den Markt-
Fundamentalismus der Schule von Chicago zurlick und nennt sich Efficient Market Hypothesis, Hypothese von
der Effizienz der Markte. Demnach sind es gerade die Finanzmarkte, die das Marktgeschehen schlechthin und
in groBter Reinheit vertreten. Unbeschwert von Transaktionskosten, unbelastet vom Transport und von den
Beschwernissen der Produktion, sind sie ideale und friktionslose Schauplatze fir Preisbildungsmechanismen
und perfekten Wettbewerb, ausgestattet mit rationalen, gewinnorientierten und darum zuverlassigen
okonomischen Akteuren. Deshalb reflektieren die jeweiligen Preise und Preisbewegungen auf diesen Markten
auch unmittelbar und erschopfend alle erhaltlichen Informationen. Sofern unter optimalen Markt- und
Wettbewerbsbedingungen alle Akteure gleichen Zugang zu allen kursrelevanten Informationen — hinsichtlich
Schnelligkeit und Umfang des Zugriffs — besitzen, sagen die aktuellen Notierungen jeweils exakt die Wahrheit
des 6konomischen Geschehens aus. Die entsprechenden Vermogenswerte sind niemals wirklich unter- oder
Uberbewertet. Und eventuelle Irrtimer und Ineffizienzen, d.h. gro3e Divergenzen zwischen tatsachlichen und
erwartbaren Ertragen, sind nur diversen und argerlichen Hindernissen der freien Marktbewegung geschuldet
und werden im glinstigen Fall schnell wieder korrigiert. Noch im Jahr 2007 galt es fur einen der Griindervater
dieser Schule, Eugene Fama, als ausgemacht, dass Begriff und Sache der »Blase« auf den Finanzmarkten
ebenso haltlos wie unsinnig seien. Alle Krisen und Depressionen waren demnach nichts als



Anpassungsmomente und dokumentierten nur den unerbittlichen Gang 6konomischer Vernunft. Der Markt
selbst ist das Wirkliche und also das Verniinftige schlechthin.

Eine andere Interpretation ist ein wenig konservativer, aber nicht weniger orthodox. Dabei wird — am Beispiel
der verschiedensten Finanzkrisen — tatsachlich von Blasen und bubbles, von runs, busts und booms, von
Finanzpanik oder euphorischen Eskalationen gesprochen; und mit Semantiken dieser Art wurde schon seit dem
siebzehnten, vor allem aber seit dem neunzehnten Jahrhundert die bare Irrationalitat eines
Spekulationsgeschafts adressiert, das sich grundsatzlich von allen GesetzmaBigkeiten des Warenmarktes, von
den Prinzipien 6konomischer Rationalitat und von der Basis der so genannten Real6konomie abgetrennt hat.
Bereits Daniel Defoe hatte den stock jobbers eine Anfalligkeit fir jede Art von Verblendung und Trug attestiert
und im Borsengeschéft insgesamt die Bodenlosigkeit eines ganz und gar unverniinftigen Treibens festgestellt.
Und spater wurden im Borsen- und Spekulationshandel — von der hollandischen Tulpenmanie bis zur
englischen South-Sea Bubble oder zur franzdsischen Mississippi-Blase — beispielhafte Schauplatze fur die
Wirksamkeit von Massenwahn, Herdenverhalten und blinden Nachahmungstrieben erkannt. Zuletzt wollte man
gerade die hohe Volatilitat der Finanzmarkte als Grund dafiir sehen, dass groBe Kursschwankungen eben
keinen rationalen Erwartungen folgen kénnen und dass diese Markte selbst darum hdchst irrttimlich, ineffizient
und irreguldr operieren.* Ganz konsequent stellt man hier zwangslaufige Uber- oder Unterbewertungen fest,
die schlieBlich auf die Einwirkung fremder, externer, wirtschaftsferner Faktoren zurlickverfolgt werden kénnen:
Emotionen, dilettantisches Tun, Spielerverhalten, Gier oder schlicht mangelnde Vernunft. Bis zum jlingsten
Kollaps ringen Finanzmarkte und Bérsen demnach mit einem regelrechten Inklusionsproblem — zu viele
Mitspieler betreiben allzu inkompetente Operationen oder hegen sinistre Neigungen, die gemeinsam
irrationale Bewegungen freisetzen und von Zeit zu Zeit eben 6konomische Ausnahmesituationen erzeugen.
Der Markt ist hier also weder effizient noch rational, sondern schlicht ahnungslos.

Abgesehen davon, dass die Preisbewegungen auf den Finanzmarkten immer wieder als Stromungsturbulenzen
und pures molekulares Gestober beschrieben wurden,* |asst sich hier nicht nur ein Dissens verschiedener
Schulmeinungen, sondern eine flagrante Uneinigkeit dartiber verzeichnen, was Zahlungsereignisse mit
Zahlungsereignissen verknupft, durch welche Krafte, mit welcher Vernunft oder Unvernunft das
finanzokonomische Geschehen, seine Dynamiken und Anomalien motiviert werden; und diese Problemlage
kompliziert sich zudem durch die Frage, worauf das 6konomische Zeichenspiel, worauf Kursverlaufe und die
Kette von Notierungen verweisen — wie also die Serien von Preisen bzw. Preisschwankungen auf Boérsen- und
Finanzmarkten zu lesen und zu interpretieren sind und welche reprasentative Kraft in ihnen steckt. Angesichts
dieser semiotischen Frage kann man wiederum eine eigentiimliche Zwiespaltigkeit im finanzékonomischen
Wissen konstatieren. Denn einerseits konzentriert sich eine so genannte Fundamentalanalyse darauf, die
Preisbewegungen auf den Finanzmarkten mit basalen Wirtschaftsdaten abzugleichen: mit Faktoren wie
Produktivitat, Ertragslagen, Kostenstrukturen, erwartbaren Dividenden, Diskontsatzen, Leistungsbilanzen oder
Kaufkraft — Faktoren, die eine begriindete Referenz fiir semiotische Ereignisse und eine realistische oder
objektive Wertorientierung darstellen. In dieser gleichsam klassischen Sicht oszillieren Finanzpreise und
Borsennotierungen langfristig um den intrinsischen Wert von Unternehmen oder ganzen Volkswirtschaften,
und die Konjunkturen und Trends auf den Markten waren bloB der mehr oder weniger direkte Ausdruck einer
stummen 6konomischen Realitat, die sich mit ihrem wahren und realen Wertsubstrat schlieBlich durchsetzen
wird.* Die Bewegung der Devisen- und Aktienmarkte, ihre Zeichen und Notierungen werden also transparent
fur ein substanzielles Referenzsystem und finden in den fundamentalen Wirtschaftsdaten einen zureichenden
Grund.

Andererseits operiert die gelaufige Praxis der technischen Analyse mit einer Beobachtungsform, die von diesen
referenziellen Dimensionen konsequent absieht. Das ist die Ratselkunde eines eingeweihten Banken- und
Borsenpersonals, das — herkommend von Operations Research und Computational Finance — allein aus den
Charts, aus dem Charakter von Kursverlaufen prognostische Hinweise fiir kurzfristige
Investitionsentscheidungen gewinnt. Hier geht es um die Abbildung wahrscheinlicher Bewegungen, um die
zum Bild geronnenen Hoffnungen und Erwartungen. Bereits 1884 hatte Charles Dow den taglichen
Durchschnitt von zwélf der wichtigsten Aktienkurse an der Wall Street errechnet, dabei klare Bewegungsprofile
und verschiedene — tagliche, monatliche, mehrjahrige — Schwingungsmuster erkennen wollen, eine Art
Barometerstand fiir das allgemeine Geschaftsklima. Und spatestens seit den 1950er Jahren ist daraus der Erfolg



einer Geschaftspraxis geworden, die die Bedeutung wiederholter patterns und graphischer Muster dechiffriert
und von vergangenen Notierungen auf wahrscheinliche Zukiinfte schlie3t. Besser als in allen anderen Daten —
etwa intrinsischen oder Buchwerten von Aktienpapieren — soll sich darin die Evidenz von Marktlagen abbilden,
ein Gestaltwille und die Aussagekraft von Graphen, die auf verborgene Rhythmen in den Fluktuationen von
Aktien- und Wahrungskursen verweisen. Chartisten und Analysten sprechen hier etwa von >Trendlinien< und
>Trendkanalens, von >barischen< und >bullischen< Mustern, von sumgekehrter Untertasses, >Schulter-Kopf-
Schulter-Tops, >Muscheln< oder >Flaggen< und >Wimpeln< — allesamt charakteristische Formationen, die
Trendverldaufe und deren Umkehrpunkte verzeichnen. Diese Graphen reprasentieren weniger zugrunde
liegende Wertreferenten. Die Entscheidungen tber Kauf und Verkauf werden vielmehr allein danach bemessen,
wie und in welcher Verlaufsform, mit welchem Syntagma sich hier Preissignale mit Preissignalen verketten. Dies
ergibt auf der einen Seite eine Art Rein- oder Schonschrift der 6konomischen Welt; in den trading rooms
formieren sich die Signale der AuBenwelt zu einem rauschfreien Tableau. Andererseits versammelt sich darin
der Artenreichtum einer finanzékonomischen Morphologie. Wie in den Zyklen der Natur wiederholt der Markt
immer wieder dieselben alten Bewegungen in derselben alten Routine, die Geschichte gerinnt zur
wiederholbaren Form.=

Oikodizee

Diese gangigen Modelle, Positionen und Verfahren, mit denen die Finanzwissenschaft seit der zweiten Halfte
des zwanzigsten Jahrhunderts den Verlauf und die zeitlichen Dynamiken von Preisbildungen auf den Devisen-
und Aktienmarkten zu erklaren und darzustellen versucht, kreisen also um das Réatsel der Kursbewegungen und
Preisschwankungen, um die dazugehdérigen Timing-Probleme und Prognoseverfahren und zeugen in ihrem
Konzert von einer gewissen Ratlosigkeit. Der Erklarungsbedarf fir das Finanzgeschehen fordert eine
umfangreiche 6konomische Hermeneutik heraus und dokumentiert dabei vor allem ein Zerwdirfnis in den
praktischen und theoretischen Interventionsformeln, in den verschiedenen Rezepten und Deutungsgesten. Alle
diese Interpretationen und Sichtweisen stellen diverse und letztlich unvereinbare Erklarungsversuche fur
diejenigen semiotischen Ereignisse dar, die im Zentrum moderner Finanzokonomie stehen. In ihnen werden
nicht nur jeweils unterschiedliche Schichten oder Aspekte derselben Ereignishaftigkeit geltend gemacht,
sondern auch verschiedene, einander teils widersprechende, teils Giberschneidende Ideen vom Zusammenhang
der 6konomischen Welt. Es steht hier nicht weniger als die Konsistenz, d.h. der Ordnungsgehalt des
finanzokonomischen Systems auf dem Spiel. Bezogen auf die Frage danach, was ein Ereignis auf den
Finanzmarkten sei, wie es sich darstellt, mit welchen Griinden es geschieht und wie es sich auf der Achse der
Zeit mit anderen zusammenfligt; und bezogen auf die Fragen, welche Wirklichkeit sich im Spiel der Preissignale
ausdrickt, welche Kréfte die Trends und Konjunkturen, die Ausnahmeereignisse und Krisen auf den modernen
Finanzmarkten hervorrufen, dramatisiert sich offenbar eine Kontroverse, die zuletzt auf eine manifeste
Ungeldstheit dieser Fragen verweist. Es handelt sich also um Streitfragen innerhalb der 6konomischen Fakultat.
Ob die Geschichte von Notierungen Lehren fiur zuklnftige Kursverlaufe und Investitionen bietet oder eben
nicht; ob und wie Kursschwankungen mit dkonomischen Fundamentaldaten und mit den Umstanden der
Restwelt zusammenhangen, ob und auf welche Weise sich ein fiktives Zeichenspiel von einer so genannten
Realokonomie abgeldst hat; ob die Bewegungen auf den Finanzmarkten gesetzmaBig oder rein zufallig
geschehen; wie motiviert oder grundlos Zahlungsereignisse auf Zahlungsereignisse folgen; ob das
Finanzgeschehen entweder effizient oder chaotisch — oder effizient und chaotisch zugleich — funktioniert; ob
die Dynamik der Markte ein rationales Zusammenspiel oder Manifeste reinster Unvernunft prasentiert — diese
Fragen lassen die Modelle und Hypothesen der Finanzwirtschaft als Aktionsprogramme erscheinen, die mit
Blick auf die 6konomische Welt ebenso historisch wie prognostisch verfahren, aber keine Einigkeit dartiber
dokumentieren, was diese Welt im Innern zusammenhalt. Gemeinsam fihren sie ins Feld einer dunklen und
verworrenen Empirie. Sie verweisen auf eine Ungewissheit dariiber, was eine 6konomische Wirklichkeit
Uberhaupt sei, und geben einigen Enttduschungen Raum. »Auf keinem Gebiet der empirischen Forschungg,
bemerkte etwa der Okonom Wassily Leontief, »ist je eine so ausgekliigelte statistische Maschinerie mit derart
maBigen Ergebnissen verwendet worden.«” Das Ratsel besonderer Situationen, seltener Ereignisse und
schwarzer Schwane bleibt bestehen.

Im Fluchtpunkt finanzwirtschaftlichen Wissens steht jedenfalls eine Problemfigur, die sich auf das Vexierbild
einer kritischen Ereignismasse bezieht und darin immer wieder eine prekare Ununterscheidbarkeit zwischen



Vernunft und Unvernunft, Chaos und Ordnung, zwischen absehbarem Weltlauf und entfesselter Kontingenz
ausmachen muss. Fragen, exegetische Anstrengungen und Kontroversen dieser Art wiegen allerdings umso
schwerer, als es in ihnen nicht zuletzt um die Geltung einer alten und unverwiistlichen Uberzeugung liberaler
Okonomie geht, um die Uberzeugung namlich, dass das Marktgeschehen ein exemplarischer Schauplatz von
Ordnung, Integrationsmechanismen, Ausgleich, sinnvollen Allokationen und somit von gesellschaftlicher
Vernunft sei und insgesamt an eine koharente, systematische Darstellungsform appelliere. Darum mag es
gerechtfertigt erscheinen, im Kern dieser Auseinandersetzungen und im diskursiven Passepartout
finanzokonomischer Krisen eine Wiederkehr von gewissen Problemlagen zu erkennen, denen sich nur altere
Versuche der Theodizee dhnlich systematisch stellen mussten. Sofern namlich kapitalistische Okonomie
Schicksal geworden ist, sofern Gewinnerwartung und 6konomisches Wachstum zur Hoffnung auf einen
Restbestand an irdischer Providenz gehdren, kann auch moderne Finanztheorie der Rétselfrage nicht
ausweichen, ob und wie scheinbare Irregularitdten und Anomalien mit einer vernlinftigen Einrichtung ihres
Systems korrespondieren, welche Ereignisse mit welchen anderen Ereignissen gemeinsam mdglich und also
kompossibel erscheinen, ob, wie und welche GesetzmaBigkeiten sich darin artikulieren und wie die bestehende
okonomische Welt die beste aller mdglichen sein kann.

Die Fragen jedenfalls, mit denen Kant einmal die Haltbarkeit von Versuchen in der Theodizee Uberprifen wollte,
mussten analog auch an die Rechtfertigungen des finanzokonomischen Systems gestellt werden. Hier gélte es
also nachzuweisen, dass die offenbaren »Zweckwidrigkeiten« und Dysfunktionen eigentlich keine seien; oder
dass sie nicht als Gegebenheit, sondern als »unvermeidliche Folge aus der Natur der Dinge«, als
hinzunehmende Effekte einer insgesamt erfreulichen Weltordnung beurteilt werden miissten; oder dass sie
schlieBlich nur den hinfalligen »Weltwesen«, der beschrankten Umsicht unzuverlassiger Mitspieler zuzurechnen
seien.» Daher lauten die entsprechenden Fragen: Sind die irrationalen Exuberanzen wirklich Ausnahmefalle
oder nicht eher regulére Prozesse im Getriebe kapitalistischer Okonomien? Reicht die Unterscheidung von
rational und irrational Uberhaupt hin, die Effekte dieses Systems zu fassen? Hat man es wirklich nur mit der
Unzuverlassigkeit, mit der begrenzten Einsicht des Finanzpersonals zu tun? Oder begegnet 6konomische
Rationalitat hier nicht unmittelbar ihrer eigenen Unvernunft? Liegt hier eine Ordnungsgestalt oder bloB ein
planloses Aggregat von verstreuten Einzelhandlungen vor? Arbeitet das System tatsachlich rational und
effizient? Und gibt es Gberhaupt ein plausibles finanzokonomisches Narrativ?

Wie einmal das Erdbeben von Lissabon aus dem Jahr 1755 die Grundlagen neuzeitlicher Theodizeen
erschitterte, so geht es auch angesichts der Finanzbeben der letzten zwanzig Jahre um das wissenschaftliche
Format 6konomischen Wissens. Es geht um nicht weniger als um die Geltung, die Mdglichkeit und die
Haltbarkeit einer liberalen oder kapitalistischen Oikodizee: um die Frage nach der Konsistenz jener
o0konomischen Glaubenssatze, fiir welche die Zweckwidrigkeiten, Ubel und Pannen im System mit dessen
weiser Einrichtung vereinbar erscheinen; oder eben nicht.



Zweites Kapitel

Idylle des Markts |
Soziale Physik

Was mit dieser Oikodizee zur Frage steht, ist eine der elementaren Griindungsfiguren politischer Okonomie.
Sie ist mit der Annahme verbunden, dass einzig der Markt und seine Akteure als Garantien spontaner Ordnung,
innerweltlicher Vorsehung und Systemhaftigkeit Gberhaupt funktionieren. Die Geschichte der politischen
Okonomie ist die Geschichte dieser Hoffnungsfigur. Denn das ékonomische Wissen, das sich seit dem
siebzehnten Jahrhundert herkommend aus Naturrechtslehren, politischer Ratgeberliteratur und
Moralphilosophie formiert, gewinnt seine Systemgedanken auch in der Erwartung, dass nach den Fortschritten
in Mathematik, Astronomie, Physik oder Medizin die Bewegungsgesetze menschlichen Handelns ebenso
aufgedeckt werden konnten wie die der Gestirne und der natirlichen Kérper. Die Formulierung allgemeiner
GesetzmaBigkeiten fir die beweglichen Korper der Natur — von der Astronomie des Kopernikus bis zur Physik
Galileis und Newtons — korrespondiert mit der Vorstellung einer besonderen Rationalitdt des politischen und
sozialen Wesens, das sich von der Vorbildlichkeit gottlicher Weltregierung 16st und seine Prinzipien in sich
selbst aufsucht. Spatestens im achtzehnten Jahrhundert und in einer Zeit, in der man immer dringlicher an
einen Leibniz, Descartes oder Newton der Politik und der Gesellschaft appellierte, hat sich daraus die
Forderung ergeben, die Dynamik sozialer und politischer Krafte nach dem Erkenntnismodell empirischer
Naturerfahrung zu systematisieren. Wenn man dabei etwa reklamierte, dass die Regeln der Geometrie in der
Natur wie in der Gesellschaft oder das Gravitationsgesetz im physischen wie im moralischen Universum
gleichermalen gelten, so sind das keineswegs bloe Analogien. Vielmehr wird damit der Anspruch erhoben,
dass sich der Aufbau sozialer Ordnung nur nach der empirischen ErschlieBung ihrer Mechanismen, ihrer Krafte
und Elemente rechtfertigen kann. Schon die Debatten um das neuzeitliche Vernunft- und Naturrecht
entfalteten sich auf dem Boden einer politischen Epistemologie, die hinter verstreuten Einzelphdnomenen die
Figur einer kohdrenten und in sich bewegten Ordnung und gesetzmaBige Beziehungen zwischen scheinbar
ungeordneten Bewegungen, Dingen und Wesen erkennt. Daher der vielfaltige Rekurs auf die
Systemvorstellungen der Astronomie, die ein Modell fiir GesetzmaBigkeiten und Veranderungen, fir
Bewegungs- und Kréafterelationen bereitstellt; daher die Versuche einer politischen Physik oder Mechanik, die
sich auf das verborgene Wirkungsgefiige sozialer Verkehrsweisen beziehen; und daher schlieBlich die Fragen
nach einer menschlichen >Natur¢, die man als Agens und Problemfall in diesen Dynamiken begreift. Bei Hobbes
etwa heil3t es: »Schon bei einer Uhr, die sich selbst bewegt, und bei jeder etwas verwickelten Maschine kann
man die Wirksamkeit der einzelnen Teile und Rader nicht verstehen, wenn sie nicht auseinandergenommen
werden und die Materie, die Gestalt und die Bewegung jedes Teiles fiir sich betrachtet wird. Ebenso muf3 bei
der Ermittlung des Rechtes des Staates und der Pflichten der Biirger der Staat zwar nicht aufgeldst, aber doch
gleichsam als aufgel6st betrachtet werden, d.h. es muB3 richtig erkannt werden, wie die menschliche Natur
geartet ist, wieweit sie zur Bildung des Staates geeignet ist oder nicht, und wie die Menschen sich
zusammentun mussen, wenn sie eine Einheit werden wollen.«

Wenn also in der Neuzeit nicht nur die Erde um die Sonne, sondern auch das Geld um die Erde zu laufen
anfangt, so gehen diese Revolutionen offenbar auch mit einer anthropologischen einher, mit der sich nicht
mehr irgendein Menschengebild, sondern ein Mensch, wie er >wirklich< ist, prasentiert und in dieser Version
zum Ausgangspunkt neuer Ordnungsideen wird. Seit dem Barock jedenfalls sind sich Naturrechtslehrer und
Moralphilosophen weitgehend einig darlber, dass der Mensch nicht mehr einfach als zoon politikon begriffen
werden kann, als politisches Tier, das direkt und umstandslos zu einem Leben in der Gesellschaft bestimmt sei.
Im Unterschied zu den meisten anderen Wesen erweist er sich vielmehr als dysfunktional, als nicht firs
Gemeinsame gemacht. Er ist zu einem unangenehmen Zeitgenossen fir seinesgleichen geworden — und eine
umfangreiche Literatur Gber Konzepte wie »Selbstliebe« oder »Selbsterhaltung« belegt, dass man hier, beim
Menschen, allenfalls von einer »ungeselligen Geselligkeit« oder von einem »Volk von Teufeln« sprechen muss,
wie Kant das getan hat. Dieser wirkliche Mensch befindet sich in einem heillos »verdorbenen Zustande«, er ist
ein »von mannigfaltigen schlimmen Begierden erfllltes Geschdpf«.> Und eine politische Empirie kreist nun um
ein Gattungsexemplar, das mit seinen unzuverlassigen Empfindungen und Einbildungen, mit seinen tblen
Leidenschaften und Begierden in Rechnung gestellt wird. Man kann Uberlegungen dieser Art als das Entstehen



einer politischen Anthropologie begreifen, vielleicht als die Genese einer anthropologischen Frage tGberhaupt;
vor allem aber als einen wesentlichen Schritt zur Erfassung und zur Realisierung neuer Konzepte fir die
Mechanismen im sozialen Verkehr. Ein reformierter Menschentyp korrespondiert also mit neuartigen
Ordnungsvorstellungen, in denen schlieBlich das Marktgeschehen und die politische Okonomie eine
privilegierte Rolle Glbernehmen werden. Wie ist das zu verstehen? Wie unterscheidet sich dieser ebenso
wirkliche wie verdorbene Mensch vom élteren Stindenwesen christlicher Theologie? Und worauf griindet sich
die moderne Oikodizee?

Private Laster ...

Zunachst muss man wohl festhalten, dass dieser Mensch, wie er etwa seit dem siebzehnten Jahrhundert
beschrieben wird, zwar seinen Begierden folgt, dass er von Appetit und Aversion, von Anziehung und
AbstoBung bewegt wird, dass er also seinem Bau nach aus sozialen Defiziten und Dysfunktionen besteht. Das
ist aber nicht alles. Denn umgekehrt, so wollte man feststellen, wird gerade dadurch eine gesellschaftliche
Ordnung ermdoglicht, die vielleicht besser als alle anderen funktioniert. Das meinte die berihmte Formel private
vices — publick benefits, private Laster — 6ffentliches Wohl. Sie stammt aus dem moralphilosophischen Buch Die
Bienenfabel von Bernard Mandeville vom Anfang des achtzehnten Jahrhunderts, hatte seitdem eine gewisse
Konjunktur erlebt und rief ein weitreichendes Sozialtheorem auf den Plan. Naturlich ist der Mensch — so heif3t
es auch bei Mandeville — von Affekten, Begierden und Leidenschaften beherrscht, darunter sogar ehemalige
Todslinden wie superbia, avaritia, invidia, luxuria, also Hochmut, Geiz, Neid, Ausschweifung, die das Herz der
Menschen entflammen. Allerdings, so geht Mandevilles Argument weiter, sind eigentlich nicht die maBvollen
Neigungen, sondern gerade die maBlosen wirklich erfinderisch, listig und produktiv; und mehr noch, es lasst
sich erkennen, dass all diese verschiedenen Leidenschaften sich wechselseitig aufrufen und in Bewegung halten,
dass sie sich schlieBlich gegenseitig balancieren und kompensieren. So halt etwa der Geiz des einen die
Verschwendung des anderen in Schach, und beide zusammen tragen mitsamt ihren Kniffen und Listen zum
Wohl aller bei. Das ist der Fluchtpunkt des Arguments: Was bei den Einzelnen lasterhaft, irreguldr und
verwerflich erscheint, ergibt im ganzen Zusammenhang eine dynamische und stimmige Ordnung. Und
Mandeville schreibt: Ein guter Politiker darf nur mit dem Schlimmsten im Menschen kalkulieren; er geht nicht
von Tugenden und mittleren Qualitaten aus, sondern vom Extremfall der ungezligelten Leidenschaften und
betrachtet sie wie eine Reagenz in ihrer Mischung, in ihrer Wirkung aufeinander — wie sie »richtig miteinander
vermengt, sich gegenseitig aufheben und fir die entsprechenden Gesamtheiten, denen sie angehdoren, als
vorteilhaft erweisen«.* Der neuzeitliche Mensch kommt nicht bloB als rationales, sondern als besonders
leidenschaftliches Subjekt auf die Welt und kann noch die alten christlichen Todstinden zu neuen Aktivposten
verwandeln.

Gerade weil er asozial ist — so lautet das Uberraschende Argument —, wird der Mensch als Faktor sozialer
Ordnung verbucht, gerade mit seiner Unzuverlassigkeit wird er als zuverlassige, kalkulierbare GroBe integriert.
Wie ist das moglich? Durch welchen Mechanismus kann aus einem anomischen Wesen GesetzmaBigkeit
produziert werden? Welche Dynamik, welche Systemfunktion ist damit gemeint? Auch hier koinzidiert die
Antwort, die englische Empiristen, franzdsische Moralisten und deutsche Sozialtechniker geben, in einem
wesentlichen Punkt. Der Fluchtpunkt all dieser passionellen Dynamiken liegt, so heiBt es, in einer Mechanik der
Interessen. Im Kern aller Aktionen und Passionen, im Kern aller Begierden und Neigungen steckt zuletzt ein
nicht weiter reduzierbares Element, das man seit dem siebzehnten Jahrhundert »Interesse« oder
»Eigeninteresse« nennt. Wahrscheinlich ist der Interessenbegriff einmal von der Staatsrason, vom Begriff des
Staatsinteresses in die Sozialtheorie Ubergegangen, und sehr allgemein lassen sich wohl die folgenden Aspekte
festhalten, mit denen das Interesse einen theoretischen und praktischen Angelpunkt fiir die Ordnung des
neuzeitlichen Menschenverkehrs ergibt.

Interessen

Zunachst ware das Interesse ein letztes und unauflosliches Verhaltensatom. Was einer will oder begehrt, wohin
ihn die Neigung oder Leidenschaft treibt — in jedem mehr oder weniger bewussten Entscheidungsprozess
arbeitet eine Logik der Bevorzugung, an deren Ende stets das Bessere fiir einen selbst steht. Selbst die
schlimmsten Begierden, die hitzigsten Leidenschaften werden durch ein Spurenelement von Eigeninteresse
geklart, das die Wahl des Angenehmeren, des weniger Schmerzvollen dirigiert. Damit zeigt sich das Interesse



zugleich als Form eines Wollens, das nicht tGber Askese, Selbstbeherrschung und Zlgelung, sondern umgekehrt
durch Selbstbehauptung funktioniert. Das Interesse kennt den Selbstverzicht nicht. Es fungiert als ein
prinzipienloses Prinzip. Es verwirklicht sich in konkreten Situationen, angesichts konkreter Alternativen, es
kennt kein allgemeines (moralisches) Gesetz und reagiert auf die Zufélligkeit der Weltereignisse. Das Subjekt
des Interesses ist darum alles andere als ein Moral-Subjekt, ein Gesetzes-Subjekt, es akzeptiert keine
Verneinung. Aber mehr noch: Wer aus Interesse handelt, kommt zwangslaufig zum Handel und Austausch mit
anderen, er kommuniziert mit seinen Neigungen und bringt damit iberhaupt soziale GesetzmaBigkeit hervor.
Im Interesse begegnen sich die Neigungen und Leidenschaften aller Akteure, und gerade wo sie ihren
Interessen folgen, offenbart sich schlieBlich ein soziales und politisches Naturgesetz. Wie die Kérper der Natur
dem Gesetz der Gravitation unterliegen, so wird die Gesellschaft vom Bewegungsgesetz der Interessen
bestimmt. Hier ergibt sich die Analogie von Physik und Menschenverkehr, und hier haben die Gesetze der
Kosmologie die Regierung der Gesellschaft diktiert. Vom franzdsischen Moralphilosophen Helvetius wurde das
so formuliert: »Wenn das physikalische Universum dem Gesetz der Bewegung unterworfen ist, so folgt das
moralische Universum dem Gesetz des Interesses.«¢

Nimmt man all das zusammen, so kann man darin wohl die Gestalt einer ebenso anthropologischen wie
moralischen Revolution ausmachen. Der Mensch, der sich im siebzehnten und achtzehnten Jahrhundert
formiert, kennt keinen Sitindenfall, er ist weder gut noch bdse, weder teuflisch noch engelhaft, sondern
funktional und dysfunktional zugleich. Er ist dysfunktional, weil er nur widerstrebend und zufallig in
Gesellschaft gelangt; und er ist funktional, weil sich gerade aus diesem Widerstreben der gesetzmaBige und
berechenbare Strebenszusammenhang aller mit allen ergibt. Das ist DAS Gesetz der Gesellschaft, das diese
besser als alle anderen moralischen oder juridischen Gesetze regiert. Eine altere Losung, die im privaten
Gewinn 6ffentliche EinbuBen erkannte und verlangte, dem Privatinteresse eine Grenze zu setzen, »damit auch
der Nachbar leben kann«,” wird somit verkehrt und in ein System fruchtbarer Schadlichkeiten transformiert.

Seit dem siebzehnten Jahrhundert also schlagt im Innern des Menschen ein Herz voller Begierden, alle
Begierden und Leidenschaften aber verkleiden nur ein nacktes und unreduzierbares Element, das die Qualitat
des Interesses besitzt. Das pragt die Dynamik des sozialen Verkehrs, treibt aus der Regellosigkeit die Regel, aus
der Gesetzlosigkeit die GesetzmaBigkeit hervor. Bis heute kann man darin einen Mechanismus erkennen, der
verstreute insuldre Aktionen zu erwartbaren Ordnungsfiguren verwandelt. »Es ist moglich,« konstatiert etwa
Amartya Sen in seiner Kritik 6konomischer Verhaltenslehren, »das Interesse einer Person so zu definieren, dass
sie bei allem, was sie tut, so betrachtet werden kann, als folge sie in jeder einzelnen Entscheidung ihren
eigenen Interessen.«* Das wurde zugleich zum Motiv, das einen neuen, >wirklichen< Menschen in Bewegung
setzt, den man nun einen 6konomischen nennen muss. Durch die Mechanik seiner vielfaltigen Leidenschaften
und Interessen wird das Soziale erst produziert. Dadurch entsteht ein systemischer und systematischer
Zusammenhang; dadurch wird ein soziales Naturgesetz installiert; und damit wird schlieBlich ein
Verkehrssystem privilegiert, das sich in Okonomie, Markt und Wirtschaftssystem realisiert. Wenn sich seit dem
siebzehnten Jahrhundert eine Reflexion Uber Markte und Wirtschaftssysteme konkretisiert, so betrifft das nicht
allein ein Verhaltnis von Preisen, Waren und Zahlungen, sondern ein Spielfeld, auf dem das Gesetz der
Interessen regiert, mithin das Substrat eines 6konomischen Menschen. Dieses Substrat ist ganz unmittelbar ein
Medium, durch das sich eine Elementarform des Sozialen herstellt: ein Medium, das Regungen mit Handlungen
und Handlungen mit Kommunikationen verknipft. Das fiihrt zu einer weiteren Frage in diesem
Zusammenhang: Was macht die Effizienz dieses Menschen aus? Wie genau bewegt er sich in diesen Systemen?
Welche konkrete Gestalt nimmt seine GesetzmaBigkeit an? Und welche Rolle Gbernimmt er in einer neuen
Oikodizee?

Der neue, interessegeleitete Mensch bewegt sich zunachst gerade deshalb so sicher in der unibersichtlichen
Welt, weil er selbst blind und beschrankt bleibt und mit den »bléden Maulwurfsaugen der Selbstsucht« auch
keinerlei Ubersicht anstrebt. Er operiert wie eine kleine Insel der Rationalitat in einer zufalligen und eigentlich
unverniinftigen Welt. Wie eines seiner strahlendsten Beispiele, wie der auf seine Insel verschlagene Robinson
Crusoe, weil} er, dass die Ordnung der Welt weder gegeben noch unmdglich ist, sondern hergestellt werden
muss. Der 6konomische Mensch ist ein Spezialist der Anfange und Situationen, und er ist es deshalb, weil er
die Dinge der Welt nicht nach wahr und falsch, gut und bdse, gerecht und ungerecht sortiert, sondern nach
den Kriterien von Gewinn und Verlust verfdhrt. Bis heute hat ihm die 6konomische Theorie das attestiert: Es



gabe keinen 6konomischen Menschen, bote die Realitdt nicht eine Gelegenheit, die Vielfalt ihrer
Erscheinungen und Signale geschaftsmaBig und nach dem Muster von Nutzen und Nachteil zu organisieren.
Wer seinen Neigungen und Interessen folgt, beharrt auf der Beschranktheit seiner Neigungen und Interessen,
und mehr noch: er sieht ganz konsequent von der restlichen Welt ab und unterstellt bestenfalls, dass alle
anderen mit ihm diese Beschranktheit teilen und Leidenschaften in Interessen, Interessen in Vorteile
verwandeln. Seine Rationalitat ist rational nur, weil sie anspruchslos und lokal bleibt. Dieser 6konomische
Mensch ware demnach Subjekt eines beschrankten Wissens, tberblickt die Abfolge von Ursachen und
Wirkungen nicht, produziert selbst Effekte, die er nicht kennt, nicht beabsichtigt und die seinem begrenzten
Uberblick entgehen.

Unsichtbare Hande

Gerade diese unbeabsichtigten Effekte aber, herkommend aus Interessen und selbstslichtigen Neigungen,
wenden sich ungewollt zum Wohl des Ganzen. Diese Wendung ist zu einem Gemeinplatz burgerlicher
Moralphilosophie im achtzehnten Jahrhundert geworden, sie hat mit der Rede von einer »Harmonie der
Interessen« die Erwartung irdischer Vorsehung bestimmt.» Vor allem aber steht hierfir jenes Bild ein, das
spatestens seit Adam Smith notorisch geworden ist und als »unsichtbare Hand« bis heute die
Ordnungsbehauptungen politischer Okonomie illustriert. Die beriihmte Belegstelle aus dem Wohlstand der
Nationen von 1776, dem zweiten Buch aus einem Kursus tber Moralphilosophie, lautet: »Tatsachlich fordert er
[der 6konomische Agent] in der Regel nicht bewusst das Allgemeinwohl, noch weil3 er, wie hoch der eigene
Beitrag ist. Wenn er es vorzieht, die nationale Wirtschaft anstatt die auslandische zu unterstitzen, denkt er
eigentlich nur an die eigene Sicherheit, und wenn er dadurch die Erwerbstatigkeit so fordert, dass ihr Ertrag
den hochsten Wert erzielen kann, strebt er lediglich nach eigenem Gewinn. Und er wird in diesem wie auch in
vielen anderen Fallen von einer unsichtbaren Hand geleitet, um einen Zweck zu férdern, den zu erfillen er in
keiner Weise beabsichtigt hat. Auch fir das Land selbst ist es keineswegs immer das schlechteste, dass der
Einzelne ein solches Ziel nicht bewusst anstrebt, ja, gerade dadurch, dass er das eigene Interesse verfolgt,
fordert er haufig das der Gesellschaft nachhaltiger, als wenn er wirklich beabsichtigt, es zu tun. Alle, die jemals
vorgaben, ihre Geschéafte dienten dem Wohl des Allgemeinen, haben meines Wissens niemals etwas Gutes
getan.« Hier herrscht also transparente Intransparenz. Denn einerseits gibt es offenbar den einen und
gleichsam géttlichen Ort, von dem aus sich der Mechanismus des Ganzen vollig durchsichtig prasentiert.
Andererseits aber funktioniert diese Mechanik nur, sofern kein Mitspieler diesen Ort besetzt. Nicht vom
Wohlwollen des Einzelnen, vom Wohlwollen des Metzgers, Brauers oder Backers etwa hangt die Stillung der
Bediirfnisse und damit soziale Gegenseitigkeit ab, sondern nur davon, dass diese jeweils im Handgemenge
verweilen, nur ihren Vorteil und »ihre eigenen Interessen wahrnehmen«. Soziale Ordnung wird nicht um
Uberblick, Mildtatigkeit und Hilfsbereitschaft herum aufgebaut. In der Kommunikation der Interessen geht es
vielmehr um »Verhandlung, Tausch und Kauf; in der Tauschrelation findet das Interesse schlieBlich das Prinzip
gesellschaftlicher Vernunft.»

Hier ist man bei einer der wichtigsten Komponenten des neuen Sozialgesetzes, der Oikodizee, des
okonomischen Menschen und seines Milieus, des Markts, angelangt: Der 6konomische Mensch ist zuverlassig
durch Beschranktheit, sozial durch mangelnde Sozialitdt und wird dazu gebracht, durch seine Interessen und
im Tausch einen ihm selbst duBerlichen Zweck hervorzubringen. Vor allem aber regiert er sich selbst und
andere am besten, wenn man ihn nicht regiert. Nichts — und das wird eines der Leitmotive der spateren
Liberalismen sein — ist schadlicher als eine Regierung, die das Gute will, und viel eher gilt hier ein
mephistophelisches Programm, der Verweis namlich auf eine Macht, die stets das Bése will und ungewollt das
Gute, das Beste fir alle tut. Die burgerliche Gesellschaft, die sich als Milieu um den 6konomischen Menschen
herum bildet, wird durch Intransparenz, durch ein Prinzip der Unsichtbarkeit regiert; es gibt keinen guten
politischen Akteur, der mit Uberblick und Einsicht das allgemeine Gute wollen und tun kann. Und gerade die
Blindheit eigensiichtiger Interessen garantiert mehr als jede Klar- oder Ubersicht die Verfolgung eines
allgemeinen Zwecks. Das wiirde es bedeuten, wenn man sagen wollte: Der 6konomische Mensch ist Subjekt
seiner beschrankten Interessen, aber Medium der birgerlichen Gesellschaft.

Hat Adam Smith damit eines der wohl populdrsten Schlagworte fiir die Funktionsweisen einer Marktékonomie
gepragt, so wird diese Semantik durch zwei weitere Aspekte bestimmt. Denn einerseits verweist die verzweigte
Metapherngeschichte unsichtbarer Hande zunachst darauf, dass sich mit ihr ein Herniedersinken theologischer



und kosmologischer Fragen in das Gebiet der Sozialontologie vollzog. Hundert Jahre vor Adam Smith etwa war
damit ein verstecktes Wirken im Zusammenhang der Naturdinge gemeint, ein kosmologisches Geschehen, das
sich wie die Mechanik eines Uhrwerks hinter der bloBen Sichtbarkeit von Zeiger und Zifferblatt verbirgt: »Die
Natur wirkt ndamlich mit einer Unsichtbaren Hand in allen Dingen.« Die manus gubernatoris der Scholastik,
Gottes wirkende Hand, die unsichtbar alles Geschaffene lenkt, kehrt als wirksame theologische Metapher fir
die Vorsehung der Naturordnung, der oeconomia naturae wieder. Und bevor die »unsichtbare Hand« im
Wohlstand der Nationen als Topos fir jene gesetzmaBige Bewegung erschien, die Eigeninteresse und
Gewinnstreben zum allgemeinen Wohl wendet, tauchte dieser Ausdruck bei Smith selbst in einem ganz
anderen Zusammenhang auf, der nicht weniger signifikant ist. In seiner wahrscheinlich um 1758 geschriebenen
History of Astronomy versuchte Smith nicht nur eine Apologie des newtonschen Weltsystems samt Gravitation
und Tragheit, sondern er verzeichnete beildufig auch die Unfahigkeit polytheistischer Religionen, irregulare
Naturereignisse auf RegelmaBigkeiten zuriickzufiihren, Ereignisse, in denen sich gerade darum die
wundertatige Macht der alten Gotter manifestiert. Wahrend ganz naturgemal »Feuer brennt und Wasser
erfrischt«, wahrend »schwere Korper herabfallen und leichtere Substanzen nach oben steigen«, verlangen
auBerordentliche Erscheinungen wie Blitz, Donner oder Stiirme eine Erkldrung, fir die bei den Alten zuletzt nur
Jupiters »unsichtbare Hand« herbeizitiert wird.» Die unsichtbare Hand ist also auch hier ein Faktum der
Kosmologie; und wie spater die irregularen Neigungen selbstslichtiger Subjekte von unsichtbarer Hand zur
Ordnung gefligt werden, so macht eine unsichtbare Hand in den irregularen Naturereignissen ein
gesetzmaBiges und gottliches Walten manifest. Dass sich irdische Angelegenheiten durch verborgene Eingriffe
zum Lauf eines providentiellen Geschehens fligen, dass sich UnregelmaBigkeiten in Ordnung tbersetzen und
dass diffuse Krafte und Bewegungen auf die unsichtbare Macht ihres Zusammenhangs verweisen: dieses
Konzert unsichtbarer Hande erinnert daran, dass versteckte Manipulationen — im wortlichsten Sinn —in den
Gang der Naturdinge wie in die Dynamik sozialen Verkehrs gleichermal3en intervenieren.

Andererseits ist nicht zu vergessen, dass sich der Begriff der »unsichtbaren Hand« bei Adam Smith in einer
weiteren Version prasentiert, namlich im ersten Band seines Versuchs tber Moralphilosophie, in der Theorie der
ethischen Gefiihle von 1759. Und hier ist der 6konomische Mensch nicht nur einer, dem das Ganze, die
Ubersicht tiber das Ganze abgeht. Er funktioniert vielmehr nur, insofern ihm stets etwas ganz grundlegend fehlt.
Es mag, so heif3t es bei Smith, der »stolze und gefiihllose Grundherr« den Blick Gber seine weiten Felder
schweifen lassen und in seiner Phantasie die gesamte Ernte verzehren, ohne dabei einen Gedanken an die
»BedUrfnisse seiner Briider« zu verschwenden. Das »Fassungsvermdgen seines Magens« aber »steht in keinem
Verhaltnis zu der maBlosen GroBe seiner Begierden« und wirkt nun wie eine physische bzw. physiologische
Grenze. So kommt es, dass er den Rest des Ertrags verteilen muss und gerade mit seinem Verlangen nach
einem Mehr an »Luxus«, »Kram und Tand« die BedUrfnisse der anderen stillt. Trotz oder gerade wegen ihrer
»naturlichen Selbstsucht und Habgier« teilen also die Reichen ihren Reichtum den Armen mit, und wortlich
heiBt es: »Von einer unsichtbaren Hand werden sie dahin gefiihrt, beinahe die gleiche Verteilung der zum
Leben notwendigen Guter zu verwirklichen, die zustandegekommen ware, wenn die Erde zu gleichen Teilen
unter all ihre Bewohner verteilt worden ware; und so fordern sie, ohne es zu beabsichtigen, ja ohne es zu
wissen, das Interesse der Gesellschaft und gewahren die Mittel zur Vermehrung der Gattung.«*

Auch hier betreibt der Motor der blinden, egoistischen Strebungen das allgemeine Wohl. Mehr noch aber wird
ein stets ungestilltes Begehren eingefiihrt, das mit einer gewissen Grenzenlosigkeit tber alle Bedurfnisse und
Befriedigungen, liber das Fassungsvermdgen des leiblichen Behalters hinausfihrt. Marx wird das spater einmal
die »abstrakte Genusssucht« des Kapitalisten nennen, dessen Akkumulation von Geld und Kapital sich mit
keinem konkreten Bedurfnis abgleichen lasst. Und das ist eine weitere Komponente des 6konomischen
Menschen und des von ihm betriebenen wirtschaftlichen Systems. Dessen Gegenstande und Elemente sind
nicht einfach Giiter oder Dinge des Bedarfs, sondern Objektverhaltnisse, Praferenzen, Wiinsche und Begierden,
die gerade in ihrer MaBlosigkeit ein MaB des Ausgleichs garantieren. Spatestens seit Ende des achtzehnten
Jahrhunderts werden 6konomische Subjekte durch eine Einverseelung des Mangels produziert, sie sind zu
Automaten des Begehrens geworden, die notwendig wollen (missen), was sie nicht bekommen. Wie Goethes
Faust ist dieser 6konomische Mensch nun ein Typ, der in der Fille das Fehlen verspuirt, im Mangel die
Bedingung seines Wiinschens erfahrt und schlieBlich die Kunst des Verfehlens beherrscht, namlich im
unendlichen Streben endliche und stets knappe Guter zu wollen. Das ware die Wunschmaschine des



okonomischen Menschen, der mit selbstsiichtigen Neigungen, ungewollten Effekten, beschranktem Wissen
und schlieBlich mit einem grenzenlosen Begehren will, was er nicht kann, und tut, was er nicht will.

Okonomischer Mensch

Seit dem siebzehnten Jahrhundert — so lieBe sich das zusammenfassen — formieren sich in naturrechtlichen und
moralphilosophischen Diskursen einige Bauteile, die sich zum Passepartout eines 6konomischen Menschen
fugen. In ihnen verbinden sich Annahmen Uber die Weltlage mit anthropologischen Unterstellungen und
fihren zu einer nachhaltigen Umwalzung im moralischen Haushalt wie in der Okonomie des
Menschenverkehrs. Das bedeutet erstens, dass dieser neuzeitliche 6konomische Mensch nicht nur als
rationales, sondern als passionelles Subjekt auf die Blihne tritt und seine Leidenschaften allenfalls Gber eine
Mechanik der Interessen reguliert. Zweitens agiert er als blindes Subjekt eines beschrankten Wissens. Gerade in
seiner Blindheit produziert er — ungewollt und unbewusst — die Harmonie des sozialen Verkehrs. Darum hat er
auch einen besonderen, innerweltlichen Lebenslauf. Er wird im Nichtwissen klug, mit beschranktem
Bewusstsein und durch seinen engen Horizont vorangebracht. Man kann Ahnliches tibrigens im Schema des
deutschen Bildungsromans erkennen: Auch Wilhelm Meister ist ja gerade durch beschranktes Wissen und
ungewollte Effekte, also durch eine unsichtbare und »héhere Hand« an den richtigen Ort platziert worden.
Drittens ist dieser 6konomische Mensch ein Staatsfeind im besonderen Sinn. Fiir ihn widerstrebt die
Einrichtung eines guten Systems (von Gesetzen, Institutionen, Verwaltungen etc.) der guten Einrichtung von
Systemhaftigkeit Giberhaupt. Mit seinem Auftritt und im Wirkungskreis einer liberalen Okonomie wird nun, ab
Ende des achtzehnten Jahrhunderts, ein Hindernis oder »Unheil des Viel-Regierens« ausgemacht und der
Mechanismus des Markts zum Test fur die Effizienz aller »kiinstlichen Einrichtungen, die sonst das Leben der
»burgerlichen Gesellschaft« bestimmen.* Viertens aber verschlagt diese Feindschaft nicht, dass mit dem
okonomischen Menschen zugleich ein besonders gut regierbares Exemplar verwirklicht wurde. Die Prioritdten
von Okonomie, Tausch und Markt schafften ein Milieu, in dem sich die Begierden und Interessen des
okonomischen Menschen selbst regieren, sich steuern, balancieren und kompensieren. Das Gesetz, das hier
Ordnung stiftet, ist den einzelnen Agenten nicht dulerlich. Es entspringt ihrem selbststichtigen Herzen und
regiert besser und effektiver als jeder Regent: eben als unsichtbare Hand. Der 6konomische Mensch — das wird
seine immer wiederholte Forderung sein — bendtigt den weisen Gesetzgeber wie den umsichtigen Politiker
nicht mehr. Die birgerliche Gesellschaft, die durch ihn hervorgebracht wird, tUberlasst sich einer Dynamik, in
der die einzelnen Akteure unbestandig und indefinit, insgesamt aber vorhersehbar und berechenbar sind und
sich darum als Falle von GesetzmaBigkeiten diesseits von Rechtssatzen und moralischen Gesetzen verhalten.
Darum ist der Markt nicht irgendein Schauplatz, sondern Ort von sozialer Ordnung schlechthin: ein Katalysator,
der Leidenschaften in Interessen, egoistische Interessen aber in einen gliicklichen Zusammenhang
transformiert und darin einem Naturgesetz folgt. Die verschiedenen Ubel — und das bestatigt die Resonanzen
einer alteren Theodizee — gehdren also nicht nur notwendig zum System, sie sind es vielmehr, die dessen
harmonische Funktionsweise begriinden.

Alle diese Elemente moblieren das Gehege des 6konomischen Menschen und pragen eine liberale Idylle des
Markts, die das aufklarerische Lob auf den >stiBen< und >sanften< Geist des Handels,” aber auch die
Schwarmereien von jiingeren Vertretern des 6konomischen Fachs inspiriert. Es sei eben, so heift es etwa noch
bei Milton Friedman, dem Wunder des freien Markts zu verdanken, dass die Preise, die den freiwilligen
Transaktionen von Kaufern und Verkaufern entspringen, die Aktivitaten von Millionen von Mitspielern
koordinieren. Das Preissystem tUbernimmt die Aufgabe, ein abwesendes Zentrum zu ersetzen und ebenso
unbeabsichtigt wie unbewusst aus divergierenden Einzelkraften die Emergenz sozialer Ordnung zu garantieren.
Ohne sich lieben zu mussen, ja selbst ohne sich wirklich und willentlich zu verstandigen, treiben sie mit ihren
Eigeninteressen die Verbesserung der Lage aller hervor. Das Wirken der omindsen unsichtbaren Hand bringt es
mit sich, dass die einzige Verantwortung der 6konomischen Akteure eben nur darin bestehen kann, fir nichts
und niemanden verantwortlich zu sein.*

Naturalismus

Mit etwas groben Begriffen misste man hier von der Entstehung eines liberalen Despotismus sprechen. Denn
dieser Markt verlangt nicht nur eine gewisse Anstrengung zur Enthemmung seiner Subjekte, die sich der Kraft
ihrer Begierden und Interessen Uberlassen. Der Ausbau der lokalen Markte zu einer Marktgesellschaft notigt



vielmehr, das Verhéltnis von Okonomie, Politik und Gesellschaft neu zu justieren. Der Markt exekutiert
gleichsam ein Naturgesetz, und alle weiteren guten Gesetze und Einrichtungen haben sich daran zu bemessen,
wie sie den Gehorsam gegen dieses Naturgesetz, also gegen die spontanen Wirtschaftsmechanismen
gewahrleisten kdnnen. In dieser Hinsicht ist der Markt zu einem Schauplatz fir die Verwirklichung praktischer
Vernunft geworden, und diese folgenreiche moralphilosophische Wendung wurde ein erstes Mal wohl von den
Physiokraten ausdrtcklich reklamiert, also von jenen politokonomischen Theoretikern, denen man erste
Versuche einer systematischen Fassung des Wirtschaftslebens nachsagen konnte. Denn genau das meinte der
despotisme légal der Physiokratie: Wahrend die Ordnung der Natur (ordre de la nature) die Regeln der
okonomischen Austauschprozesse bestimmt und dabei dem Diktat unverdanderlicher Naturgesetze folgt,
besteht die Aufgabe der moralischen Ordnung (ordre naturel) darin, die Handlungsmaximen aller Mitspieler auf
das Prinzip jener natlrlichen GesetzmaBigkeit zu verpflichten. Das ergibt eine »Jurisprudenz der Menschheit«
oder ein Jus publicum universale, das Institutionen, Rechtssatze und Verhaltensregeln mit naturgesetzlichen
Ablaufen homogenisiert und den Ort dieser Ubereinstimmung in den Mechanismen des Markts ausfindig
macht. Der Markt garantiert, dass Naturgesetze nun auch im moralischen Leben gelten kdnnen; und die Kréfte
des Markts ermdglichen es, dass das Wirtschaftsgesetz im Besonderen das Naturrecht im Allgemeinen
reprasentieren kann.» Eine zwangslaufige Konsequenz dieser marktférmigen Angleichung besteht nicht zuletzt
darin, dass die — aus der neuzeitlichen Staatstheorie herkommende — Unterscheidung zwischen Zivilgesellschaft
und Naturzustand hier keinen Sinn mehr macht. Der Markt 16scht oder tberspringt diese Demarkation und
beseitigt die mit ihr verbundenen naturrechtlichen Aporien. Er unterlauft den Gesellschaftsvertrag und
prasentiert sich als eine Art ziviler état de nature.

Was spater einmal >Liberalismus< heiBen wird, hat sich also zunachst als Naturalismus formiert; und die so
genannten Freiheiten des Markts bestehen vor allem darin, dass sich eine Pflicht zur Entfesselung seiner
Subjekte mit der Verpflichtung kombiniert, Regierungen und Akteure den naturwiichsigen Marktgesetzen zu
unterwerfen. Dieser Naturalismus des Regierens,» der Institutionen mit den Prinzipien naturgesetzlicher
Prozesse kontaminiert und damit eine moralphilosophische Begriindung liberaler Okonomie beansprucht, ist
allerdings um ein theoretisches Kernstiick herum aufgebaut, das Uberhaupt erst die Gesetzeskraft des
Wirtschaftslebens sichert. Denn der Markt wird zum MaB 6konomischer und sozialer GesetzmaBigkeit nur,
sofern er sich als paradigmatischer Ort von Ausgleich und Gleichgewicht konstituiert. Und das heif3it: Vor dem
Hintergrund weitlaufiger Debatten Uber die Allokation von Getreide und Nahrungsmitteln werden die
Reflexionen Uber den Markt seit der Mitte des achtzehnten Jahrhunderts von der Frage nach dem Verhaltnis
zwischen dem System der Bediirfnisse und den entsprechenden Angebotslagen bestimmt; die Bewegungen
des Markts werden von der Dynamik der Preise diktiert. Hier, im Verhaltnis von Angeboten und Nachfragen,
entdeckt man das mysteriose »Gleichgewicht des Ganzen«; und hier, in der Preisbildung freier Markte, wirkt die
Hand einer »Vorsehung, die mit ihrer »grenzenlosen Liebe« den Menschenverkehr samt den zirkulierenden
Begierden zum Wohl aller gewendet hat. In der Balance und im Gleichgewicht des Handels wiederholt sich die
wohltatige Arbeit der Natur.»

System der Preise

Damit wird der Tausch, genauer: das Verhaltnis von Kaufern und Verkdufern zur elementaren Sozialrelation und
markiert den Beginn einer diskursiven Konjunktur, in der die politische Okonomie ihre Vorliebe fiir
Robinsonaden entdeckt: Man nehme drei Inseln, von denen die eine nur Getreide, die andere Wolle, die dritte
nur Wein produziert ... Die Uberschiisse der einen antworten auf die Bediirfnisse der anderen, und wo sich
Uberflissiges mit Notwendigem vertauscht, wird nicht nur die insulire Vereinzelung aufgehoben, es wird auch
ein Gleichgewicht zweier Willen hergestellt, die im gerechtfertigten, d.h. ~angemessenen< oder >natirlichen«
Preis ihren Ausgleich und ihr Gleichgewicht finden. Im Grunde hat man sich darum die Zirkulation von Gitern
und Geld wie ein System kommunizierender GefaBe vorzustellen, in dem die Uberschiisse durch fortlaufende
Tauschoperationen dorthin abflieBen, wo sie Nutzen und Notwendigkeit erhalten und immer neu die Balance
des Ganzen garantieren.= SchlieBlich hat auch in dieser Hinsicht Adam Smith eine systematische Fassung
geboten, und zwar mit einer Preistheorie, deren »Schdnheit« noch heute als Inspirationsquelle und erste
Errungenschaft flr eine »freiheitliche Wirtschaftsordnung« fungiert.= Smiths Gleichgewichtstheorie wird
namlich durch die glickliche Korrelation zweier Preistypen bestimmt, die miteinander interagieren — einerseits
durch die tatsachlichen Marktpreise, die sich tber die schwankenden Proportionen von Angebot und



Nachfrage ergeben; andererseits durch den inneren, zentralen oder »nattirlichen Preis«, dessen Hohe sich aus
dem Aufwand fiir Bodenrente, Arbeitslohn und Kapitalgewinn errechnet. Und darin erweist sich die Gunst des
Systems: Das »Selbstinteresse« aller Arbeiter, Geschaftsleute und Grundbesitzer wirkt immer wieder dahin, dass
der »natirliche Preis« gleichsam der Gravitationspunkt ist, »auf den die Preise aller Glter bestandig hinstreben
[are continually gravitating]. Verschiedene Zufalle mogen sie bisweilen ein gutes Stiick Gber den natlrlichen
Preis halten und sie gelegentlich zwingen, sogar etwas unter ihm zu bleiben, doch welche Hindernisse sie auch
davon abhalten kénnen, dass sie sich einpendeln und in diesem Zentrum zur Ruhe kommen, sie werden
dennoch dauernd in diese Richtung drangen«.» Auch wenn plotzliche und scheinbar unerklarliche
Preisschwankungen bedngstigen mdgen, auch wenn Monopole, staatliche Eingriffe oder Privilegien das Spiel
der Marktkrafte behindern oder verfélschen, halt das 6konomische Wissen die Beruhigung parat: Wie fiir die
analytische Mechanik Lagranges oder Laplaces die Himmelskorper periodisch um eine stabile Bahn herum
schwanken, oszillieren die mehr oder weniger zufalligen Marktpreise langfristig um einen natirlichen Preis,
finden darin einen verniinftigen Grund und bieten damit nicht nur die beste Verteilung aller Ressourcen; sie
lassen vielmehr ganze Volkswirtschaften in den Zustand des Gleichgewichts streben. Der Markt 16st ein
Gerechtigkeitsproblem und weist die angemessenen Anteile zu. Sowenig es ausgemacht ist, welchen Status
dieses Gleichgewicht in der entstehenden politischen Okonomie tatsichlich einnimmt, ob es als Optimum,
Prinzip oder Realitat zu verstehen sei, und sowenig Smith selbst eine exakte begriffliche Fassung des
Gleichgewichts bot, sosehr wurde das Gleichgewichtstheorem nun zu einem wesentlichen Angelpunkt
6konomischen Wissens und tber Ricardo, Walras, Jevons und Pareto in die Doktrinen des zwanzigsten
Jahrhunderts ibermittelt.» Okonomische Theorie wurde als Gleichgewichtstheorie geboren.

Mit dem Blick auf die Mechanismen des Markts wurde also eine Art theoretischer Wunscherfiillung formuliert.
Die Frage nach einer GesetzmaBigkeit im sozialen Verkehr fuhrt von blinden Leidenschaften und egoistischen
Interessen zur Frage nach Ausgleich und Gleichgewicht. Dieses Gleichgewicht wird aber nur von einem Markt
garantiert, auf dem die disparaten Strebungen, Krafte und Interessen durch das System der Preise koordiniert,
gebunden und in Gleichklang gebracht werden. Die Dynamik der Preisbildung bietet somit nicht nur eine
Analogie zur kosmischen Ordnung, in der die Gravitationskrafte trotz aller Irregularitaten fir die
GleichmaBigkeit ewiger Gestirnsbahnen sorgen. Sie liefert auch den zureichenden Grund dafir, dass soziale
Ordnung Uberhaupt mdéglich ist. Der Markt ist sowohl Mittel als auch Ziel fiir die Organisation sozialen
Verkehrs. Es hat sich damit ein Modell mit groBer Zukunft formiert, in dem die Mechanismen des
Menschenverkehrs nach den Prozessen des Wirtschaftslebens, diese aber nach den Kraften des Markts und den
Bewegungen der Preise funktionieren. Der Markt ware es demnach, der spontane und vereinzelte Aktionen in
geregelte Folgen Ubersetzt. Der Markt ware es, der ein adaquates Verhaltnis zwischen Nachfragen und
Produktionskosten herstellt und die Preise auf angemessene Weise um die nattrlichen oder wahren
Produktwerte gravitieren lasst. Die Krafte des Markts waren es, die eine optimale Allokation von Ressourcen,
Gutern und Reichtimern garantieren. Und der Marktmechanismus ware es schlieBlich, der spatestens seit
Adam Smith die verstreuten Regungen und Interessen, das eigensinnige Verhalten seiner Akteure in einen
vernuinftigen, d.h. gesetzmafigen Zusammenhang transformiert und damit auf eine gleichsam providentielle
Bahn schickt. Wo die Weltlagen unuibersichtlich, die Weltwesen unzulanglich und deren Geschicke unerfindlich
geworden sind, hat der Markt, so scheint es, ein beschranktes, aber solides Reservat burgerlicher Ordnung
gestiftet. Seit dem achtzehnten Jahrhundert — und bis heute — ist also die Theorie freier Markte damit
beschaftigt, dem Marktgeschehen eine vorbildliche Ordnungsleistung zu attestieren und damit einen Standard
zu schaffen, der besser als jedes andere Modell das MaB fiir eine harmonische Gesellschaftsordnung
bereitstellen kann.

Die Beziehungen zwischen Menschen rationalisieren sich im Tausch und im Warenverkehr, aber gerade deshalb
sind der Markt und das System der Preise mehr als ein 6konomischer Sachverhalt. Sowenig man Adam Smith
eine ungehemmte Apologie des entstehenden Kapitalismus nachsagen kann, und so-wenig er das soziale
Leben auf rein 6konomische Aktivitaten reduziert, sosehr werden von ihm die Verfahren der Okonomie als
Fundament der Gesellschaft und der Markt als Operator einer spontanen Sozialordnung gedacht. Die
>0konomische Ideologie« hat sich nicht an der Peripherie, sondern im Zentrum des modernen
Gesellschaftsdenkens formiert. Das Konzept des Markts belegt eine moralphilosophische Herkunft und besetzt
den Ort einer praktischen Wahrheit im Wissen Uber Politik, Gesellschaft und Geschichte.= In ihm sind die
Gesetze des sozialen Verkehrs naturwichsig geworden. Was man seit dem achtzehnten Jahrhundert



>burgerliche Gesellschaft< nennt, begriindete sich in der Idylle des Markts, sie steht und fallt mit dieser
Oikodizee.



Drittes Kapitel

Zeit des Kapitals

Gleichgewicht

Bis heute werden die Ideen von Ausgleich und Gleichgewicht als wichtigster Beitrag 6konomischen Wissens
zum allgemeinen Verstandnis von sozialen Prozessen begriffen, und sie liefern mit dieser Oikodizee, mit der
liberalen Idylle des Marktes zugleich eine Art evolutiondrer Fabel der Marktgesellschaft. Dabei geht es nicht nur
darum, wie verstreute, tauschbereite und interessengeleitete Akteure auf Preissignale reagieren, wie sie
einander im Marktgeschehen finden und in dessen Mechanismen und GesetzmaBigkeiten ein Modell der
Verteilungsgerechtigkeit, ein MaB fiir soziale Ordnung und ein effizientes Vollzugsorgan praktischer Vernunft
erkennen wollen. Fir die Diskursform der politischen Okonomie ist es vielmehr bemerkenswert, auf welche
Weise bestimmte Herkunftslinien und Prasuppositionen die Perspektiven einer neuen Ontologie des Sozialen
ausrichten: sei es das anthropologische Substrat eines 6konomischen Menschen, seien es kosmologische
Funktionsideen oder physikotheologische Rudimente. Spatestens seit Adam Smith sind Hypothesen des
Ausgleichs — zwischen divergierenden Interessen, zwischen Kaufern und Verkaufern, zwischen Angeboten und
Nachfragen, zwischen Glter- und Geldmengen, zwischen nattrlichen und marktgangigen Preisen —
Voraussetzung dafiir, Gesellschaften als Marktgesellschaften zu begriinden. Auch wenn die
Gleichgewichtskonzepte von der 6konomischen Klassik Uber die Marginalisten des neunzehnten Jahrhunderts
bis zu den Neoliberalismen des zwanzigsten unterschiedliche theoretische und epistemische Formate
angenommen haben, zeichnen sie sich dennoch durch ein begrenztes Spektrum gemeinsamer
Grundannahmen aus: dass alle Mitspieler an der Maximierung von Gewinn oder Nutzen interessiert sind; dass
sich eine selbstregulative Beziehung zwischen unterschiedlichen GréBen, Kraften und Faktoren einstellt; dass
sich die Mechanismen des Austauschs proportional zur Verminderung von willkirlichen Eingriffen und
Interventionen optimieren; und dass sich der Markt darum als beispielhafter Schauplatz zur Klarung eines
anderswo unubersichtlichen und opaken sozialen Verkehrs prasentiert. Ob das Gleichgewicht des Markts trivial,
mechanisch und deterministisch oder als komplexes System dynamischer Krafte gedacht wird — mit ihm
vollzieht der Markt eine elementare Institution oder Selbst-Institution des Sozialen.

Dadurch wird auch der besondere Charakter der politischen Okonomie, ihr Status als Diskurs und als
theoretische Praxis gepragt. Das bedeutet einerseits, dass 6konomische Theorie selbst einem Okonomieprinzip
folgt, Ockhams Rasiermesser vertraut, Komplexitat reduziert, auf sparsame Modelle, auf wirksame
Simplifikationen setzt und insgesamt eine Weltlage annimmt, die einfacher sein soll, als man denkt. Die
Annahme von idealisierten dezentralen Marktsituationen, die Reduktion unibersichtlicher Verkehrsverhaltnisse
auf rationale Agenten und kompetitive Reaktionsweisen sind fir den koharenten Zugriff auf koharente
dkonomische Systeme unerlasslich. Politische Okonomie bietet stets Spielarten einer robusten Theorie.
Andererseits verfahrt man dabei keineswegs naiv. Denn sowenig es ausgemacht ist, dass vollig dezentralisierte
Markte tatsachlich existieren, Markte also, die vom Eigeninteresse motiviert, von Preissignalen geleitet werden
und darum eine perfekte Verteilung 6konomischer Ressourcen garantieren; sowenig also derartige
Abstraktionen mit dem Dickicht der wirklichen Welt koinzidieren, sosehr besteht der intellektuelle Anspruch
politischer Okonomie darin nachzuweisen, dass die Behauptung idealer Markte zwar nicht unbedingt wahr ist,
aber wahr sein konnte, dass deren Annahmen nicht schlechterdings >realistisch« sind, sondern bloB eine
Chance auf Verwirklichung haben missten.z Man mag darin die Wirksamkeit eines sozialen Imaginaren
erkennen, d.h. die Effizienz von Fiktionen, die das Selbstverstandnis von Gesellschaften instruieren, soziale und
symbolische Praxen ausrichten und intuitiv gerechtfertigte Bilder oder Evidenzen fir Funktionsbegriffe und
Handlungsoptionen bereitstellen. Die ausgleichenden Kréfte des Markts liefern demnach ein privilegiertes
Bildreservoir, aus dem moderne Gesellschaften ihre Selbstreprasentationen gewinnen.: Vor allem aber liegt
darin der dauerhafte Kern einer liberalen Oikodizee: Sie verhandelt die Konsistenz einer moglichen Welt. Sie
rechtfertigt sich nicht einfach durch das, was ist, sondern durch das, was wirklich sein kdnnte; und wie
pragmatisch oder visionar politische Okonomie seit ihrer Entstehung im achtzehnten Jahrhundert verfahren
mag, sie hat sich niemals mit der Wiedergabe oder dem Protokoll eines tatsachlichen Wirtschaftsgeschehens
konstituiert. Das Konzept des Markts nahm Gestalt an, bevor der Markt zu funktionieren begann. Sosehr die
politische Okonomie sich bemiiht, sich (iber die Transkription von Realverhaltnissen zu behaupten, sosehr wird



diese Wirklichkeit als noch unfertig, als noch allzu inkoharent, als unvollstandiger Prozess vorgestellt. Ihr
Realismus ist prospektiv, es geht stets darum, eine in den Dingen und Verhaltnissen angelegte Virtualitat zu
vollenden. Das pragt die doppelte Struktur des modernen 6konomischen Wissens oder, wenn man so will,
seine performative Kraft: Das Konzept des Markts ist darin Modell und Wahrheitsprogramm zugleich und also
mit der Aufforderung verbunden, Marktgesetze selbst wahr zu machen. Gegebenheiten tauchen unter dem
Zeichen ihrer Programmierbarkeit auf, Realitat in der Perspektive ihrer Realisierung. Nicht zuletzt kreist die
moderne politische Okonomie daher um die Frage, wie die mégliche Welt des Marktes, wie also Geschichte
selbst a priori machbar sei. Und dieser Anspruch lieBe sich mit Kants geschichtsphilosophischer Ironie so
formulieren, dass hier, in der Programmatik politischer Okonomie, »der Wahrsager die Begebenheiten selber
macht und veranstaltet, die er zum voraus verkiindet«.«

Wettbewerb

Das hat zwei Konsequenzen, welche die Themen und die diskursive Ordnung der modernen politischen
Okonomie bestimmen. Erstens wird dadurch ein logischer und strategischer Ort markiert, den spatestens seit
dem neunzehnten Jahrhundert die Idee des Wettbewerbs in der Verhandlung des Marktgeschehens besetzt.
Denn die methodologische Eigenart einer Wettbewerbstheorie liegt — wenn man einem programmatischen
Aufsatz Friedrich von Hayeks aus dem Jahr 1968 folgt — zunachst darin, dass sie sich nur durch eine Absage an
jede empirische Bestatigung wirklich bewahren kann. Sofern Wettbewerb und Konkurrenz darin bestehen, dass
Akteure in schwach definierten Situationen mit unerwarteten Aktionen unvorhersehbare Ereignisse produzieren,
macht der Begriff des Wettbewerbs Sinn nur, sofern er nicht an empirischen Einzelfallen Gberprift wird und
eben damit die Offenheit von Wettbewerbsverfahren meint. Niemand weif, wer wie wo und womit im
Wettbewerb gewinnen oder verlieren wird. Nachprifbar ist allenfalls, dass Wettbewerbsgesellschaften die
Chancen des Wettbewerbs besser und effizienter verteilen, als es andere Sozialformationen tun. Das bedeutet
zugleich, dass eine 6konomische Theorie der Konkurrenz zwar keine konkreten Aussagen Uber die Zukunft
besonderer Ereignisse und Zuteilungen, aber Aussagen uber die Art der im Wettbewerb entstehenden
Strukturen und Ordnungsmuster treffen kann. Der Wettbewerb ermdéglicht pattern predictions. Das liegt nicht
zuletzt an der glicklichen Fligung eines Preissystems, das mit seinen Anreizen jene Handlungen privilegiert,
mit denen weitere Handlungen und Handlungsoptionen wiederum auf das System der Preise hin ausgerichtet
werden. Darum ergeben die dadurch erzeugten Muster keine zielgerichtete, von Absichten und von einer
Hierarchie der Zwecke geleitete Organisation. Ihr Charakter entspricht vielmehr einer spontanen Ordnung oder
»Katallaxie«, die keinen Endzweck verfolgt, aber doch einer allgemeinen ZweckmaBigkeit entspricht.s Markt bzw.
Wettbewerb kommen einem — eigentlich unméglichen — Uberblick am néchsten. Und hier regiert noch einmal
und immer noch Adam Smiths unsichtbare Hand: Das System von Zahlungen und Preisen ist es, das erwartbare
Erwartungen erzeugt und eine wechselseitige Anpassung individueller Plane vollzieht; das Preissystem ist es,
das Nachfragen und Angebote koordiniert und tber negative Riickkopplungen »selbstorganisierende
Systeme« einrichtet; und das System der Preise schlieBlich ist es, das den unpersdnlichen, zwanglosen Zwang
des Wettbewerbs instruiert und wenn nicht ein stabiles Gleichgewicht, so doch eine schwankende Annaherung
an einen optimalen Gleichgewichtszustand vollbringt.

An dieser Konzeption des Wettbewerbs ist zweierlei bemerkenswert. Einerseits hat sich mit ihm die Rationalitat
des 6konomischen Verkehrs neu kodiert und von der Mechanik des Tausches zum Gewebe der Konkurrenz hin
verschoben. Wettbewerbsgesellschaften werden weniger — wie noch im achtzehnten Jahrhundert — von der
Gegenseitigkeit des Tausches als von kompetitiven Ungleichheiten bestimmt. Und wo einmal der Markt das
(liberale) Naturgesetz der Interessen vollzog, folgt er nun dem (neoliberalen) Wesen oder eidos der Konkurrenz.
Sofern namlich der Wettbewerb — diese »Seele« der Wirtschaft, »Lebensgeist« der Produktion, ein gleichsam
alles bestimmendes Prinzip der »Gravitation« auf den Marktens — mit einer balancierenden Ordnung
zusammenfallt, die sich nur annaherungsweise, in geringerem oder groBerem MaBe verwirklichen, aber
dennoch lber Veranderungen hinweg erhalten kann, zeichnet er sich vor allem durch ein formales Privileg aus.
Der Wettbewerb ist also jene idealbildliche Abstraktion, die in den tatsachlichen Ereignissen des Marktes blof3
mehr oder weniger erscheint. Das bedeutet andererseits, dass er keine elementare Gegebenheit ist, sondern
hergestellt, geférdert, durchgesetzt und ermoéglicht werden muss.” Der Wettbewerb ist nicht vorhanden,
sondern ein geschichtliches Ziel, das eine ebenso aktive wie resolute Politik verlangt. Er appelliert an eine
Regierung, die seine Spielregeln diktiert, deren Einhaltung Gberwacht und die Mitspieler zum Mitspielen



aktiviert. Er erhalt seinen Freiraum nicht durch einen abwesenden oder schwachen Staat; er gewinnt
realhistorischen Boden vielmehr durch politische Wachsamkeit und Intervention. Die Bedingungen fir
Konkurrenz und Kompetition miissen stets neu bewerkstelligt, Wettbewerbsgesellschaften erzwungen werden.
Und was man seit geraumer Zeit Deregulierung nennt, geht immer auf ein Ensemble heftiger Eingriffe zurtick.

Physikalismus

Zweitens aber ist die liberale Oikodizee — samt der Wirksamkeit unsichtbarer Hande und ausgleichender

Krafte — mit einem diskursiven Einsatz verknipft, den man Physikalismus nennen muss. Damit ist nicht nur die
Hoffnung gemeint, politische Okonomie kénne sich als positive Wissenschaft, nach dem Vorbild der Physik und
mit dieser wiederum als wertfreie wissenschaftliche Veranstaltung begriinden.: Vielmehr lasst sich die
Geschichte der politischen Okonomie am Leitfaden markanter Kreuzungspunkte beschreiben, an denen
okonomische Funktionsideen direkt nach dem Vorbild natirlicher GesetzmaBigkeiten modelliert werden: sei es
das Getriebe divergierender Interessen, die sich nach den Gesetzen einer newtonschen Gravitationsphysik
koordinieren; sei es eine Hydrodynamik von Stromen, die die Zirkulation von Waren und Geld vom
achtzehnten bis ins zwanzigste Jahrhundert hinein als ein System von kommunizierenden GefaBen, von Rohren,
Brunnen und Tanks charakterisiert; sei es der Zusammenhang von Energetik und neoklassischer Schule oder
die marginalistische Erneuerung politischer Okonomie, die sich an der Behandlung von Grenz- und
Variationsproblemen in den Naturwissenschaften orientierte; seien es schlieBlich Fragen der statistischen
Mechanik und der Stochastik, die spatestens in der zweiten Halfte des zwanzigsten Jahrhunderts mit der
Diskussion von Zufallsbewegung und Wahrscheinlichkeit auf den Finanzmarkten wiederkehren.s In all diesen
Fallen handelt es sich nicht bloB um Analogien, metaphorische Transfers oder simple Bildanleihen. Derartige
Korrespondenzen stellen vor allem ein wesentliches Motiv fur die zunehmende Mathematisierung
okonomischen Wissens seit dem neunzehnten Jahrhundert dar. Der Rekurs auf mathematische Modelle in der
politischen Okonomie ist von naturwissenschaftlichen Resonanzen inspiriert, diese aber werden durch die
Suche nach der Formulierung von Gleichgewichtsregeln bestimmt. Am Leitfaden des Problems, wie
verschiedene GroBen, Quantitaten und Interaktionen in ihrer Interdependenz und in ihrer Balance dargestellt
werden konnen; am Leitfaden der Frage, wie Ausgleich und Stabilitat in komplexen 6konomischen
Austauschbeziehungen Uberhaupt, d.h. rechnerisch moglich sind, hat der politokonomische Diskurs die
Schwelle zu seiner Formalisierung Uberschritten und eine asymptotische Annaherung an die mathematische
Physik vollzogen.

Wenn also das 6konomische Wissen seit dem neunzehnten Jahrhundert nicht nur einer Tendenz zur
Verwissenschaftlichung, sondern auch zur Formalisierung seiner Axiome folgt, so ist dies wesentlich der
Annahme einer rationalen Ordnungskraft des Marktgeschehens und dem Vertrauen auf homdoostatische
Vermdgen geschuldet. Hier steht die sSchénheit« des Systems auf dem Spiel. Politische Okonomie hat sich
entlang einer Theorie allgemeinen Gleichgewichts instituiert und behauptet ihren Wahrheitsstandard im
Nachweis dessen, dass und wie der Markt das Problem von Gleichgewichtsrelationen |6sen konnte. Fir eine
Theorie 6konomischer Dynamik bedeutet das, dass ihre Begriffe und Kriterien einen gegebenen Zustand des
Systems zu einem bestimmten Zeitpunkt hinreichend zu beschreiben vermdgen und dass sich daraus
verlassliche Vorhersagen fir kiinftige Systemzustande ableiten lassen. Dieser Anspruch, dieses theoretische
Profil ist wohl auch der Grund fir die erstaunliche Haltbarkeit einer newtonschen Semantik in der
okonomischen Theorie. Newtons Mechanik konnte lange Zeit vorbildlich sein, weil sie mit der Kenntnis der
aktuellen Lage und des Momentums von Korpern auch alle zukinftigen Lageverhéltnisse, Dynamiken und
Systemzustande darzustellen vermochte. Es Uiberrascht also nicht, dass 6konomische Orthodoxie auch dann
noch an den Analogien zu physikalischen Ausgleichsideen festhielt, als die Physik selbst sich bereits von den
Prinzipien klassischer Dynamik verabschiedet hatte und, seit Ende des neunzehnten Jahrhunderts, an der
Homogenitat integrierbarer physikalischer Systeme zu zweifeln begann.» Die Vorstellung von den
ausgleichenden Kraften des Marktes ist also nicht nur eine hilfreiche Vereinfachung oder vielleicht ein
utopisches Substrat. Auch wenn man nicht wirklich wissen kann, ob Realékonomien tatsachlich zum Ausgleich
tendieren, muissen Gleichgewichtsannahmen als eine logische oder theoretische Notwendigkeit angesehen
werden. Nur durch sie wird die Systemhaftigkeit 6konomischen Wissens garantiert; und nur durch sie hat sich
ein kohéarentes Objektfeld fiir die 6konomische Analyse konstituiert. Letztlich begriindet der formal elaborierte
Beweis, dass in einer »idealisierten dezentralen Okonomie« ein »perfekter Wettbewerb« herrscht und das



Verhalten 6konomischer Agenten von »Axiomen der Rationalitdt« hergeleitet werden kdnnen, die
epistemische Konsistenz moderner politischer Okonomie. Eine >Theorie« reinen Ungleichgewichts wére so
unsinnig wie die Idee eines Systems ohne Kohdrenz oder die axiomatische Fassung von Unvernunft. Die
verschiedenen Physikalismen und die Verwandlung der 6konomischen Wissenschaft zu einem Zweig
angewandter Mathematik vollziehen demnach eine Affirmation aquilibrierter Markte, aber auch eine
dauerhafte Selbstbehauptung 6konomischer Theorie als Theorie. Dorthin werden die Wahrheitsbehauptungen
Uber das Wesen des Systems projiziert. Auch hier gilt also die Oikodizee, die Vorstellung von der
zweckmaBigen Einrichtung der 6konomischen bzw. kapitalistischen Welt.

Kreditokonomie

Dies hat allerdings nie ausgeschlossen, dass das Idol einer effizienten Marktgesellschaft, das
Gleichgewichtstheorem und seine Varianten immer wieder von Nachfragen umstellt und als »fruchtbarer
Irrtumc, reine »lllusion« oder »wissenschaftliches Ratsel«, als »gréBer Irrtum in der Geschichte der
okonomischen Theorie«, als lachhaft, inaddaquat oder schlicht als »Enthirnungsmaschine« adressiert werden
konnten.= Abgesehen von der Frage namlich, ob das zufallige Attribut der Quantifizierung und Messbarkeit
bestimmter sozialer Erscheinungen eine strikte Trennung von 6konomischen und nicht-6konomischen
Tatsachen rechtfertigt, abgesehen von der Frage, ob eine politische Okonomie die Selektionsbedingungen
ihrer Annahmen und Daten selbst hinreichend Uberprifen kann oder will, artikuliert sich seit geraumer Zeit
schon ein Zweifel darliber, ob die evolutionare Fabel des Markts, deren Erzahlung vom Tausch oder vom
Wettbewerb zum Gleichgewicht fihrt, Gberhaupt elementare, endogene Prozesse neuzeitlichen und modernen
Wirtschaftsgeschehens zu fassen vermag; ein Zweifel dariliber also, ob eine theoretische Wissenschaft
okonomischer Dynamiken unter den Bedingungen einer klassischen oder neo-klassischen Begrifflichkeit
moglich ist. Und hier lasst sich eine diskursive Verstorung verzeichnen, die sich auf ein wesentliches Element
kapitalistischer Wirtschaft bezieht und die Logik einer Kapital- und Kreditokonomie betrifft. Zweifellos war die
Entwicklung von Handel und Geschaftsverkehr unmittelbar mit der Entstehung einer Kreditwirtschaft, mit dem
Einsatz von Wechselbriefen, Depositenscheinen und Schuldverschreibungen, mit Praktiken des Geldhandels
und der Mdglichkeit eines Transfers von Zahlungsversprechen verknipft; und die Rudimente eines
funktionierenden Kreditsystems sind seit dem Mittelalter notwendige Bedingungen handelskapitalistischer
Expansion.” Umso mehr Uberrascht es darum, dass sich erst gegen Ende des achtzehnten Jahrhunderts eine
hinreichend systematische Diskussion lber die Mechanismen von Kreditwesen, Kapital und Bankgeld
ausmachen lasst. Dies mag einer notorischen Verspatung 6konomischen Systemwissens gegentiber manifesten
Geschéftspraktiken geschuldet sein, vielleicht aber auch einer gewissen theoretischen Resistenz gegentiber der
Tatsache, dass sich eine genuin kapitalistische Struktur, d.h. der Handel mit Kredit, Vermdgenswerten,
Profitaussichten und also mit Zeit, nicht mehr direkt in elementare Tausch- und Ausgleichsverhaltnisse
rickibersetzen lasst. Die Beobachtung des Umlaufs von Schulden, Kredit und Kapital kollidiert mit der
Annahme einer ausgleichenden Dynamik des Markts, und offenbar gewinnen die Effekte der entsprechenden
okonomischen Entscheidungen und Aktionen dabei ein beunruhigendes Format.

Als eine Art Urszene dieser Beunruhigung kann eine finanzokonomische Begebenheit gegen Ende des
achtzehnten Jahrhunderts ausgemacht werden, ein Ereignis, das eines der wichtigsten Finanzinstitute und mit
ihm eine geradezu unerhdrte finanzpolitische MaBnahme betrifft. Es handelt sich um eine exemplarische
Konstellation: Gegen Ende des achtzehnten Jahrhunderts wird die Bank von England zum Gegenstand einer
Diskussion, in der sich einige Fragen danach abzeichnen, ob die Konzepte von Ausgleich und Gleichgewicht
hinreichen, die Dynamik modernen Kapitalverkehrs zu erfassen.

Bank von England

Schon mit seiner Grindung im Jahr 1694 antwortet dieses Bankwesen auf eine tiefe 6konomische Besorgnis
und ist seitdem zum Gegenstand andauernder Irritationen geworden. Ein Beispiel dafir ist eine seltsame
Gestalt, die Joseph Addison 1711 in seinem Spectator vorstellt und die sich auf die Lage dieser neuen
Institution bezieht. Es handelt sich um die Allegorie einer Jungfrau auf goldenem Thron, die nach dem
zeitliblichen Programm hypochondrisch und von Vapeurs aller Art heimgesucht erscheint. Dabei werden die
delikate Verfassung und der schnelle Wechsel der Zustande — von Sklerose zu blihendem Leben, von
Ohnmacht zu Wachsamkeit, von Rote zu Blasse — von einigen Dingen und Vorfallen bestimmt, die diese



Szenerie komplettieren. Zunachst sind es Texte, mit Goldschrift an die Wand geschrieben: die Magna Carta, der
Act of Uniformity, der Act of Toleration — Urkunden und Gesetzestexte also, die man mit Wohlgefallen, mit
Besorgnis oder Angstlichkeit mustert. Eine besondere Beunruhigung riihrt von einigen Sekretéren zu FiiBen
dieser Jungfrau her, von Sekretaren, die Nachrichten aus aller Welt verlesen. Im Takt dieser Botschaften ziehen
Auszehrung und Flle, die Symptome von Gesundheit und Krankheit in unvermittelter Abfolge an der
allegorischen Gestalt voriiber; und ein besonderer Schrecken tritt mit diisteren Gestalten wie Anarchie,
Tyrannei, Bigotterie oder Atheismus auf den Plan. Das fiihrt schlieBlich zu einer fatalen Verdisterung der Szene
selbst: Die Sacke von Gold, die den Thron umstellen, verwandeln sich unversehens in windige Schlduche, in
Luftbeutel, die Goldstiicke in bloBes Papier. Dabei lasst Addison Uber die Referenzen dieser allegorischen
Jungfrau keinen Zweifel: Sie tragt den Titel »Publick Credit« und residiert in einem Saal, der unverkennbar der
Geschaftsraum der Bank von England in London ist.*

Auch wenn sich diese Dame 6ffentlichen Kredits in Addisons Gleichnis Uber alle Wechselfalle hinweg stets
wieder erholt, so bleiben doch ihre Lage und ihre Aufgabe immer prekar und zeugen von der Schwierigkeit, bei
allem Geschaftsverkehr, der um sie herum und mit ihr geschieht, bei allen Missgeschicken also die Tugend und
die bedrohte Unschuld zu wahren. Neben tages- und parteipolitischen Konfliktlagen versammelt Addisons Text
damit einige Fragen, die tief in die Funktionsweise der Bank von England — und des Bankwesens tberhaupt —
hineinreichen und die politische Okonomie seit Ende des siebzehnten Jahrhunderts beschiftigen. Das betrifft
zuerst die Entstehungsbedingungen der Bank selbst. Diese wurde nach dem Vorbild der Amsterdamer
Wechselbank und in einem Geist der Projektemacherei aus einer Vielzahl von verschiedenen Unternehmungen
ausgewahlt, aus siebzig verschiedenen Projekten der Geldschdpfung, die von Lotterien tber
Handelsgesellschaften und Steuererh6hungen bis eben zu Bankinstituten reichten. Sie wurde gegriindet, um
die Schulden und den Kapitalbedarf des Kénigshauses zu kompensieren. Vor allem aber hatte einer der
Initiatoren des Projekts, der Kaufmann William Patterson, in verschiedenen Eingaben seit Anfang der 1690er
Jahre neben diversen Motiven eine besondere Absicht verfolgt: Es ging nicht zuletzt darum, die rduberischen
Akte eines rauberischen Kénigtums zu legalisieren. Schon 1640 requirierte Karl I. etwa 200.000 Pfund in Miinze
und Edelmetall, die den Londoner Kaufleuten gehdrten; 1672 stellte Karl Il. die Zahlungen fir die
Schuldscheine der Krone ein und erschiitterte damit zwangslaufig die finanzielle Reputation des Kénigtums.
Immer wieder hatte das englische Kénighaus die im Tower oder im Schatzhaus deponierten Wertgegenstande
der Burger und Kaufleute konfisziert, und mit Pattersons Vorschlag, dem Kdnighaus ganz einfach 1,2 Millionen
Pfund Sterling gegen eine Verzinsung von 8% vorzuschieBen, wurde nichts weiter versucht, als den stets
maoglichen fiirstlichen Diebstahl in einen Vertrag zwischen Schuldner und Glaubiger zu verwandeln. Neben den
verschiedenen Experimenten zur Geldbeschaffung wurde die Bank von England als Effekt eines Staatsbankrotts
und im Akt fiskalischer Verzweiflung installiert. Eine verlassliche und vertragliche Bindung des Kénigtums
selbst — das war eine der Griindungsurkunden der neuen Bank.* Zugleich sollte diese Bank zur
finanztechnischen Navigationshilfe auf dem entstehenden Weltmarkt werden und das nétige Kapital fir
Uberseehandel und Kolonialgeschafte verschaffen, von Beginn an war sie, wie vorher schon die Amsterdamer
Wechselbank, als Schaltstelle in einem weiten Geflecht globaler Abhangigkeiten und Nachrichten konzipiert.
Sofern man in der Okonomie seit Ende des siebzehnten Jahrhunderts einen ersten Globalisierungsschub
erkennen kann, waren ahnlich global auch die Risiken; und der Irrtum eines chinesischen Ministers konnte, so
hiel3 es etwa 1776 in den Ephemeriden der Menschheit, ganz Europa in Unordnung stiirzen.* Bei all diesen
Vernetzungen blieb aber eine besondere Gefahr bestehen, die die allegorische Gestalt ganz besonders
erzittern |asst, eine Gefahr, die die Erregung von Addisons Text motiviert und die pl&tzliche Umwandlung von
Geld in Luft, von Gold in Papier betrifft. Was Addison hier als Schreckgespenst von Bankgeschaft, Kapitalmarkt
und Handelsverkehr anspricht, geht auf ein Grundtheorem aufklarerischer Geld- und Zeichenpolitik zuriick:
dass namlich die umlaufenden Zeichen, die Wechsel, die Banknoten, Kreditsummen und Verschreibungen
durch ein Aquivalent an Werten, an edlem Metall und Kostbarkeiten gedeckt bleiben missen, dass also die
zirkulierenden Zeichen nur insofern Werte vertreten und im Gleichgewicht sind, als sie durch den Schatz der
Referenten gebunden und kontrolliert werden. Nur durch den Bezug auf gesicherte Wertsubstanz, auf Silber
oder Gold, erhalten die umlaufenden Geldzeichen ihre Balance.

Diese vier Funktionen bzw. Prinzipien sind es also, mit denen Addisons kurzes und pragnantes Gleichnis auf ein
politokonomisches Programm der Aufklarung und dieses wiederum auf das Problem des Kreditwesens sowie
auf die Arbeit der Bank von England verweist. Eine vertraglich gesicherte Gegenseitigkeit, die noch den Kénig



selbst einschlieBt und eine Art Sozialvertrag stiftet; eine Steuerungsfunktion, die verlasslich in
unutberschaubaren Netzwerken und unerkannten Abhangigkeiten navigiert; eine Politik der Symbole, die nichts
Schlimmeres perhorresziert als leere, windige Signifikanten und Referenzverlust; schlieBlich eine Zirkulation von
Geldzeichen, die sich in festen Wertsubstanzen verankert und somit Gleichmal3 und Ausgleich im
Tauschverkehr garantiert — mit all dem sollten die Bank von England und der &ffentliche Kredit seit Ende des
siebzehnten Jahrhunderts einen ebenso strategischen wie symbolischen Ort in der Mitte von London besetzen
und eine Garantie flr den Bestand der politischen wie der 6konomischen Macht bieten. Ein privates Institut hat
hier ganz unversehens eine politische Rolle gewonnen, und wie in einer Parallelverschiebung zur Institution des
Konigtums selbst sitzt in der Bank von England nun das Wesen der Staatswohlfahrt Giberhaupt. Der 6ffentliche
Kredit, schreibt etwa Daniel Defoe 1710, ist nicht Effekt dieser oder jener Bewegung im Staat, sondern der
Gesamtheit aller Regierungsleistungen, er ist das Resultat eines Zusammenspiels von Kénigtum und Parlament,
von exakter Verwaltung und gutem Geschaft.” Der politische wie 6konomische Zusammenhang von allem mit
allem wird also in der Bank von England und im offentlichen Kredit reprasentiert, und der allegorische Korper
der Jungfrau lasst sich in dieser Hinsicht durchaus als ein weiterer Korper des Koénigs adressieren.

1797

Hundert Jahre spater allerdings sind diese Ordnung und die Unschuld der allegorischen Dame tatsachlich in
groBer Gefahr, beides geht schlieBlich ganz unwiderruflich verloren und zeigt mit diesem Verlust einen
maoglichen Ruin politékonomischer Idylle an. Zwei Radierungen von James Gillray aus dem Jahr 1797 deuten
das an. Die eine zeigt den mittlerweile gealterten &ffentlichen Kredit, auf einer Schatzkiste sitzend, skandalisiert
und bedrangt von einem Galan, der 37 Jahre alt ist, William Pitt hei3t und seit 1783 als britischer
Premierminister fungiert (Abb. 1). Und der Hilferuf der Bedrangten — »Mord! Mord! Raub! Mord! Oh du Schuft!
Wie konnte ich meine Ehre so lange schiitzen, damit sie endlich von dir verletzt wurde? O Mord! Raub!
Schandung! Ruin! Ruin! Ruin!« — fiihrt unmittelbar zum Thema der zweiten Karikatur. Hier wird der Kuppelbau
der Bank von England vom 6ffentlichen Kredit, vom garenden Bauch eines Midas Uberragt, eines Midas
allerdings, der alles, was er berihrt, nicht in Gold, sondern mit fataler Substitution in Papier verwandelt (Abb. 2).
1797 jedenfalls hat die Bank von England, so scheint es, Tugend, Unschuld und ihre politékonomische Dignitat
Uberhaupt verloren, und dieses Missgeschick wird sich kaum anders denn als Einschnitt in die Funktionsweise
der politischen Okonomie, als eine epoché des konomischen Wissens (iberhaupt verstehen lassen. Was also ist
der Grund fur die Aufregung, die zu Gillrays Karikaturen flihrte? Welche unerhérte Begebenheit wird dabei
verhandelt? Welche Verstorung oder Verwerfung wird hier im politékonomischen Diskurs manifest? Und in
welcher Hinsicht lieBe sich hier von einer finanzokonomischen Urszene sprechen?

Im Grunde handelt es sich dabei um ein Ereignis, das sich auf zwei denkwiirdige Tage im Februar 1797 verteilt.
Zunachst ist damit der 4. Februar 1797 gemeint, ein Tag, an dem in Frankreich das Projekt des
Revolutionsgelds und der Staatsfinanzierung, das Projekt der franzdsischen Assignaten bzw. Territorialmandate
endgliltig fir gescheitert erklart werden musste. Dieses Staatspapiergeld ist innerhalb weniger Jahre seit 1789
auf 0,5 Prozent seines Nennwerts gesunken, hat eine schnelle Entwertung durchgemacht und konnte am
Schluss nur noch die Zahlungsunfahigkeit der Revolutionsregierung reprasentieren. Um so erstaunlicher
erscheint es, dass zur selben Zeit etwas passierte, das in genauer Analogie und zugleich im strikten Gegensatz
zu diesem Niedergang stand; hier geht es um ein finanztechnisches Ereignis, das von den Zeitgenossen immer
wieder als »unglaublich«, »beunruhigend« und »auBerst bedenklich« wahrgenommen wurde, als ein
namenloses und bestlrzendes Ereignis, als das »Schrecklichste, was die Vorstellungskraft sich denken kanng,
zugleich aber auch als eine der »schénen Erfahrungen, die in diesem Jahrhundert im Fache der
Nationalékonomie gemacht worden sind« — eine Begebenheit also, die offenbar als Epochenwechsel im
okonomischen Zeichengebrauch wahrgenommen wurde.* Wieder handelt es sich um den denkwiirdigen
Februar 1797, und zwar um den 26.2.1797, an dem nun die Bank von England per Parlamentsbeschluss von der
Verpflichtung befreit wurde, Banknoten in Miinzgeld einzuwechseln und damit eine bestandige Deckung des
umlaufenden Papiergelds zu garantieren.

Das ist das genaue Gegenteil zum traurigen und ruindsen Ende der franzdsischen Assignaten. Denn das
Unerhorte dieser konomischen und rechtlichen Operation lag offenbar darin, dass die Weigerung, in
Metallgeld zu zahlen, mit der Weigerung, Gberhaupt zu zahlen, zusammenfallen musste, dass man also gerade
mit Insolvenz und Referenzverlust ein neues System begriindete. Damit wird eine neue Herausforderung fur



die 6konomische Analyse und vielleicht eine Verwerfung im Grundriss 6konomischen Wissens selbst markiert:
namlich jene Differenz zu denken, dass man etwa auf dem Anspruch auf ein Pferd nicht reiten, mit dem bloBen
Anspruch auf Geld aber Zahlungen machen kann.» Nichts anderes hatte man vor Augen, wenn man in der
Entscheidung der Bank von England eine »groBe« und noch nicht »hinlanglich [...] gewirdigte
Weltbegebenheit«, mithin eine Art fiskalischer Erhabenheit beobachten wollte.» Und das ist der
bemerkenswerte Sachverhalt: Wahrend die Insolvenz des franzdsischen Staats das Assignatenprojekt beendete,
war umgekehrt gerade die Zahlungsunfahigkeit Englands — hervorgegangen aus der Finanzierung der
Koalitionskriege — Voraussetzung und Beginn fiir die von Pitt betriebene Intervention, die keinen Kursverfall,
sondern eine leichte Kursverbesserung nach sich zog und franzésische Beobachter dariiber erstaunen lieB3, dass
hier »die groBte Streitfrage, die eine Nation mit den Aktionaren, den Leitern, den Glaubigern einer Bank nur
haben kann, in zwei Tagen wie eine Familienangelegenheit in Glite beendigt« worden ist.»

Assignaten

Offenbar stoBen hier an ein und demselben Datum zwei ahnliche, vergleichbare und doch véllig divergente
Papiergeldsysteme zusammen, in deren unterschiedlicher Funktionsweise sich unterschiedliche 6konomische
Infrastrukturen niederschlagen, vor allem aber auch ein je anderes Wissen vom Geld-, Zahlungs- und
Zeichenverkehr kristallisiert. So hat man sich angesichts der franzdsischen Finanzierung der Staatsschulden
immer wieder an das Papiergeldprojekt erinnert, mit dem der bertichtigte Projektemacher John Law nach dem
Tod Ludwigs XIV. durch ein kompliziertes System von Bodenhypotheken, Aktiengesellschaften und Papiergeld
den drohenden Staatsbankrott abwenden wollte (und in dieser Wendung zu einer der Vorlagen des Mephisto
in Faust Il geworden ist); und auch die Art und Weise, wie das franzdsische System theoretisch und praktisch
verhandelt wurde, wiederholt ganz unmittelbar einige Leitsatze aus den Geld- und Zirkulationstheorien des
achtzehnten Jahrhunderts. So ist es erstens vor allem die Frage der Deckung, an der sich die Uberlegungen zur
Qualitat des Papiergelds entziindet haben. Denn einerseits werden diese Papiere als Anleihen (assignats) auf
konfiszierte Kirchengiter ausgegeben und beanspruchen — wie schon bei John Law — den Vorzug, nicht wie
bloBes Bargeld den Schwankungen von Edelmetallpreisen ausgesetzt zu sein. Um ihren eigenen Handelswert
erleichtert, beleben sie als zusatzliches Verkehrsmittel und als »Spielmarken« die Zirkulation. Andererseits
geraten sie dort, wo die Einldsung und die Konvertierung in Wertsubstanz infrage gestellt oder ausgesetzt
werden, zur »fiktiven Mlinze« und zu »fiktiven Zeichen« schlechthin. Ihre reprasentative Kraft wird ungewiss,
erlahmt oder erlischt und lasst sie als Reprasentanten »ohne Sinn« erscheinen, die nur ihre eigene Referenz-
und Wertlosigkeit dokumentieren: »Jede Art Vermdgen kann durch Papiergeld vorgestellt werden. [...]
Derjenige, welcher das Papiergeld ausfertigt, muB das dadurch vorgestellte Vermogen unter sich haben, damit
er nicht in den Fall komme, das Zeichen wegzugeben und kein Bezeichnetes dagegen zu haben.«= Ein erstes
Problem der Assignaten ware also, wie im Geldverkehr des achtzehnten Jahrhunderts Gberhaupt, die
reprasentative Kraft der Zeichen, d.h. die Frage, wie fest oder lose, eng oder weit der Bezug zu einer
Wertgarantie hergestellt werden kann: sei es Edelmetall, Schatz oder — im Fall der Assignaten — konfiszierter
Grundbesitz.

Zu dieser Zeichenform gehort zweitens, dass die Summe der ausgegebenen Assignaten mit dem Wert der
Guter Ubereinstimmen muss, dass also nicht »kunstlicher« Reichtum Uber die Male des »natirlichen« hinaus
geschaffen wird und dass nur eine genaue Proportion im Verhaltnis von Zeichenmenge und Wertsubstanz eine
gleichmaBige Zirkulation, mithin ein Gleichgewicht zwischen Geldsymbolen und Giiterbestand garantiert. Die
proportionale Beziehung zu den Guitern begriindet ihre Zirkulationsfahigkeit; und es ist bemerkenswert, wie
man im Sinne dieses orthodoxen Quantitatstheorems bis zum Ende der Assignatenwirtschaft erfolglos zwei
Hoffnungen hegte: dass namlich durch Verminderung der umlaufenden Assignaten deren Wert oder dass
umgekehrt durch Preissteigerungen auch die Einkiinfte proportional ansteigen wiirden.» Die kritischen Punkte
des Assignatenverkehrs erkannte man also in der Frage ihrer Verwandlung in Wertsubstanz und im
Gleichgewicht von fiktiven Zeichen und realen Reichtimern — ein wesentlicher Aspekt der Quantitatstheoreme
der Aufklarung: Reprasentierende Zeichen und reprasentierte Reichtimer miissen in einer ausgewogenen,
aquilibrierten Proportion zueinander stehen.

Damit hdngt schlieBlich drittens auch eine spezifische Rechtsformigkeit, d.h. der Pfandcharakter der Assignaten
zusammen, der wiederum mit den Geldtheorien der Aufklarung zusammengeht. Wie namlich Geld im
achtzehnten Jahrhundert nichts als ein Zeichen ist, das sich verbindlich gegen eine bestimmte Menge an



Waren und Gltern eintauschen lasst, so bestimmt sich auch der Wert der Billets durch das Versprechen, das
Aquivalent des aufgedruckten Werts in die Hande des Besitzers zuriickzubringen. Innerer Wert,
Zahlungsversprechen und — wie im Falle der Assignaten — gesetzliches Dekret kdnnen gleichermalen fir diese
Sicherheit einstehen und biirgen.

Gerade dieses Versprechen wird nun am Beispiel der Assignaten als problematischer Posten verhandelt, und
zwar in 6konomischer wie politischer Hinsicht. So hat etwa Condorcet eine grundlegende Zwiespaltigkeit im
okonomischen Pfandcharakter der Assignaten konstatiert. Denn entweder lassen sie sich als verzinste Anleihen
mit bestimmter Laufzeit verstehen und sind demnach an eine terminierte Einlésung gebunden, oder sie sind
nichts als Papiergeld und bloBes Zahlungsmittel, das darum eine freie und sofortige Leistung bzw. Einlésung
verlangt: Es besteht eine Verwirrung tber die Art und den Zeitpunkt der kiinftigen Handlung, die hier
versprochen wird. Der defizitdre Charakter der Assignaten liegt also nach Condorcet (und anderen) darin, dass
sie zwei unvereinbare und widersprichliche Versprechen enthalten und darum am gegebenen Wort der
Revolutionsregierung insgesamt zweifeln lassen. Zugleich wurde darin noch immer eine vertragstheoretische
Grundungsfigur erkannt, eine rechtsférmige Verpflichtung auf Gegenseitigkeit, durch die das neue Papiergeld
als »unauflosliches Bindemittel« (ciment indestructible) der neuen verfassungsmaBigen Ordnung erscheinen
konnte, und das heift: Im glinstigen Fall gerat mit den Assignaten die Rechtsordnung und die Vertraglichkeit
der Verfassung selbst in Umlauf, verteilt sich Gber die ganze Nation hinweg und wird »allen Blrgern ein
gleiches Interesse an ihrer Erhaltung und Verteidigung verleihen«;» im schlimmsten Fall aber — und das ist das
entsprechende Gegenargument — werden dieselben Papiere sich mit Kursverfall als »kinstlicher Cement«
erweisen und aus der Nation von citoyens eine Nation von »Speculanten« und »Spielern« machen. Sie werden
schlieBlich in ihrem Niedergang die Verfassung und ihre Rechtsordnung mit sich reiBen und die
Errungenschaften der Revolution selbst zwischen den Fingern zerrinnen lassen.»

Zusammengefasst bedeutet das: Die reprasentative Kraft des Papiers, das Gleichgewicht zwischen Zeichen und
Reichtimern und die rechtliche Garantie des Pfands ergeben die Koordinaten, um die herum sich die
Choreographie von Argumenten und Gegenargumenten mit Blick auf die Assignaten organisiert. Sie werden
noch 1797 vor dem Horizont aufklarerischer Geldtheorie verhandelt, in einem natur- und vernunftrechtlichen
Rahmen. Und gerade ihr Niedergang kann darum nur als Entwertung eines gegebenen Worts verstanden
werden, als Zeichen einer Willenserklarung, die gerade von der politischen Haltlosigkeit der volonté générale
zeugt.

Banknoten

Ganz anders dagegen die Uberlegungen am Beispiel der Bank von England im Februar 1797. Nun erschien
nicht nur das alte Projekt John Laws in einem neuen Licht und konnte als vielversprechender Vorlaufer der
aktuellen finanzpolitischen Operation beansprucht werden. Es wurde vielmehr klar, dass auch die genannten
Kriterien zur Beurteilung der Assignaten nicht hinreichen, die Funktionsweise der englischen Banknoten zu
fassen. Gerade das Nichtige, das Aufgeblasene und Geblahte, das seit Addison die Metaphorik des Papiergelds
beherrscht und als Lateinisches flare (blasen) in den Schwellungen oder Windbeuteln der »Inflation«
wiederkehrt, gerade das also, was den defizitaren Charakter der lawschen Billets wie der Assignaten ausmachte,
namlich die Vermengung von Zahlungsmittel und Forderungsschein, definiert nun den Status der von der
Londoner Bank ausgegebenen Papiere. Denn nach der Aufhebung der Verpflichtung, die zirkulierenden
Banknoten gegen Metallgeld einzuwechseln, sind diese beides zugleich: Einerseits substituieren sie als
Zahlungsmittel das umlaufende Metallgeld, andererseits dokumentieren sie nur das augenblickliche
Nichtvorhandensein der entsprechenden Gegenleistung; einerseits verbirgen sie den Anspruch auf deponierte
Werte und Geldsummen, andererseits funktionieren sie als Zirkulationsmittel nur durch den Verzicht auf die
Realisierung dieses Anspruchs. Hat die Banknote ihren Ursprung im rechtlichen Charakter eines
Depositenscheins und eines Vertrags, mit dem man — wie in der englischen goldsmiths note — eingelegte
Wertsachen quittierte, so lasst sich umgekehrt der Zahlungsverkehr nur unter Umgehung dieser Vertraglichkeit
aufrechterhalten, wie einer der ersten Kredittheoretiker schrieb: »Alles Gold und Silber in der Welt wirde nicht
hinreichen die Anspriiche dieser Art zu befriedigen, wenn alle, die ein Recht dazu haben, mit einem Mahle ihr
Geld begehrten.«



Die Banknote — das wurde spatestens im Februar 1797 sichtbar — ist nicht einfach Zeichengeld oder papierener
Ersatz des Zirkulationsmittels, sie ist im natur- und vertragsrechtlichen Format des Versprechens nicht mehr
fassbar oder allenfalls als Paradox virulent. Sie entsteht sowohl durch das Versprechen zur Realisierung eines
bestimmten Geldquantums wie durch das Fehlen desjenigen Betrags, den sie verspricht. Sie zeichnet sich durch
eine paradoxale Struktur aus, sie ist ein Hybrid, fir das um 1800 noch kein konziser Begriff existiert. Sie umfasst
die 6konomische Seite eines Kredits und die rechtliche Seite der Barzahlung. Als Kreditpapier verlangt sie das
Hinausschieben der Leistung, als Zahlungsmittel die sofortige Einldsung; als Geldersatz erfordert sie
Volldeckung, als Kreditschein schlieBt sie diese aus. Sie ist Geld und Versprechen auf Geld zugleich, und ihre
semiotische Struktur zeichnet sich dadurch aus, dass sie den Verweis auf ein sDa< wie auf ein >Fort< in ein und
demselben Akt umschlieBt: eine Paradoxie der Selbstreferenz, die sich in einer Einheit von Solvenz und
Insolvenz verdichtet. Genau genommen ist sie darum keine zweite Art von Geld, sondern das »wirksamste weil
cirkulationsfdhigste« Kreditpapier, das den Gebrauch von Geld erspart. Sie enthélt den Widerspruch, »welcher
sich aus einer Vereinigung von Eigenschaften und Funktionen des Kreditpapiers und des Zahlungsmittels in ein
und demselben Schein ergibt«.

Entsprechend hat man um 1800 mit groBBen terminologischen Anstrengungen formuliert, dass — anders als bei
den Assignaten — gerade der fiktive oder »chimarische«, d.h. ungedeckte Charakter der »Zettel« Zahlungen
ermdglicht und damit die Zwitterstellung dokumentiert. Dies gab Anlass zu einiger Kasuistik: »Wenn [...] das
gebrauchte Zeichen keinen Realwerth, oder doch nicht mit der gewdhnlichen Sicherheit und Brauchbarkeit
liefert, so fehlt es unverkennbar an dem wesentlichen ErforderniB einer rechtmaBigen Zahlung; nur muB man
bey der Anwendung dieses an sich richtigen Grundsatzes vorsichtig zu Werke gehen. Denn es wird nie an einer
Aussicht zur Erlangung des Realwerths auf einem Miinzzettel fehlen; bald verschafft sie namlich der Staat,
durch Anweisung auf eine kiinftige Einldsung, bald gibt sie, und noch mehr, das Publicum der Abnehmer; und
da die letztere Aussicht, wenigstens bey Zahlungen in 6ffentlichen Cassen, gewil3 seyn kann, so laBt sich auch,
in der Strenge des Worts, ein volliger Mangel des Realwerths bey Zahlungen mit Miinzzetteln, also ein
gewisses Unrecht, geradezu nicht behaupten. Gleichwohl aber kann doch diese gewisse Aussicht so sehr
beschréankt, die ungewisse aber so entfernt und groB seyn, daB sie fast fir nichts zu achten ist. Unter diesen
Umstanden lieBe sich aber, wenn auch nicht in einem entscheidenden Urtheile, den der Mangel véllig
bestimmter Begriffe nie erlaubt, doch nach einer Schatzung, behaupten, daf die Zahlung, die mit Miinzzetteln
bey groBer UngewiBheit und Entfernung der Realisierung, es sey vermittelst der Einlésung oder des
Zahlungsgebrauchs, geschieht, zwar einem vorhandenen birgerlichen Gesetze gemaR seyn kénne, dem
natlrlichen Rechte aber dennoch zuwider sey.«* Umstandliche Verhandlungen dieser Art belegen ein
Herantasten an die Mechanik des 6ffentlichen Kredits und des Kapitalverkehrs und kreisen nun weniger um
Tauschakte und die Ausgleichskrafte des Markts, sondern um die irritierenden Posten von Ungewissheit,
moglichen Aussichten und Zukunftserwartungen.

Verzeitlichung

Gedeckt und ungedeckt, Fehlen und Vorhandensein des Realwerts, Zahlungsmittel und kein Zahlungsmittel,
Gewissheit und Ungewissheit der Einlosung, rechtlich und nicht-rechtlich — die Schwierigkeit einer begrifflichen
Fassung hangt an den widersprichlichen Funktionen, die gerade mit der Entscheidung der Bank von England
wirksam geworden sind. Perplexitat und Komplikation in den zeitgendssischen Formulierungen ergeben sich
aus der Vermischung von Kredit- und Geldzirkulation, und nicht von ungefahr konnte man angesichts dieser
Hybride vom Entstehen der ersten Kredittheorien sprechen, von einer »neuen Epoche« von Geldtheorien, die
eine Entparadoxierung dieser Bestimmungen versuchen und damit fur ein reformiertes Wissen vom
okonomischen Verkehr stehen. Und diese Entparadoxierung geschieht durch eine konsequente Verzeitlichung
des Systems.» Die Zirkulation eines wesentlichen Fehlens lasst sich nur durch die Wirksamkeit eines endlosen
Aufschubs erklaren, der eine allgemeine und vollstandige Kompensation der umlaufenden Schulden
ausschlieBt. Zahlungsketten sind nun stets Ketten von Zahlungsversprechen, jede Operation erscheint als
Antizipation einer offenen Zukunft und I6st einen geschlossenen Kreis bloBer Gegenseitigkeit auf. Solvenz und
Insolvenz, Zahlungsfahigkeit und Zahlungsunfahigkeit zirkulieren gleichermafBen und garantieren das
Funktionieren des Systems dadurch, dass jede Transaktion die Aussicht auf weitere und immer unabschlieBbare
Transaktionen eroffnet. An der Wertschopfung durch Kredit, wie sie in der Restriktion der Bank von England im
Februar 1797 ein greifbares finanzpolitisches und diskurshistorisches Datum erhélt, brechen die



Ausgleichsideen, das Nullsummenspiel und das Quantitatstheorem der alteren Geldlehren zusammen. Durch
ausgesetzte Deckung, ungleiche Proportionen und fehlenden Ausgleich verfligen Glaubiger wie Schuldner

de jure Uber denselben Betrag. Jeder besitzt nur, »in wie fern er selbst wiederum besessen wird«, und man
verstandigt sich darin, dass jede Zahlung ein (uneinldsbares) Zahlungsversprechen, jedes Haben zugleich ein
Nicht-Haben, jedes Zuviel ein Zuwenig, jeder Uberfluss eine Knappheit und der Zusammenbruch des Systems
nur durch seine endlose Fortsetzung vermeidbar, d.h. aufschiebbar ist* — ein konstitutives Ungleichgewicht des
Systems, ein System, das sich mit seinem Ungleichgewicht in Richtung auf eine offene Zukunft dynamisiert. Die
Zeit ist zu einem produktiven Faktor geworden, und angesichts der Zeitstruktur des Kreditgelds erscheint
dessen Deckung durch Waren- oder Metallgeld wenigstens inkonsequent.

Aus dieser Perspektive erscheinen riickblickend gerade die Bedingungen, unter denen das System der
franzosischen Assignaten eingerichtet und reflektiert worden ist, als Bedingungen seines Scheiterns. Den
rasanten Wertverfall des Staatspapiergelds erklart man nun dadurch, dass es erstens von der Deckung durch
die konfiszierten Guter abhangig ist, zweitens in Proportion zum Metallgeld gedacht wird und drittens eben
nicht an eine Politik 6ffentlichen Kredits gebunden ist" — dem reprasentativen Charakter der Zeichen ist ihre
verzeitlichte Selbstreferenz gegeniibergetreten. Zwei scheinbar analoge und doch unvereinbare Perspektiven
treten hier nebeneinander. Wahrend fiir das 6konomische Wissen des achtzehnten Jahrhunderts Papiergeld
und Banknote nicht wirklich differenzierbar und beide der reprasentativen Kraft der Zeichen beigeordnet waren,
musste das, was schlieBlich spatestens seit Februar 1797 das Funktionieren moderner Papierwdahrungen
bestimmt — namlich Verzeitlichung, Aufschub der Deckung und umlaufender Kredit — als Krise erfahren werden,
in der sich die Selbstreferenz des Systems als ruindse Entreferenzialisierung bemerkbar macht. Deutlicher
kdnnte sich diese Divergenz und damit die zugespitzte epoche des 6konomischen Wissens um 1800 nicht
manifestieren: Wie Napoleon in den englischen Banknoten den zukiinftigen Zusammenbruch Englands
erkennen wollte (und auf seinen Feldzligen Metallreserven anlegte), so sah der englische Premierminister Pitt
in den Assignaten den kiinftigen Zusammenbruch Frankreichs voraus.z An der Konfrontation zwischen
franzdsischer Assignate und englischer Banknote verdichtet sich ein Wandel 6konomischer Semiosen und
wahrscheinlich eine Veranderung in den semiotischen Kodierungen tberhaupt. Wahrend von den Projekten
John Laws bis hin zur Assignatenwirtschaft eine riskante Verwandlung von Wertsubstanz in Chiméaren und
Schatten, eine Substitution von Dingen durch bloBen Schall und Rauch erkannt werden konnte,» wurden
ebendiese Verwandlungen um 1800 funktional. Die reprasentative Kraft der Zeichen hat sich verschoben und
liegt nun in der Fahigkeit begriindet, durch Selbstreferenz Ubertragungen zu leisten. Geld ist Kreditgeld und
also Versprechen auf Geld, es 16st die Symmetrie von Tausch und Gegentausch auf. Wenn man das noch in den
Termen des Versprechens oder der Gegenseitigkeit formuliert, so muss dieses Versprechen ebenso
verpflichtend wie unhaltbar, namlich zu keinem Punkt je einldsbar erscheinen: ein gegebenes Wort, das aber
»hundert Jahre circulieren« konnte, »ohne ein einziges Mal in Metallgeld realisirt zu werden«.» Im Kreditgeld
manifestiert sich der Akt eines Versprechens, das sich im Vollzug selbst destituiert.

Credo des Kapitals

Gegen Ende des achtzehnten Jahrhunderts ist also die Funktionsweise von &ffentlichem Kredit und Kapital zu
einem Problemfall geworden, der einige politdkonomische Grundannahmen irritiert. Diese friihen Versuche
einer Kredittheorie beschreiben Verfahren, Geld in Umlauf zu bringen, ohne es von der Stelle zu bewegen. Sie
kreisen um das Mysterium einer Transsubstanziation, das mit der Beschaffung von Liquiditat verbunden ist und
im Kreditgeld eine Schépfung aus nichts vollzieht. Sie konstatieren eine Vervielfaltigung von Zahlungsmitteln
und somit eine Geldmenge, die sich von der Menge zirkulierender Guiter abgeldst hat. Dadurch wird die Gestalt
erster finanzékonomischer Revolutionen gepragt, die unproduktives Geld mit Zeugungskraft versehen und
mittels der Verkauflichkeit von Schulden den Umlauf von Kapital mobilisieren. Das bedeutet erstens, dass die
Zirkulationssphare autonom wird, sich von den Produktionen absetzt, eigenen GesetzmaBigkeiten unterliegt
und keinesfalls mehr in einfache Tauschakte konvertiert werden kann. Zahlungen sind offene
Zahlungsversprechen; und im Unterschied zur bloBen Geldzirkulation ist die Zirkulation von Kreditgeld und
Kapital unabhangig von bestehenden Gutern oder der Schranke des vorhandenen Geldes.» Ihr Syntagma
ersetzt den Austausch W-G-W (Ware-Geld-Ware) durch die Verkettung G-W-G ...; und in neuerer Terminologie
ware hier nicht nur von einer Instituierung von Selbstreferenz, sondern von einer autopoietischen SchlieBung
des Systems zu sprechen, in dem jede Zahlung unter der Bedingung einer Fortsetzbarkeit von Zahlungen



geschieht. Kreditwirtschaft wird zur Voraussetzung des Geldumlaufs und pragt dessen kapitalistische Struktur.
Sosehr sich dabei eine neue Dimension des Kapitalverkehrs und der Umriss entstehender Finanzmarkte
abzeichnet, sosehr wird der Bezug zu >richtigen< Bewertungen und verlasslichen Referenten obsolet. Die
Unterscheidung von wirklichen und fiktiven Werten, von natirlichen und kiinstlichen Reichtiimern, von
materiellen und immateriellen Giitern, von realer und virtueller Okonomie macht hier wenig Sinn. Man kénnte
von einem geradezu romantischen Verkehrsprofil sprechen: Die Kreditzirkulation basiert auf der Paradoxie
eines »sich selbst garantierenden Geldes« und erweist sich als Schauplatz effektiver Fiktionen oder »Dichtungg,
auf dem der Umlauf des Scheinhaften tatsachlich zur Determinante 6konomischer Relationen gerat.»

Zweitens wird dadurch eine in sich maB- und grenzenlose Bewegung bzw. Selbstbewegung umschrieben.
Diese Okonomie unterbricht den geschlossenen Zyklus von Schuld und Tilgung und rekurriert auf einen
unendlichen Aufschub, der die Zeit als dezentrierenden Faktor einfihrt. Die Zirkulation verlauft nicht Gber
fortschreitende Kompensationen, sondern tber die endlose Proliferation einer uneinholbaren Schuld — eine
Verzeitlichung, die sich im Vorhandensein des Nichtvorhandenen begriindet und eine Unaufhdrlichkeit im
Systemverlauf programmiert. Die Zeit gerat aus den Fugen. Der Kapitalverkehr wird durch seine innere
Zukunftssucht bestimmt, die Zukunft selbst produktiv und macht von nun an die Finanz- und Kreditékonomie
zum MaBstab 6konomischer Modernisierung tberhaupt.

In all diesen Aspekten lasst sich eine diskursive Verwerfung bemerken, die das 6konomische Wissen um 1800
charakterisiert. Es zeichnet sich ab, dass sich der Status des 6ffentlichen Kredits, die Geldschdpfung aus nichts,
die fortlaufende Weitergabe von Schuld und somit die Logik des Kapitals nicht mehr direkt — genetisch oder
evolutiondr — auf eine Mechanik des Tauschhandels zurlickfiihren lassen. Die Dynamiken der Kreditwirtschaft
kdnnen nicht mit den Mechanismen der Waren- und Geldékonomie abgeglichen werden, sie operieren nicht
mit bestehenden GréBen oder Mengen. Das Zeitmoment des Kredits ist damit nicht nur zu einem neuen
Kriterium, sondern zu einer Fragwirdigkeit 6konomischen Wissens geworden, an der die atemporalen
Verhaltnisse von Tausch und Gegentausch, geschlossenem Kreis, Ausgleich und Gegenseitigkeit zerfallen. Mit
der Zeit des Kapitals wird die Reflexion 6konomischer Systemhaftigkeit auf Fristen, Erwartungen und ungewisse
Zuklnfte, mithin auf eine Unruhe gelenkt, die sich als Schwachung der Stabilitat von Gleichgewichtssystemen
manifestiert.” Dieses System wird durch sein Ungleichgewicht in Bewegung gehalten. Von nun an jedenfalls
werden politdkonomische Doktrinen von den Fragen heimgesucht, ob und wie Geldsurrogate Geldfunktionen
Ubernehmen, ob sie durch Konvertierbarkeit, Wertsubstanz und Edelmetallstandards stabilisiert werden
mussten, ob und wie die Krafte des Markts mit den Kraften von Finanzmarkten korrespondieren, ob und wie
»automatisch« die Mechanismen der Kredit- und Kapitalwirtschaft zum Ausgleich tendieren kénnen. Der Kredit
ist nicht nur eine Spielart, sondern das wesenlose Wesen des Geldverkehrs Giberhaupt. Als »Credo des Kapitals«
(Marx) richtet der 6ffentliche Kredit damit eine kritische Anfrage an den Kernsatz der liberalen Oikodizee und
nahrt einen begriindeten Zweifel an den aquilibrierenden Machten des Markts. Mit Fragen der
Finanzokonomie verlieren die notorischen Gleichgewichtsmodelle der politischen Okonomie ihr verlassliches,
gleichsam naturwichsiges Statut.

Abb. 1: James Gillray, Political Ravishment, or The Lady of Threadneedle Street in Danger!, 22.5.1797.
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Abb. 2: James Gillray, Midas, Transmuting all into-Geld Paper, 1797.



Viertes Kapitel

Idylle des Markts Il
Epoche der Finanzokonomie

Von Urszenen des Kapitals und von Finanzrevolutionen kann man dort sprechen, wo mit der Auslésung von
Schuldzyklen Geldschoépfung betrieben wird. Das geschieht auf systematische Weise bereits in
niederlandischen Geschaftspraktiken des siebzehnten Jahrhunderts und fiihrt gegen Ende des achtzehnten
Jahrhunderts, etwa am Beispiel der Bank von England, nicht nur zu ersten Kredittheorien, sondern auch zur
Wahrnehmung eines epochalen Wandels im 6konomischen Verkehr. Hier zeichnet sich eine kategoriale
Unterscheidung zwischen Geld- und Kreditwirtschaft ab, eine Differenzierung ihrer Mechanismen, Parameter
und semiotischen Operationen. Dabei ist die Zeit, d.h. eine vom Zyklus oder Kreis zur Linie ausgezogene
Temporalitat, zu einer wesentlichen 6konomischen Determinante geworden. Divergierende Ideen Uber die
Reprasentation von Reichtiimern erzeugen eine gewisse Ambivalenz im politékonomischen Wissen, die
unterschiedliche Schulen nun bis auf weiteres dazu anhalt, in der Sicherung von Metalldeckung und
Bankreserven eine Bedingung fiir die gleichsam automatische Balance eines Wahrungssystems zu sehen oder
umgekehrt die Stabilitat von Geld bzw. Geldsurrogaten unabhangig davon im funktionierenden
Geschéftskreislauf zu erkennen. Nachdem allerdings die Bank von England innerhalb weniger Jahrzehnte zu
einer Wiederaufnahme der Barzahlungen, zur Konvertibilitat der Banknoten tGibergegangen war und nachdem
der Metall- oder Goldstandard insgesamt eine geradezu mythologische Bedeutung fir die Vorstellungen vom
monetaren Gleichgewicht im neunzehnten und zwanzigsten Jahrhundert erlangte,> verwundert es nicht, dass
diese episodischen Verwerfungen und Fragen auch weiterhin den Blick auf die Epochalitat von
Wirtschaftssystemen und finanzpolitischen MaBnahmen bestimmten. Einen neuen und besonderen Schauplatz
hierflr bieten die sechziger und siebziger Jahre des letzten Jahrhunderts und mit ihnen eine Konstellation, die
sich als Wiederkehr und Variante der s>romantischenc« Situation um 1800 interpretieren lasst. Auch hier wurde
eine »Finanzrevolution, eine »historische Wasserscheidex, eine »bedeutende geldgeschichtliche
Diskontinuitat«, eine »beispiellose« Situation und ein »einmaliger« Vorgang, ein Wendepunkt und der Anfang
einer neuen finanzékonomischen Ara registriert: Auch hier wurden Beunruhigungen wie Erwartungen
artikuliert, die sich auf Mechanismen der Geldzirkulation, auf Wertgarantien und die Dynamik von
Ausgleichsprozessen beziehen. Und wenn man dabei eine Analogie zur romantischen Diskurslage
nachzeichnen mochte, so liegt diese wiederum in der Verhandlung einer Krise der Reprasentation.

Dabei handelt es sich um die Auseinandersetzungen Uber das Ende des Abkommens von Bretton Woods, es
handelt sich um eine bekannte und vielfach nacherzahlte Geschichte. Vor dem Hintergrund der Great
Depression, den Krisen der Zwischenkriegszeit und der Kriegswirtschaft hatten sich am 23.7.1944 die Vertreter
von 44 Landern im Mount Washington Hotel von Bretton Woods/New Hampshire auf einige MaBnahmen zur
Neuordnung der Weltwirtschaft nach dem Kriegsende geeinigt. Daraus sind Institutionen wie der
Internationale Wahrungsfonds, die Weltbank und das Allgemeine Zoll- und Handelsabkommen, die spatere
Welthandelsorganisation WTO hervorgegangen, die der Forderung nach einer aktiven Geldpolitik
nachkommen sollten. Mit Blick auf die Stabilisierung des internationalen Zahlungsverkehrs, die
uneingeschrankte Konvertierbarkeit von Wahrungen und eine ungehinderte Zirkulation von Waren und Kapital
wurde die Herstellung verlasslicher Wechselkurse aber auch an einen finanzékonomischen Automatismus und
mit ihm an die Einrichtung eines Goldstandards gebunden. Alle Wahrungen wurden auf ein fixes bzw.
abgestuft flexibles Verhaltnis zur Leitwahrung des US-Dollars verpflichtet, dieser aber auf eine feste
Umtauschrelation zum Gold. Was von nun an nominell als goldbasiert, real als Gold-Dollar-System gelten sollte,
war wiederum mit der Hypothese eines elementaren Gleichgewichts verkniipft, das auf dem korrigierenden
Austausch von Geld und Gold beruht. Uber die Vermittlung des Dollars sollte der Goldstandard also eine Art
Ankerfunktion Gbernehmen, die die mdglichen Erschiitterungen des Systems durch einen Geldmengen-Preis-
Mechanismus ausgleicht und kompensiert.:

Wie immer man in der umfangreichen Literatur das Abkommen von Bretton Woods beurteilt hat, ob man in
ihm eine fruchtbare Einrichtung, eine historische Notwendigkeit, ein Provisorium, ein wirtschaftliches Ratsel
oder schlicht eine politokonomische Missgeburt erkennen wollte — es wurde jedenfalls als schwieriger,
inkoharenter oder gar unmdéglicher Kompromiss zwischen unvereinbaren Positionen, zwischen Goldgarantie



und Wahrungsparitaten, Ausgleichsmechanismen, Devisenbewirtschaftung und flexiblen Wahrungskursen
angesehen. Dabei wurde eine Vielzahl von Umstanden benannt, die das Bretton-Woods-System seit seiner
Grindung aushohlten, sein Ende absehbar machten und diverse Zweifel an seinen Regulierungsideen
provozierten: eine zunehmende Mobilitat im internationalen Kapitalverkehr und eine expansive US-Geldpolitik,
die Anhaufung von auslandischen Dollarguthaben und das anwachsende Defizit der USA durch den
Vietnamkrieg, eine Suche nach hoheren Kapitalrenditen aufgrund sinkender Profitraten in den amerikanischen
Industrien, das Missverhaltnis zwischen amerikanischen Verpflichtungen und Goldreserven und die
Unhaltbarkeit eines festen Goldpreises; oder ein umstandlicher Apparat, der laufende Abstimmungen zwischen
Regierungen und Zentralbanken verlangte. Nicht von ungefahr wurde auch darin eine geradezu typische
finanzokonomische Kontroverse manifest: Wahrend man auf der einen Seite ein unbegriindetes Vertrauen in
haltlose Gleichgewichtskonzepte konstatierte, sah man auf der anderen Seite die Wirksamkeit von
Ausgleichsmechanismen durch fatale institutionelle Hindernisse gestort. Die Chronik des Stabilitatsabkommens
von Bretton Woods wird darum zwangslaufig als Geschichte seines Niedergangs erzahlt. Schon 1961
verpflichteten sich die Industriestaaten, vom Umtausch ihrer US-Dollars in Gold abzusehen; und nachdem die
USA angedroht hatten, die Konvertibilitat des Dollars insgesamt zu unterbinden, nachdem die Aufwertung
anderer Wahrungen, insbesondere des japanischen Yen und der Deutschen Mark, erzwungen wurde, nachdem
es im Frihjahr 1971 zu einer signifikanten Abwanderung vom Dollar in die Deutsche Mark kam und Frankreich
wie GroBbritannien einen Umtausch von Dollarreserven in Gold verlangten, wurde am 15. August 1971 auf
Veranlassung von Prasident Nixon das so genannte >Goldfenster< symbolisch geschlossen.s Die
Konvertierbarkeit des Dollars wurde eingestellt, der Goldstandard obsolet und das Ende des Abkommens von
Bretton Woods wenig spater, im Jahr 1973, auch formell besiegelt.

Im Nachhinein sollte darum das System von Bretton Woods als eine verfehlte Idee von
Anpassungsmechanismen auf den Finanzmarkten, der Goldstandard selbst nur als eine Illusion und die damit
verbundene Wirtschaftspolitik als eine letzte und vergebliche Anstrengung erscheinen, die monetare
Weltordnung Uber die Deckung von Wahrungen zu sichern. Es wurde darin ein langsamer, aber endglltiger
Ubergang von Warengeld zu Kreditgeld, von gedeckten zu ungedeckten Wahrungssystemen gesehen. Mit
dem Ende von Bretton Woods galt ungedecktes Papier- oder Rechnungsgeld nicht mehr als voribergehender
Notbehelf in Zeiten der Krise, sondern als Voraussetzung, Funktionselement und unvermeidliches Schicksal im
internationalen Kapitalverkehr. Dies rechtfertigte wohl eine Rhetorik des Epochalen. Mit der Aufkiindigung des
Wahrungsabkommens von Bretton Woods wurden die formalen Beziehungen zum US-Dollar und dessen
Verankerung im Gold annulliert, und damit wurde nicht nur das Scheitern finanzpolitischer Konstruktionen der
Nachkriegszeit, sondern ein unvordenklicher Bruch in einer Geldgeschichte von 2.500 Jahren festgestellt. Mit
dem endlich vollzogenen Sprung in die Nichtkonvertierbarkeit von Wahrungen wurde schlieBlich nicht weniger
als ein »postmoderner« Einschnitt ausgemacht, eine 6konomische condition postmoderne, die mit Turbulenzen
und Instabilitat auf ein System flexibler und >floatender< Wahrungskurse zusteuert, auf ein Regime flottierender
Signifikanten ohne Anker und MaB, ohne die Sicherung durch ein transzendentales Signifikat. Das signalisiert
die »Heraufkunft eines Systems«, das »beispiellos« sein soll: eines Systems, in dem sich Wahrungen nur auf
Wahrungen beziehen und direkt oder indirekt auf einem Standard ungedeckten Rechengelds beruhen.c Was
fur die kreditokonomische Szene um 1800 die episodische und lokale Zirkulation uneinlésbarer
Zahlungsversprechen gewesen war, wurde einhundertundsiebzig Jahre spater zu einem globalen
finanzokonomischen System, das gerade mit der Auflésung von Wertreferenten modellhaft geworden ist.
Zweifellos lag darin auch eine neue Herausforderung an die 6konomische Theorie.

Neuer Liberalismus

Sosehr es also umstritten blieb, ob die Vereinbarungen von Bretton Woods an inkoharenten
Gleichgewichtsideen oder umgekehrt an der politischen Behinderung von Ausgleichsprozessen scheiterten,
und sosehr darliber geratselt wurde, ob man in der Fixierung auf einen Goldstandard eine effektive
Stabilisierung des Systems, eine hilfreiche Fiktion, einen finanzékonomischen Fetisch oder schlicht einen Irrtum
erkennen muss, sosehr konnten die 1970er Jahre als eine Periode erscheinen, in der 6konomische Theorie noch
einmal ansetzte, Geschichte zu schreiben. Das betrifft nicht nur eine Konstellation, in der schrittweise alle
institutionellen und technischen Voraussetzungen eines internationalen Finanzsystems geschaffen wurden, das
bis ins einundzwanzigste Jahrhundert hinein giltig sein wird. Das gilt insbesondere fir eine gleichsam



experimentelle Situation, in der sich Wirtschaftsprozesse als verwirklichte Wirtschaftstheorie, der Kapitalverkehr
als implementierte Geldtheorie und das manifeste Marktgeschehen als Realisierung von spezifischen
Marktidolen herausgestellt haben werden. Tatsachlich ergab sich ein ebenso theoretisches wie praktisches
Experimentierfeld, auf dem die Produktion neuer Markte und Marktbedingungen noch einmal und endgiltig
die Konsistenz einer kapitalistischen Oikodizee bewahrheiten sollte.

Dies ist die Stunde flr die Systemprogramme des neuen Liberalismus. So bot das Ende von Bretton Woods
nicht nur die Aussicht auf fluktuierende Devisenkurse und monetare Instabilitadten, sondern zugleich die
Mdoglichkeit, gerade im freien Spiel der Finanzmarkte die ordnende Vernunft von Marktmechanismen
Uberhaupt zu beweisen. Schon Anfang der flinfziger Jahre hatte Milton Friedman, damals noch mit der
Umsetzung des Marshallplans in Europa beschaftigt, in einer Notiz gefordert, die Grundlinien des Abkommens
von Bretton Woods und die Bindung an fixe Wechselkurse zu verlassen und die Voraussetzung fir die
Einrichtung veritabler Devisenmarkte zu schaffen. Und nach endlosen Wiederholungen derselben Idee wurde
in einem der wohl einflussreichsten, knappsten und einfachsten Papiere aus der Geschichte des 6konomischen
Wissens diese Forderung im Herbst 1971 unter veranderten Bedingungen reformuliert und mit der Darlegung
kiinftiger Marktlogiken versehen. Im Auftrag der Warenborse von Chicago, der Chicago Mercantile Exchange,
Inc., formulierte Friedman, durchaus in Einklang mit anderen renommierten Fachvertretern, dabei das folgende
Argument. Nach dem Ende des Abkommens von Bretton Woods sind kontinuierliche
Devisenkursschwankungen und somit Wahrungsrisiken im internationalen Handels- und Kapitalverkehr zu
einer prekaren Tatsache geworden. Sie erzeugen nicht nur Ungewissheit und Volatilitat, sondern hohe
Versicherungskosten fiir die entsprechenden Transaktionen. Daher erscheint es angebracht, passende
Finanzinstrumente bereitzustellen und die Prozeduren der Absicherung den Marktmechanismen selbst zu
Uberlassen. Dies kann nur durch die Schaffung neuer Finanzmarkte und einen Terminhandel mit Devisen oder
Wahrungsfutures geschehen. Schwankende Wahrungskurse werden mit Wahrungsterminkontrakten
abgesichert oder >gehedged<; mogliche Preisdifferenzen lassen sich mit Wetten auf mdgliche Preisdifferenzen
versichern. Und wenn sich damit ein spekulativer Markt eroffnet, der auf dem Unterschied von gegenwartigen
und zukinftigen Preisen beruht, so wird dessen konsequente Ausweitung und Verwirklichung eine
ausgleichende Wirksamkeit erweisen. Hier verbindet sich das Bedirfnis nach Absicherung mit der Suche nach
Risiko und Gewinnchancen; und »je groBer das Volumen der spekulativen Aktivitdt« bemessen ist, »desto
besser« und effizienter wird der Markt funktionieren. Im Grunde wird dadurch ein 6konomisches Trilemma
geldst, indem gerade durch die Freizlgigkeit des Handels Wechselkurse und Preisniveaus kontrolliert werden.
Fir die Kosten der Wahrungsrisiken kommt also nun das Marktsubjekt selbst auf, Geldpolitik wird der
Marktbewegung Uberlassen. Gerade die USA erscheinen pradestiniert fiir die Ermdglichung dieser neuen
Ordnung: Hier hat sich hochste Liquiditat im Kapitalverkehr mit einer langen und erfreulichen Tradition von
»freien, offenen und fairen Markten« vereint.”

Friedmans kleine kapitalistische Programmschrift hat die Erwartung an die Einrichtung neuer Finanzmarkte klar
definiert: Die Hoffnung auf ein System stabiler Wechselkurse wird durch die Hoffnung auf ein stabiles System
von Wechselkursen ersetzt. Mit der Griindung des Gelds auf den Handel mit Derivaten wird der Wert von
Wahrungen weder von Staaten noch von Goldschatzen, sondern allein vom Marktmechanismus garantiert.:
Tatsachlich wurde 1972 dann an der Chicago Mercantile Exchange das Spotgeschaft um einen internationalen
Geldmarkt fur Wahrungsfutures erganzt, und innerhalb dreier Jahrzehnte ist der Handel mit Finanzderivaten,
die es vor 1970 nicht oder nur unter Ausnahmebedingungen gab, zum weltweit gréten Markt Gberhaupt
angewachsen. Vom jahrlichen Wert weniger Millionen Dollars Anfang der siebziger Jahre stieg sein Volumen
auf 100 Milliarden im Jahr 1990, dann auf ca. 100 Billionen Dollars um die Jahrtausendwende an und erreichte
das Dreifache des weltweiten Umsatzes an Verbrauchsgitern.s Was die Vertreter der neuen Finanzékonomie
selbst eine »Derivat-Revolution« nannten, die Termingeschafte mit Devisen, Wertpapieren oder Hypotheken,
bedeutete einerseits eine Expansion von Marktbereichen und einen Handel mit Vermdgenswerten, die bislang
wenig gelaufig waren und sich schlieBlich auf alle moglichen Finanzsektoren beziehen kénnen. Das
Borsengeschaft ist zum MaB fir die Finanzokonomie, der Finanzmarkt aber zum Markt aller Markte und zum
Modell des Marktgeschehens tiberhaupt geworden. Andererseits folgt diese Apotheose dem Prinzip einer
Risikoverlagerung und somit der Erwartung, Preisrisiken mit der Streuung von Preisrisiken, spekulative
Geschafte mit spekulativen Geschaften zu versichern. Die Explosion des Markts flir Finanzderivate bietet damit
nicht nur die Aussicht auf die erneute Verwirklichung eines »selbstregulierenden« Systems. Mit dessen eigener



»Magie« wird auch die Aussicht auf die Vollendung einer Stabilitat er6ffnet, die man friher einmal mit der
Anhanglichkeit an Metalldeckung und Goldstandards oder mit kostspieligen Interventionen, jetzt aber — und
optimaler — mit der bloBen Wirksamkeit »privater Transaktionen« erreicht sehen mochte.» Was einmal die
Bindung von Kreditgeld an Warengeld versprochen hatte, wird von freien Devisen- und Derivatmarkten endlich
gehalten.

Terminhandel

In diesem System, das alte Ausgleichideen mit aktuellen Problemlagen und diese mit neuen
Finanzinstrumenten kombiniert und seit den 1980er Jahren zu funktionieren beginnt, kdnnen verschiedene
Komponenten ausgemacht werden, die sich zu einer neuen und bis auf weiteres giltigen finanzékonomischen
Geschaftsroutine zusammenfligen. So Gbernehmen in der Genealogie gegenwartiger Finanz- und
Kreditkonomie zunachst Termingeschafte oder Futures eine zentrale und strukturierende Funktion. Sie
mussen als perfekte kapitalistische Erfindungen und als Grundprinzip des Kapitalverkehrs angesehen werden,
sie sind so alt wie der Kapitalismus selbst und lassen die Zukunftsneigung als Motiv fiir die Entwicklung immer
neuer Finanzprodukte erscheinen. Denn einerseits ist die Mechanik des Terminhandels trivial und ein alter
Baustein des Borsengeschafts: ein Vertrag tber die Abnahme einer Ware zu einem kiinftigen Termin, aber zu
einem festgelegten Preis; ein Vertrag also, der die Vertragspartner auf den Ertrag oder das Ertragen einer
kontingenten Zukunft verpflichtet. Schon in den Niederlanden des siebzehnten Jahrhunderts wurden
verschiedene Varianten — Optionen, Pramiengeschafte, Terminkontrakte — als gangige Praxis an der Borse von
Amsterdam beschrieben und als problematische »Zeitgeschafte« und »Windhandel« adressiert.” Solche
Vertrage waren Vereinbarungen zwischen Handlern, die die Verpflichtungen (im Fall von Terminwaren) oder
das Recht (im Fall von Optionen) fixierten, ein Produkt zu einem festen Preis an einem zukuinftigen Zeitpunkt —
oder davor — zu kaufen oder zu verkaufen.

Andererseits zeigt die Geschichte des Terminhandels, dass sich hier eine nicht-triviale Abkopplung eines
Zeitgeschafts vom Warentausch vollzogen hat. Immer wieder wurde der Bérsenterminhandel darum von
Bedenken umstellt, er wurde rechtlich eingeschrankt oder verboten, etwa durch Entscheidungen des
amerikanischen Supreme Court von 1889 oder des Deutschen Reichstags von 1896. Dabei ging es nicht zuletzt
um die Schwierigkeit, >reale<« 6konomische Transaktionen von >fiktiven< abzugrenzen. Ein Terminkontrakt
erschien dann gerechtfertigt, wenn ihm die tatsachliche Lieferung des entsprechenden Guts oder Basiswerts
folgte — eine Demarkation, die einen gleitenden Ubergang von echtem Handel (iber Spekulation zu bloBem
Glicksspiel an den Borsen anhalten und abklaren sollte. Dass sich die Artistik dieser Unterscheidungen aber
nicht aus der immanenten Logik der Futures selbst herleiten kann, wurde in den immer wieder versuchten
Notlésungen flagrant: Sofern sich der Terminhandel nur unter der Bedingung einer manifesten Abwesenheit
von zugrunde liegenden Waren und Werten vollzieht (und sich damit vom Spot- oder Kassageschaft
unterscheidet), sollte die Hegung dieser Operation dadurch gewahrleistet sein, dass bei den Kontrahenten
wenigstens eine Absicht zur Ubergabe oder Abnahme des verhandelten Guts, also ein real intent oder eine
intention to deliver, bemerkbar sei — ob und wie auch immer der entsprechende Transfer dann zustande
gekommen sein mag.

Spéatestens mit einer Kasuistik dieser Art, die die rechtlichen Uberlegungen und Antispekulationsgesetze seit
dem neunzehnten Jahrhundert pragte, wurde die provisorische Grenzziehung zwischen wirklichen und
unwirklichen Werten, zwischen realen und fiktiven Geschéften kritisch oder obsolet; schon Pierre-Joseph
Proudhon hat darum ganz folgerichtig den Terminhandel als notwendiges, unumgehbares Funktionselement in
einer kapitalistischen, d.h. von Angebot und Nachfrage, Preisschwankungen und Gewinnmargen bestimmten
Unternehmenswirtschaft deklariert.= Und eine Hegung der Futures wird schlieBlich dort haltlos, wo sich der
Terminhandel nicht mehr auf abzahlbare Mengen wie Getreideernten oder Rinderherden, sondern, nach dem
Ende des Abkommens von Bretton Woods, auf Finanzwerte wie Devisen oder Wertpapiere bezieht. 1976 etwa
hat die Chicago Mercantile Exchange zur Absicherung von Wahrungsrisiken Eurodollar-Zinsgeschafte
ermaoglicht, eine konsequente Innovation, deren Neuheit eben auch darin besteht, dass Zinssatze weder de jure
noch de facto lieferbar sind.= Derivate dieser Art haben die Abdrift von der Vorstellung basaler Wertsubstrate
und Transaktionen unwiderruflich gemacht und fiihrten schlieBlich ganz folgerichtig dazu, dass seit den 1980er
Jahren — und nach und nach — auf fast allen internationalen Handelsplatzen sowohl wirkliche Lieferungen wie
Lieferabsichten bei Terminkontrakten fir irrelevant erklart wurden. Tatsachlich also lasst sich die Logik des



Future-Handels nur so beschreiben, dass er die physischen Bedingungen der Produktion ebenso umgeht wie
die Materialitat von Transfer und Transport. In ihm wird die Bindung zwischen Ware und Preis, zwischen
Zahlung und Wertreferenten gelockert oder gel&st, wie es schon Max Weber formulierte. Hier wird »ein
Geschaft geschlossen Uber eine nicht gegenwartige, oft noch unterwegs befindliche, oft erst kiinftig zu
produzierende Ware, zwischen einem Kaufer, der sie regelmaBig nicht selbst behalten, sondern (womaoglich
noch ehe er sie abnimmt und bezahlt) mit Gewinn weitergeben will, und einem Verkaufer, der sie regelmaBig
noch nicht hat, meist nicht selbst hervorbringt, sondern mit Gewinn erst beschaffen will.«* Und das heiBt:
Jemand, der eine Ware nicht hat, sie weder erwartet noch haben will, verkauft diese Ware an jemanden, der
diese Ware ebenso wenig erwartet oder haben will und sie auch tatsachlich nicht bekommt.

Die Dynamik der Termingeschéfte, Motor und Angelpunkt der kapitalistischen Okonomie, beruht also auf zwei
zentralen Funktionselementen. Zunachst auf einer selbstbezliglichen Kommunikation: Hier beziehen sich Preise
nicht auf Waren und Glter, sondern selbst wieder auf Preise; hier werden gegenwartige Preise flr
Nichtvorhandenes nach der Erwartung kiinftiger Preise fir Nichtvorhandenes bemessen. Hier werden Preise
mit Preisen bezahlt. Die Preise sind also die Waren selbst, tatsachlich von der Bindung an materielle Lasten und
Beschwernisse befreit und rechtfertigen den Titel eines selbstreferenziellen Marktgeschehens. Analog zum
spekulativen Satz in der Philosophie, der eine Vernichtung endlicher Phdanomene vollzieht, bewerkstelligt dieser
Handel einen 6konomischen wie semiotischen Akt, der nicht in einer Reprasentation, sondern in einer De-
Prasentation von Welt kulminiert und mit den Weltdingen nur unter der Bedingung ihrer manifesten
Abwesenheit oder Ausldschung hantiert.* Wie Geld und Tauschwerte als allgemeiner leveller fir die
verschiedensten Dinge und Glter funktionieren, so werden nun alle moglichen Kapitalarten — etwa Handels-,
Produktions- und Kreditkapital — durch Finanzderivate vergleichbar gemacht, ineinander tbersetzbar und
homogenisiert. Mit dem Markt, der sich seit den 1980er Jahren fiir Finanzderivate wie forwards, futures, options
und swaps ergab, sind Geldsurrogate zu Zahlungsmitteln zweiter Ordnung geworden. Als Teil der
zirkulierenden Geldmenge garantieren sie hochste Liquiditat und komplettieren oder vollenden die Logik
moderner Kapital- und Kreditokonomie.* Zudem wird dadurch der Begriffsraum der Spekulation neu definiert.
Sofern hier das Differenzkriterium zwischen realen und fiktiven Werten nicht mehr zahlt, sofern Hedging, also
der Handel mit Finanzderivaten, eine Investition in Risiken, also den Handel mit Finanzderivaten, verlangt,
werden Investition und Spekulation nicht nur verwechselbar, sondern als symmetrische Seiten ein und
derselben Operation virulent. Was Spekulation hieB, unterscheidet sich nicht mehr von seinem Anderen — sei es
Handel einerseits, sei es Gluicksspiel oder Wette andererseits. Vor dem Hintergrund einer langen
Semantikgeschichte verliert die Spekulation ihre spezifische Differenz, sie wird zum Synonym fir die
Beschaffung von Liquiditat. Allenfalls umschlieBt das Spekulative die Figur eines Oxymorons und lasst als
Spekulanten — also Glicksspieler und Geschaftemacher, die auf die riskante Differenz von gegenwartigen und
kiinftigen Preisen >spekulieren< — nur diejenigen erscheinen, die jedes Hedging, also jedes spekulative Geschaft
vermeiden: Spekulant ist folgerichtig nur, wer nicht spekuliert.” Die Spekulation ist der Normalfall
finanzokonomischer Transaktion.

Effiziente Markte

Termingeschafte stellen also ein logisches Pendant zur Kapital- und Kreditwirtschaft dar, Finanzderivate eine
vom Gutermarkt und vom Bargeldumlauf unabhangige Form von Geld. Darum verlangt die Syntax moderner
Finanzokonomie ein Verfahren, das 6konomische Entscheidungen wie Zahlungen und Investitionen mit der
Erwartbarkeit von Erwartungen auf weitere Entscheidungen verkniipft und somit eine Aussicht auf die
Beherrschung von Zeit, d.h. kontingenter Zukiinfte verspricht. Nur wenn die Ungewissheit kiinftiger Preise (von
Devisen, Wertpapieren etc.) mit den Preisen fur die Ungewissheit dieser Preise verrechnet werden kann, lasst
sich die ausgleichende Kraft von Termingeschaften, die Bandigung der Zeit und somit der autoregulative
Charakter behaupten, also die erhoffte selbsttragende Stabilitat im System. Schon seit Anfang des zwanzigsten
Jahrhunderts wurden darum Modelle entworfen, die einen Abgleich von Kauf- und Verkaufsentscheidungen
mit der statistischen Wahrscheinlichkeit von Kursverlaufen bei Bérsengeschaften garantieren sollten. Und
spatestens seit der Jahrhundertmitte ist daraus die Ratselfrage erwachsen, welche Formel den Ubergang von
gegenwartigen Zuklnften zu kiinftigen Gegenwarten erwartbar und wahrscheinlich macht, wie sich also die
Undhnlichkeit des Zukinftigen in eine ahnliche Gegenwart transformieren lasst. Etwas zugespitzt kdnnte man
hier eine Berlihrung von geschichtsphilosophischen Substraten mit Fragen der Finanzmathematik verzeichnen;



und in diskurshistorischer Hinsicht verwundert es nicht, dass die prominentesten und folgenreichsten dieser
Versuche wiederum in den 1970er Jahren formuliert wurden und unmittelbar mit den politékonomischen
Fragehorizonten am Ende des Abkommens von Bretton Woods koinzidieren. Dabei handelt es sich um
Verfahren, die wahrscheinlichkeitstheoretische Figuren ins Innere finanzékonomischer Geschaftspraktiken
verpflanzen. Es handelt sich insbesondere — und beispielhaft — um jenes berihmte Formelwesen, das von den
Mathematikern und Okonomen Robert C. Merton, Fischer Black und Myron Scholes zwischen 1969 und 1973
erarbeitet wurde und, spater durch Nobelpreise sanktioniert, zu einem Standardprogramm
finanzokonomischer Transaktionen sowie zu einem festen Systemelement geworden ist.

Was einmal als wissenschaftliche Entdeckung einer folgenreichen finanzékonomischen Wahrheit pramiert
werden wird, die fur die Finanzmarkte ahnlich bedeutsam sein soll wie die newtonsche Mechanik fir die Physik,
folgt zunachst der genannten Problemstellung und somit der Frage, wie mit Finanzderivaten und durch ein
dynamisches Hedging die Risiken der Finanzmarkte selbst eliminiert werden kénnen. Es geht um die
Herstellung von Erwartungsprodukten, mit denen die Werte kiinftiger Ertrdge in Gegenwartswerte tGberfihrt
werden, und also darum, das dynamische Ungleichgewicht von Kreditékonomie und flottierenden Devisen zu
stabilisieren. Sofern es gelingt, den Preis kiinftiger Risiken in aktuelle Zahlungen zu verwandeln, wird die
Ungewissheit der Zukunft schon in der Jetztzeit kalkulierbar und kompensiert. Am Beispiel der Errechnung der
Preise flr eine bestimmte Klasse von Finanzderivaten — in diesem Fall: von Optionen — lasst sich in den
Anstrengungen von Black, Scholes und Merton die exemplarische Verfertigung eines theoretischen oder
diskursiven Objekts verzeichnen, das die mathematische Formalisierung mit der Annahme bestimmter
Steuerungsideen und einigen Hypothesen Uber die Funktionsweise von Finanzmarkten kombiniert.

Dabei verdankt sich das, was man immer wieder als eine der Griindungsszenen modernster Finanzwissenschaft
ansehen mochte, zunachst der Unterstellung, dass in Fortsetzung alterer Gleichgewichtstheoreme gerade die
Kapitalmarkte sich als langfristig effiziente Veranstaltungen erweisen sollen. Es handelt sich um jene Hypothese
von der Effizienz der Markte, welche die seit den 1930er Jahren entwickelten neoklassischen Interpretationen
von Marktmechanismen und Wettbewerb auf die Finanzékonomie tbertrug. Nach diesen Konzepten ist ein
langfristig effizienter Kapitalmarkt ein Geschehen, in dem unter idealen Wettbewerbsbedingungen »alle
erhaltlichen Informationenfir jedermann frei zuganglich sind, keine Transaktionskosten anfallen und alle
Marktteilnehmer zugleich als Preisnehmer fungieren«. Zudem wird mit den damit verbundenen
»Gleichgewichtsmodellen« die Wirksamkeit »homogener Erwartungen« vorausgesetzt, und das heif3t: Die
Mitspieler sind sich einig Uber »die Implikationen verfligbarer Information«, die die »aktuellen Preise« und die
»wahrscheinliche Verteilung kiinftiger Preise von einzelnen Kapitalanlagen« gleichermaBen betreffen.
Unternehmen treffen begriindete Entscheidungen tber Produktionsinvestitionen und Verbraucher kénnen
zwischen den entsprechenden Wertpapieren bzw. Firmenbeteiligungen unter der Annahme wahlen, »dass die
Wertpapierpreise >vollstandig« jede verfligbare Information« spiegeln. In konkreten Fallen bedeutet das etwa,
dass Aktienkurse oder der Preis von Wertpapieren aller Art der perfekte Ausdruck jener MutmaBungen sind,
die Analysten, Investoren oder das Management Uber kiinftige Renditen und Profitaussichten hegen. Und das
ist gleichbedeutend damit, dass sich hier ein Kommunikationssystem von Beobachtern zweiter Ordnung
installiert. Nur ein Markt, »in dem Preise vollstandig die erhaltlichen Informationen reflektieren«, kann effizient
genannt werden.» >Effizienz« ist also nicht nur eine Fetischvokabel in der Theorie der Finanzmaérkte (und im
6konomischen Regime Uberhaupt), sie behauptet sich in diesem Theoriebau auch mit dem Spektrum ihrer
begriffsgeschichtlichen Herkunft, in der — wie Pierre Legendre bemerkte — das Verwirklichen (efficere) die Krafte
der Vorsehung mit dem Format einer rationalen Ordnung verknipft und damit auf eine dogmatische
Systemfigur verweist.»

Random Walk

Wird der Finanzmarkt als friktionsloses, weil selbstbezligliches Universum vorgestellt, in dem Informationen
Preise, Preise Kaufentscheidungen und diese wiederum Informationen, Preise und Entscheidungen generieren,
so ist mit diesem effizienten Prozess eine weitere Voraussetzung verbunden, die die Modelle moderner
Finanzokonomie bestimmt. Dabei geht es nicht nur um die Annahme, dass der Vorzug von Finanzmarkten
gegenuber anderen Marktformen auch darin bestehen soll, dass seine Operationen ebenso »kontinuierlich«
wie liquide verlaufen und durch beliebig viele Kaufe und Verkaufe mit beliebig groBen oder kleinen, d.h. stetig
variierbaren Summen charakterisiert sind. Ihre Effizienz bringt es vielmehr mit sich, dass sich im Innern dieses



Marktgeschehens eine gleichsam stochastische Zufallsbewegung installiert. So wurde etwa in den 1960er
Jahren eine Dissertation aus dem Jahr 1900 wiederentdeckt, in der der Mathematiker Louis Bachelier unter der
Betreuung von Henri Poincaré die Oszillation von borsennotierten Kursen nach dem Vorbild molekularen
Gestdbers (wie der brownschen Bewegung) formalisierte. In seiner Théorie de la spéculation sind aufeinander
folgende Preisanderungen linear unabhdngig und von identisch verteilten Zufallsvariablen bestimmt; und die
Summe spekulativer Aktionen folgt einer Bewegung, die analog zur Verteilung bzw. Diffusion von Partikeln in
gasformigen Gemischen funktioniert.» Erst in der zweiten Halfte des zwanzigsten Jahrhunderts erhielten diese
Uberlegungen einen plausiblen diskursiven Rahmen und konnten mit den Hypothesen durchgingig effizienter
Finanzmarkte fusionieren. Wenn namlich die Preise dieser Markte zu jedem Zeitpunkt alle relevanten
Informationen enthalten, ist ihre Verdnderung nur neuen, d.h. unabsehbaren Informationen geschuldet, die
neue, d.h. unabsehbare Entscheidungen verlangen. Und sofern die Markte alle Informationen instantan
verarbeiten, enthalt die Geschichte von Preisbewegungen kein brauchbares Wissen fiir klinftige Investitionen.
Das gegenwartige Wissen lasst sich nicht unmittelbar in das Wissen kiinftiger Gegenwarten Ubersetzen.

Der Weg, den die Preise zwischen verschiedenen Zeitpunkten einschlagen, fallt nun ins Arbeitsgebiet von
Wahrscheinlichkeitskalkil und Stochastik und gleicht einem Random Walk, einem nichtlinearen Zufallspfad.
Zufallsbewegungen sind zum Merkmal effizienter Markte geworden, die Random Walk Theory zu einem
notwendigen Komplement der Efficient Market Hypothesis. Und das bedeutet: Wo alle Unternehmer
gleichermalBen Uber alle zirkulierenden Informationen verfligen, wird jede punktuelle Gewinnchance sogleich —
und von wem auch immer — genutzt, und sofern sich jede dieser Operationen sofort in den Marktpreisen
niederschlagt, kénnen Preisvariationen selbst nur unvorhersehbar, also aleatorisch erscheinen. Die
Marktvernunft bringt es mit sich, dass sich Informationen, d.h. Preisdifferenzen durch ihre Ausnutzung
annullieren; und der Wettbewerb zwischen profitmaximierenden Interessenten bewirkt, dass Spekulationen im
Einzelnen den spekulativen Charakter des Ganzen durchkreuzen, dass Arbitrage die Effekte der Arbitrage
abschafft und den Spielraum fiir Uber- und Unterbewertungen vernichtet. Mit den Worten von
Nobelpreistragern wird das etwa so formuliert: »Wenn intelligente Leute bestandig nach preiswerten
Gelegenheiten suchen, wenn sie diejenigen Papiere verkaufen, die sie fir Uberbewertet halten, und diejenigen
kaufen, die ihnen unterbewertet erscheinen, so wird das Ergebnis dieser Aktion intelligenter Investoren darin
bestehen, dass in den aktuellen Wertpapierpreisen bereits die Margen kiinftiger Chancen abgegolten sind.
Deshalb prasentiert sich dem passiven Investor, der nicht selbst nach unter- oder Gberbewerteten
Gelegenheiten Ausschau halt, ein Muster von Wertpapierpreisen, in dem der Kauf eines Papiers so gut oder
schlecht wie der eines anderen erscheint. Flr einen passiven Investor wird also das Auswurfeln eine ebenso
triftige Auswahlmethode wie jede andere sein.«* Einerseits also fiihrt die Vernunft oder Effizienz der
Finanzmarkte dazu, dass das Wetten auf kiinftige Kursverlaufe dem Spiel eines Schimpansen gleicht, der mit
verbundenen Augen Dartpfeile auf den Borsenteil einer Zeitung wirft; je effizienter die Markte, desto zufalliger
die dort generierten Oszillationen. Andererseits stellt sich auch hier eine Art Gleichgewicht ein, in dem sich die
zufalligen Schwankungen um einen Mittelwert herum anordnen und schlieBlich der Streuung einer
Normalverteilung folgen.

Eine Formel

Hier setzten jene Berechnungen an, die Merton einerseits, Black und Scholes andererseits fir die Preisbildung
bei Finanzoptionen versuchten und damit ein allgemeines Modell nicht nur fir die Strukturierung des Handels
mit Finanzderivaten, sondern auch fiir die Ausgleichstendenzen des gesamten Systems formulierten. Dabei
sollen oder missen einerseits die genannten Ausgangsbedingungen gelten: gewinnorientierte Unternehmer,
effiziente Markte, gleichmaBig verteilte und allgemein verfligbare Informationen, friktionslose Transaktionen,
schlieBlich kontinuierliche Preisvariationen, die dem Muster einer Normalverteilung entsprechen. Andererseits
geht es darum, aus bestehenden Preisen, etwa flir Aktien und Kredite, jenen Preishorizont zu errechnen, der
von einer klinftigen Gegenwart aus zum Motiv der Bewertung einer gegenwartigen Zukunft werden kann. Der
gegenwartige Preis einer Option oder eines Derivats rechtfertigt sich dann, wenn in ihm eine mogliche Zukunft
des zugrunde liegenden Werts wiederkehrt. Nur durch eine Inversion dieser Art werden ungewisse Aussichten
in die Wahrscheinlichkeit kiinftiger Gegenwarten transformiert; und nur diese Replikation kiinftiger Verlaufe
kann die Erwartung begriinden, dass sich die Risiken schwankender Kurse und Preise durch den Handel mit
diesen Risiken werden hegen und ausbalancieren lassen. Darin liegt zugleich der Angelpunkt der von Black,



Scholes und Merton vorgeschlagenen Losung. Wahrend etwa der aktuelle Kurs eines Papiers, sein Basis- oder
Ausgabepreis, der Zinssatz und die Falligkeit oder Laufzeit einer Option als mehr oder weniger bekannte
GroBen in das Berechnungsverfahren eingehen kénnen, besteht die prekare Unbekannte fiir die Berechnung
des Optionspreises im Grad moglicher Abweichungen, also in der Volatilitat der Basiswerte.

Das pragt die Parameter jener berihmten Differentialgleichung, die stochastische Prozesse mit einer Funktion
fur logarithmische Normalverteilungen zu fassen versucht (Abb. 3). In ihr wird — vereinfacht ausgedriickt — der
problematische Posten, die unbekannte kiinftige Volatilitat (Sigma) nach den Preisamplituden und
Zufallsbewegungen zugrunde liegender Werte in vergleichbaren historischen Zeitrdumen kalkuliert. Man muss
nicht die Daten und Treffer moglicher Zukinfte erraten, sondern nur einen Schwingungsraum errechnen,
innerhalb dessen sie — so oder so — stattfinden kdnnten. Einerseits wird dadurch der Preis einer Option oder
eines Derivats nicht mehr nach den direktionalen, ansteigenden oder sinkenden Bewegungen von Basiswerten,
also nach der scheinbaren Evidenz von Kursverlaufen geschatzt. Andererseits ist in das Kalkil bereits die
Annahme eingebaut, dass sich das Unvorhersehbare der Zukunft nach der Streuung vergangener
Unvorhersehbarkeiten verhalten wird: Man weiB nicht, was passieren wird, aber man nimmt an, dass sich im
Unvorhergesehenen bzw. Unvorhersehbaren wenigstens bestehende Erwartbarkeiten reproduzieren.= Es
werden keine bestimmten Vorhersagen, aber die Vorhersagen von Verteilungsmustern reklamiert. SchlieBlich
werden damit die Spielraume von Risiken mit korrespondierenden Gewinnaussichten verrechnet, und das
Modell, das Capital Asset Pricing Model, gibt nicht nur Auskunft Gber die Zusammenstellung von Portfolios,
sondern insbesondere darlber, wie Preise fur Finanzderivate, wie also die Erhebung von Anspriichen auf
Anspriche kalkuliert werden mussen. Wie immer originell das von Black, Scholes und Merton erarbeitete
Formelwesen gewesen sein mag, wie sehr es durch vereinzelte und vergessene Versuche aus der Zeit der
Jahrhundertwende vorweggenommen wurde; und wie immer singular es sich in einer Reihe zeitgendssischer
Versuche behaupten kann= — der Erfolg des hier verhandelten Berechnungsverfahrens wird nicht zuletzt
dadurch garantiert, dass es als wesentliches diskursives Element auf die finanzokonomische Problemlage der
1970er Jahre antwortet und zudem mit den Basisannahmen des neuen Liberalismus harmoniert.

So lasst sich darin zunachst eine mathematische Reprasentation gangiger Marktlogiken erkennen, deren
Prozesse uberdies physikalistisch, nach dem Vorbild von Differenzialgleichungen fiir Warmeleitung und
Diffusion in der statistischen Mechanik, kodiert werden. Die Annahmen effizienter Markte und die Random
Walk Hypothesis sind in dieses Berechnungsverfahren implantiert, und es kann als Ausgangspunkt fir eine
generelle Methodologie der Preisbildung bei Finanzderivaten und als Elementarbaustein eines neuen und
»superperfekten« Marktparadigmas gelten.» Uberdies wurden hier ltere Verdachtsmomente, etwa die prekare
Nahe zwischen Derivathandel und Gliicksspiel, rechnerisch aufgel6st; die Erfindung neuer Finanzprodukte und
die Funktion von Derivatmarkten sind mathematisch legitimiert. Investitionen in unbekannte kiinftige
Ereignisse wurden zum Gegenstand strenger Kalkulation. Zugleich muss man in der Black-Scholes-Formel samt
ihren Varianten rein theoretische Produkte und eine Art »enacted theory« erkennen. Hier dokumentiert sich die
performative Qualitat eines Kalkils. Mit ihm erzeugen Finanzderivate die Bedingung ihrer Moglichkeit und
appellieren an einen Markt, auf dem sich ihre eigene 6konomische Rationalitat wird bewahrheiten kdnnen.
Man hat in dieser Hinsicht von einer Anpassung 6konomischer Wirklichkeit an Wirtschaftstheorie und von der
allmahlichen Entstehung einer speziellen »Black-Scholes-Welt« gesprochen, die in den 1970er Jahren noch
nicht existierte: nicht einfach eine Prognostik von Marktereignissen, sondern die Einrichtung von Protokollen,
nach denen dann die Mérkte selbst operieren.» Als diskursives Produkt bietet die Formel ein schlagendes
Argument fur den Handel mit Finanzderivaten, damit die Aussicht auf eine Stabilisierung des Systems und
darin wiederum die Rechtfertigung ihrer theoretischen Implikationen.

Information

Dieser zirkulare Prozess verweist auf eine weitere Komponente, die die Funktionsweise der Finanzokonomie bis
heute bestimmt. Denn mit der Black-Scholes-Formel und ihren Varianten werden Finanzderivate nicht nur zu
Gegenstanden mathematischer Formalisierung, sondern zugleich zu spezifischen medientechnischen Formaten,
deren Verbreitungsgeschichte mit den Stationen der Computergeschichte und der Entwicklung von
Informationstechnologien koinzidiert. Finanzmarkte sind durch den engen Zusammenhang zwischen der
Preisbildung in Borsengeschaften und medientechnischen Innovationen strukturiert, deren Takt seit dem
neunzehnten Jahrhundert durch die Einfliihrung des Telegrafen, die Nutzung transatlantischer



Kabelverbindungen und die Beschleunigung des Nachrichtenverkehrs durch den Borsenticker diktiert wurde.
Schon am Beispiel des optischen Telegrafen Chappes wurde diese informationelle Neigung des Finanzwesens
mit einer gleichsam parasitaren Aktion im postrevolutiondren Frankreich virulent. Im Jahr 1836 bestachen zwei
Bankiers aus Bordeaux einen Angestellten des Telegrafenwesens und bewirkten, dass den offiziellen
Depeschen auf dem Weg der optischen Transmission zusatzliche Signale hinzugefligt wurden. Dieses System
ermaoglichte es, vor der Ankunft von Briefpost oder Zeitung Informationen tber die Kursentwicklung
franzosischer Staatsanleihen und somit Handelsvorteile zu gewinnen. Der zwei Jahre lang wahrende
Missbrauch staatlicher Nachrichtenkanale lasst sich als friihes Dokument fiir die systematische Ausnutzung von
Zeitdifferenzen und die wechselseitige Transformation von Preisen und Informationen begreifen.=

Entsprechend wurde die Infrastruktur moderner Finanzékonomie durch elektronische und digitale
Technologien, also durch die konsequente Verschrankung von Informationsverarbeitung und
Telekommunikation definiert: von den ersten Ideen zur Einrichtung elektronischer Finanzmarkte in den 1960er
Jahren Uber die Er6ffnung rechnergestiitzten Borsenhandels, die Bereitstellung elektronischer Handelssysteme
und Borsenplattformen bis hin zu Online Brokerage und zur Freigabe des WorldWideWeb fiir Bérsen- und
Finanzgeschafte im Jahr 1993. Lasst sich darin die Entstehung einer Finanzmaschine erkennen, in der sich ein
Grofteil weltgesellschaftlicher Wohlfahrt entscheidet,” so wird dieses Dispositiv fir den Handel mit
Finanzderivaten ebenso wesentlich wie effektiv. Das Formelwesen des Black-Scholes-Modells appelliert
gleichsam an seine informationstechnische Exekution. Zunachst hat man das option prizing nach der Black-
Scholes-Formel auf Rechnern kalkuliert und die entsprechenden Tabellen dann umsténdlich und in Papierform
an interessierte Trader und Subskribenten vertrieben (Abb. 4). Bereits 1974 wurde von Texas Instruments ein
Taschenrechner geliefert, der auf die schlagende Bewertungsformel programmiert war und Black-Scholes-
Resultate flr das Day-Trading bot. Und spatestens seit der Entstehung automatisierter Options- und Future-
Bdrsen in den achtziger Jahren hat sich eine wirkungsvolle Fusion zwischen Finanztheorie, Mathematik und
Informationstechnologie eingestellt. Sofern die Idee effizienter Markte eine Effizienz von
Informationsverarbeitung verlangt, lasst sich hier tatsachlich eine Imitation von Theorie durch die 6konomische
Wirklichkeit verzeichnen: »Je effizienter Kapitalverkehr und Finanzmarkte in der wirklichen Welt werden, desto
genauer werden die Voraussagen, die von zeitstetigen Modellen tber aktuelle Finanzpreise, Produkte und
Einrichtungen getroffen werden. Das bedeutet kurz gesagt, dass Realitat schlieBlich Theorie nachahmen wird.«
Erst unter neuen technologischen Bedingungen vollzieht sich die Institution dieses Markts. Finanztheorie,
Formalisierung und technische Implementierung gehen eine produktive Verbindung ein, in der sich die
Erfindung neuer Finanzinstrumente und die Installation entsprechender Markte wechselseitig in ihrer raison
d'étre beglaubigen. Und das heiBt: Das Konsortium von Theorie und Technik stellt die Aussicht bereit, dass
maximale Liquiditat, optimierte Preisfindung und effizienter Datenverkehr in der Konsolidierung der
Finanzmarkte zusammenfinden kénnen. Die Verzahnung von Finanzmathematik und Medientechnologie
machte schlieBlich die Rede von einer >Midas-Formel« legitim, welche die Turbulenzen in erwartbare
Dynamiken und die Zufalligkeiten des Markts in verlassliche Gewinnaussichten Ubersetzt.

Das Black-Scholes-Modell wurde zur »erfolgreichsten Theorie nicht nur auf dem Gebiet der Finanzen, sondern
in der gesamten Okonomik« erklart,» und damit sind einige Erwartungen an finanzékonomische Einsichten,
Strategeme und Grundannahmen verknipft. So lasst sich im Zusammenspiel der genannten Komponenten —
Terminhandel, neue Berechnungsverfahren und Informationstechnologien — auf den Finanzmarkten zunachst
eine historische Transformation bemerken, die von Wahrungsstandards jeglicher Art zu einem
Informationsstandard als Basis der Weltfinanz fiihrt. Die Stabilisierung von Kreditdkonomie und
Wahrungssystemen wird nicht mehr durch eine Konvertierung in Gold oder Warengeld abhangig gemacht,
sondern als fortlaufender Austausch zwischen Geld und Information gedacht. Sofern Preise auf den
Finanzmarkten zugleich Informationen tber die Zukunft von Preisen kompilieren, sind im Zahlungsverkehr
Informationen Uber Geld wichtiger als Geld selbst geworden. Der Markt installiert einen Informations-
Automatismus. Effiziente Markte sind Markte der effizienten Verteilung von Information; Wettbewerb erscheint
als Aufruf zur informationellen Kompetition. Dies reicht bis zum gegenwartigen Wettlauf im high frequency
trading, in dem neueste Technologien einen Vorteil von Millisekunden bei der Abfrage von
Marktinformationen verschaffen. Wenn sich internationale Finanzokonomie als technisch implementierte
Geldtheorie begreifen lasst, so Gbernimmt Geldzirkulation darin die Funktion eines Information



produzierenden Apparats und kann als ein wesentlicher Aspekt dessen gelten, was man
Informationsgesellschaften nennt.

Neue Oikodizee

Zugleich wurden immer wieder die wundervolle Simplizitat und die »Schdnheit« des neuen Formelwesens samt
seinen Marktlogiken konstatiert, und Geschmacksurteile dieser Art sind zweifellos einem wesentlichen und
geradezu klassischen Grundzug dieser Modellbildung geschuldet: dass sich in ihr noch einmal die
stabilisierenden Krafte des Markts und also die Wirksamkeit von Ausgleich und Gleichgewicht behaupten. Das
ist der reklamierte >Newtonismus< des Systems. In der so konzipierten Welt der Finanzderivate herrscht eine
Kompensation, die Risiken mit Ertragen und Ungewissheiten mit ertragreichen Aussichten vergilt, wie Fischer
Black das einmal formulierte: »Der Begriff des Gleichgewichts im Markt fiir riskante Anlagen zeichnet sich fir
mich durch eine groBe Schonheit aus. Er impliziert, dass riskantere Papiere hohere Ertragsaussichten beinhalten
miussen, andernfalls werden sie von den Investoren abgestofen.«=

Das bedeutet nicht nur, dass Risiken mit der Streuung von Risiken >gehedged« oder gehegt werden, dass

man — wie im Zentrum der Black-Scholes-Formel vorgesehen — die Preisrisiken von Anlagen und Devisen mit
Optionsvertragen in gegenlaufiger Richtung »loswerden« kann und einen wundervollen Geschaftsauftrag
erhalt: »Je mehr wir [mit Finanzderivaten] handeln, desto besser fir die Gesellschaft, weil dann umso weniger
Risiken vorhanden sind.«» Vielmehr konnte diese mit Nobelpreisen pramierte Verwandlung von Ratespielen in
Finanzwissenschaft die Wirksamkeit unbestimmter Zukiinfte und damit die Zeitdimension tberhaupt
amortisieren. Sofern sich — am Leitfaden von Normalverteilungen, Mittelwerten und GaufB3’schen oder
Glockenkurven — die Streuung kiinftiger Ereignisse nach der Variationsbreite vergangener
Unvorhersehbarkeiten bemisst und kiinftige Risiken sich analog zu bestehenden verhalten sollen, werden die
Geschéftsroutinen der Finanzmarkte davon getragen, dass sich Zukunftserwartungen in erwartete Zukiinfte
Ubersetzen lassen und sich insgesamt eine mehr oder weniger verldssliche Homogenitat zwischen kiinftiger
Gegenwart und gegenwartiger Zukunft einstellen wird. Ungewissheiten sind nicht einfach verschwunden; die
Dynamik des Modells aber legt es nahe, dass mit der Ausweitung und der Intensivierung des Markts eine
risikoneutrale Welt hergestellt wird, in der eine unbestimmte Zukunft durch die Bestimmbarkeit von
Zukunftserwartungen verdoppelt und somit der Gegenwart assimiliert werden kann. Die Ubersetzung
okonomischer Daten in integrierbare Systeme leistet die Darstellung einer Welt, die sich im Kontinuum und
sanft von Zeitpunkt zu Zeitpunkt bewegt und weder Einbriiche noch Spriinge kennt. In ihr korrespondiert der
operative Vorzug des mathematischen Formalismus mit der theoretischen Vorannahme, dass das System selbst
regelhaft, homogen, stetig und mit einer inneren Ausgleichstendenz funktioniert. In dieser Hinsicht ist der von
Merton, Black und Scholes entwickelte Kalkil als regelrechte Systemallegorie zu verstehen: sofern namlich, wie
der Mathematiker James Yorke einmal bemerkte, bereits die Kodierung einer Systemlésung durch eine
Differenzialgleichung den Nachweis regularer Invarianten verlangt und jeden diskontinuierlichen oder
chaotischen Gang ausschlieBen muss.* Jede andere >Losung« ware desastros fir den Status 6konomischer
Theorie und wenig ergiebig flr deren performative Selbstbehauptung.

Trotz einiger Kritik und Modifikationen wurde das Black-Scholes-Modell damit als ein zentrales
Funktionselement der Finanzokonomie reklamiert, und mit ihm werden die Annahmen und Aussichten der
liberalen oder neoliberalen Oikodizee — die ausgleichende Kraft von Wettbewerb und Preismechanismen —in
die alltaglichen Arbeitsprozesse und Geschaftsroutinen eingepflanzt. Es fungiert als technisch implementierte
Wirtschaftstheorie und konnte als Muster flr die Verwaltung von Risiken tGberhaupt, als generelle politische
Regulierungstechnik begriffen werden. Weil sich mit einem neuen Liberalismus auch die Vision formierte, dass
alle Ereignisse und Verhaltnisse der Lebenswelt mit einem Marktwert ausgestattet werden kénnten —in einer
perfekten kompetitiven Welt braucht man nichts als den Preis der Dinge zu kennen —, kann ein differenzierter,
gleichsam molekularer Markt mit securities, Optionen und Derivaten jede mdgliche Zukunft absichern und
noch einmal eine Art irdischer Providenz garantieren. Der konzeptionelle Rahmen der Finanzindustrie kann also
dazu benutzt werden, »das Risiko in einem weiten Spektrum von — finanziellen und nicht-finanziellen —
Anwendungen zu bewerten und mit Preisen zu versehen«; und angesichts »ungewisser Zuklinfte« wird mit der
Universalisierung »optionsahnlicher Strukturen« die Utopie eines alles umfassenden und alles ausgleichenden
Marktes in Aussicht gestellt.»



Der neue Finanzkapitalismus verspricht damit nicht weniger als eine Demokratisierung der Finanzwelt und eine
Ordnungsgestalt, die — ausgestattet mit konzisen theoretischen Modellen, optimierten Finanzprodukten und
digitalen Technologien — besser als die utopischen Sozialismen des neunzehnten Jahrhunderts sozialen
Ausgleich zu bewerkstelligen vermag. Das pragt den neuerdings erhobenen visiondren Ton in der
Finanztheorie: »Wir mussen die Finanzwelt demokratisieren und die Vorteile der Kundschaft von Wallstreet zu
den Verbrauchern von Wal-Mart bringen. Wir missen die Reichweite des Finanzwesens lber unsere groBeren
Finanzkapitalien hinaus auf den Rest der Welt ausdehnen. Wir missen das Gebiet der Finanzen Uber das des
materiellen Kapitals hinaus auf das des Humankapitals ausdehnen und diejenigen Risiken absichern, die unser
Leben wirklich betreffen. Gllcklicherweise kdnnen die Prinzipien des Finanzmanagements nun soweit
ausgedehnt werden, dass sie die Gesellschaft als Ganzes einschlieBen. Und wenn wir als Gesellschaft gedeihen
wollen, muss das Finanzwesen fiir uns alle da sein — auf tiefgreifende und fundamentale Weise. Die
Demokratisierung des Finanzwesens bedeutet eine wirksame Losung des Problems willkirlicher 6konomischer
Ungleichheit, d.h. einer Ungleichheit, die nicht mit rationalen Griinden in Form von Unterschieden in Leistung
oder Begabung gerechtfertigt werden kann. Das Finanzwesen kann darum zur Beschaftigung mit einem
Problem gebracht werden, das utopische oder sozialistische Denker seit Jahrhunderten umtrieb. Und sicher war
finanzokonomisches Denken mit Blick auf die Reduktion zufalliger Ungleichheiten im Einkommen
scharfsinniger als die meisten anderen Traditionen. Ausgestattet mit modernen digitalen Technologien kénnen
wir diese finanzékonomischen Losungen nun Wirklichkeit werden lassen.«

Ende der Geschichte

Mit der Entgrenzung von Finanzmarkten und mit der Er6ffnung von »internationalen Markten fir
Humankapital« wird — akzentuiert durch eine Rhetorik der Expansion — eine projektive und flexible Anpassung
von Gesellschaften an kontinuierliche Risikolagen vollzogen. Darin lasst sich wahrscheinlich eine Reform alterer
Vorsorge- und Wohlfahrtsstaaten und die Entstehung eines neuen Formats verzeichnen, das nicht nur den Titel
einer Wettbewerbsgesellschaft, sondern auch den einer modularen Risikokultur verdient. In dieser Ordnung
gibt es weder Klassen noch Parteien, sondern nur das Band finanzieller Beteiligungen und 6konomischer
Partner. Das soziale Feld wird eingebettet in die Dynamik des Finanzkapitals. Diese Wendung erinnert
einerseits daran, dass politische Okonomie seit Adam Smith stets moralphilosophisch inspiriert war, und mit
der Durchsetzung neuester Finanztechniken vollzieht sich auch ein Akt praktischer Vernunft: Wie keine andere
soziale Erfindung kann das filigrane Netz innovativer Finanzprodukte fir die Verwirklichung einer »distributiven
Gerechtigkeit« in allen Lebenslagen sorgen.” Andererseits wird deutlich, wie sich im Kern finanzékonomischer
Systemideen noch einmal die Anspriiche alterer Versuche in der Theodizee wiederholen. Denn die unterstellte
Effizienz der Finanzmarkte bringt es mit sich, dass man sich deren Weltverhaltnis nur als fortlaufende
Optimierung von Weltverhaltnissen vorstellen kann. Das bedeutet etwa, dass einzelne Anomalien und Krisen
nicht als Einwande gegen die wohltatige Funktionsweise des Ganzen gelten kénnen: »Es ware absurd, das
ganze System wegen ein paar Pannen und Pleiten zu verwerfen.« Und das bedeutet ebenso, dass die
unerfreulichen Falle eines moral hazard, d.h. eines spekulativen Fehlgriffs, in diesem System entweder
ausgeschlossen oder blof3 dem vereinzelten Tun vereinzelter Tater zuzurechnen sind.» Was nicht funktioniert,
beweist nichts gegen die Funktionsweise des Systems. SchlieBlich konnte aus der Perspektive dieser Ordnung
die Zukunft nur als unendlich absehbar und somit als fehlende Zukiinftigkeit erscheinen: Mit risk-offsetting
investments und der fortlaufenden Verwertung kiinftiger Risiken wird eine Art posthistorischer Zustand
entworfen, der zwar molekulare und zuféllige Bewegungen, aber keine historische Kardinalbewegung mehr
kennt. Dies behauptet jedenfalls die jiingste Reformulierung des Gleichgewichttheorems. Mit ihr ist nicht nur
ein dynamischer Ausgleich in Aussicht gestellt, sondern insbesondere eine Ausbalancierung zwischen der
Ungewissheit gegenwartiger Zukiinfte mit den Erwartbarkeiten kiinftiger Gegenwarten — ein effizientes
Herauskurzen der Wirksamkeit und der Krafte des temporalen Verlaufs.

Es Uberrascht daher nicht, dass finanzokonomisches Denken immer wieder und fast zwangslaufig der
Versuchung erliegt, ein Ende der Geschichte zu denken. So wollte etwa der Okonom und spéatere
Wirtschaftsberater des Prasidentschaftskandidaten John McCain, Kevin Hassett, in einem skurrilen
Beweisverfahren demonstrieren, dass sich auf den amerikanischen Finanzmarkten des zwanzigsten
Jahrhunderts keine Weltkriege und keine Wirtschaftskrisen, keine Deportationen und keine Massenmorde,
keine Korea- oder Vietnamkriege, sondern einzig und allein steigende Renditen ereigneten und dass auch in



Zukunft nichts als stetig ansteigende Ertrage zu erwarten sind.» Und in den goldenen Jahren der neuen
Finanzokonomie, in den neunziger Jahren des letzten Jahrhunderts, mochte man bemerken, dass angesichts
florierender Finanzmarkte das Drama der Wirtschaftszyklen aufhéren und »das Ende der
Wirtschaftsgeschichte« selbst gekommen sein wird. Mit Informationstechnologien und stabilen
Geschaftsoperationen werden zumindest die USA in einen Zustand »jenseits der Geschichte« geraten.» Durch
Spekulation und Hedging wird eine nachhistorische Epoche herbeifinanziert, in der die 6konomische
Stabilisierung zur Stabilisierung sozialer, politischer und kultureller Lagen ausholen wird; und diese Aussichten
korrespondieren mit jener diskursiven Konjunktur, die um eine Ausséhnung der alten Nationalstaaten mit dem
neuen 6konomischen und politischen Liberalismus kreist und — wie bei Francis Fukuyama — an die Ankunft der
posthistorischen Welt und an ein »Ende der Geschichte« Uiberhaupt appelliert. Auch hier wird die »liberale
Revolution des 6konomischen Denkens« mit einer endgiiltigen Allianz von liberaler Demokratie und »freiem
Markt« zusammengebracht — und nicht von ungefahr lasst sich diese »gute Nachricht«, diese evangelische
oder frohe Botschaft auf die »bemerkenswerte Entwicklung im letzten Viertel des 20. Jahrhunderts« datieren.=
Seit den 1970er Jahren liegt der Fluchtpunkt finanzékonomischer Theorie in der Gestalt eines Systems, das
seine Stabilitat Gber die Entzeitlichung seiner dynamischen Prozesse gewinnt. Die Zukunft ist immer schon
eingepreist. Und auch darin behauptet sich die liberale, kapitalistische Oikodizee. In ihr wirkt noch immer die
Vorsehung des Markts. Diese Hoffnung auf irdische Providenz aber endet nicht wie friiher einmal die
philosophischen Versuche der Theodizee in einem panglossischen Gedankenexperiment, sondern in einem
weltweiten sozialen GroBversuch, der bis auf Weiteres im Gange ist.
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Abb. 3: Die Black-Scholes-Differentialgleichung.

Abb. 4: Eine der von Fischer Black generierten Tabellen: Die Ziffern ganz links geben die Aktienkurse an, die néchste Reihe verzeichnet
die Strike- oder Basispreise (also die bei Abschluss eines Optionsvertrags festgesetzten Preise, zu denen das jeweilige Papier an den
Kaufer GUbergehen kann). Die groBen Zahlen im Hauptteil der Tabelle geben die Werte fiir Kaufoptionen (call options) mit einem
bestimmten Falligkeitsdatum (z.B. 16. Juli 1976) an den Freitagen von aufeinanderfolgenden Wochen (z.B. 4. Juni 1976) wieder, die
kleineren Zahlen den Betrag, mit dem ein Optionsvertrag im Wert schwankt, wenn sich der Aktienkurs um einen Dollar verédndert. Die
Daten in den Kopfzeilen der Tabelle nennen den ZinsfuB, Blacks Annahme Uber die Kursvolatilitdt und Angaben zur Dividende (nach
MacKenzie: An Engine, Not a Camera, 160).



Fiinftes Kapitel

Okonomische und soziale Reproduktion
oikonomia

Es besteht kein Zweifel daran, dass auch die neoklassische Finanz- und Wirtschaftstheorie mit
Stabilitatsannahmen und unter der Voraussetzung von Gleichgewichtsmodellen operiert, die man
deterministisch nennen kann. Die Ordnung dieser Oikodizee ist von einem dynamischen Gleichgewicht gepragt,
in dem der atomisierte Wettbewerb auf den Finanzmarkten eine Zirkulation des Risikos initiiert und eine
Balance zwischen der Ungewissheit gegenwartiger Zukiinfte und den Erwartbarkeiten kiinftiger Gegenwarten
in Aussicht stellt. Mit einem Neologismus lasst sich darin eine >Finanzialisierung« verzeichnen, die sich durch
die prominente Bedeutung von Kapitalumsatz und finanzokonomischen Motiven, durch die Wirksamkeit der
entsprechenden Industrien, Instrumente, Akteure und Institutionen, durch die Inklusion immer neuer
Teilnehmer, durch das wachsende Volumen von Finanzprodukten und deren Renditen, durch die Privilegierung
von Finanzmaérkten Uberhaupt charakterisiert. Dieser Horizont umreift ein System von Verbindlichkeiten, in
dem die temporale Struktur von Finanzkontrakten das Mal3 von Vertragsformigkeit und sozialer Bindung
diktiert. Es gilt die Figur eines neuen contrat social. Damit wird zugleich auf eine Dynamik gesetzt, in der die
Reproduktion von Finanzkapital — die Herrschaft seiner Rhythmen, Perioden und Mechanismen —zum Modell
fur alle anderen 6konomischen, sozialen und kulturellen Formen der Reproduktion werden soll. Die neue
Oikodizee verspricht jedenfalls, mit den von ihr gesetzten Relationen, Ereignisgestalten und Verkehrsformen
eine Blaupause fur die Kodierung des sozialen Bands bereitzustellen.

In diesem Unternehmen ist durchaus eine Problemlage erkennbar, deren konsequente Beschreibung, deren
theoretische und begriffliche Fassung auf altere Schauplatze politischen Denkens verweisen. Es ware an eine
Vorgeschichte in der Verhandlung jenes 6konomischen Schicksalsglaubens zu erinnern, mit dem Wirtschaft
und Gesellschaft auf dieselben Zeugungsgesetze verpflichtet werden. Denn die beriihmten Uberlegungen aus
dem Ersten Buch der aristotelischen Politik Gber die zweckmaBige Ordnung der pélis, Gber die Rolle von
oikonomia, Erwerbskunde und Geldfunktion lassen sich als Beitrag zu einer politischen Unterscheidungskunst
verstehen, die das Geschick des politischen Wesens eben daran misst, nach welchen Mechanismen sich dessen
innere Strukturen erhalten und fortpflanzen. Hier geht es nicht nur um die notorische und folgenreiche
Ausgrenzung von Geldwirtschaft bzw. Chrematistik aus dem Bezirk des Politischen, deren Resonanzen Uber die
Scholastik bis weit in die neuzeitliche politische Okonomie hineinreichen. Genauer noch handelt es sich im
aristotelischen Programm um die Demonstration einer Unterscheidung oder Grenzziehung, die ganz
unmittelbar die Gestalt divergierender Reproduktionsformen betrifft.

So ist hinreichend bekannt, wie sich bei Aristoteles die naturgeméaBe Ordnung der pdlis konstituiert. Hier
verwirklicht sich das Leben-in-Gemeinschaft, die gemeinsame Teilhabe oder koinadnia politiké, zunachst im oi
kos oder in der Hausgemeinschaft, das Leben der versammelten Hauser wiederum in der Zwecksetzung des
politischen Lebens, in der autdrkeia und eudaimonia, im selbstgentigsamen und im guten bzw. vollendeten
Leben der polis. Das politische Band ist damit nicht nur Ursprung oder Ziel (télos) jeder gemeinschaftlichen
Form, es ist nicht nur Endpunkt einer Bewegung, durch die sich die Teile zu einem politischen Ganzen
(syntheton) fligen und darin ihrer natirlichen, d.h. teleologischen Bestimmung folgen. Diese politische
Teleologie bringt es auch mit sich, dass die Belange des hauslichen Wesens, die Okonomik oder oikonomia
samt den damit verbundenen Tatigkeiten des Herbeischaffens, des Erwerbs und der Versorgung, der
politischen Zwecksetzung untergeordnet sind und eingebettet bleiben in der Form des Gemeinsamen. Die
oikonomia ist zwangslaufig Teil der politiké oder nicht existent. Fir das aristotelische zoon politikén gibt es eine
»oikonomische« Aktivitat daher nur, sofern sich in und mit ihr die Natur, also die immanenten Zwecke des
politischen Bands reproduzieren. Das politische Tier ist nur als politisches 6konomisch.z Und was hier als
Wirtschaft figuriert, erweist sich — wie man das immer wieder als Merkmal von >vormodernenc
Wirtschaftsweisen festgehalten hat — als unselbstandig, kennt keine eigenen Gesetze und Mechanismen und
flgt sich nahtlos den Bedingungen zur Erhaltung des sozialen bzw. politischen Guts.

Vor diesem Hintergrund nimmt allerdings die aristotelische Analyse der oikonomia einen ebenso
vorhersehbaren wie prekaren Verlauf. Wie namlich die Hauser (oikia) als zweckmaBige Teile der podlis und die



Praktiken der oikonomia wiederum als Bestandteil der Politik figurieren, so lassen sich in der oikonomia selbst
wiederum ein analoges Zusammenspiel von Teilen und Ganzem und die Bahn einer teleologischen
Orientierung verzeichnen. Demnach werden nicht nur herrschaftliche, eheliche und vaterliche Verhaltnisse
(despotike, gamike, patrike) als Teile der oikonomia ausgemacht; es stellt sich vor allem die Frage, in welchem
Verhaltnis die Erwerbskunst (ktétiké) — und mit ihr die Aspekte des Tausches (metablétiké) und des Gelderwerbs
(chrématistiké) — zur Fihrung des Haushalts und zu dessen Zwecksetzungen steht, ob und wie jene Tatigkeiten
gleichurspriinglich mit der oikonomia oder konstitutive Teile von ihr oder ob sie blo3 untergeordnete
Momente sind. Und hier vollzieht sich im aristotelischen Argument eine dramatische Abzweigung oder
Aberration. Denn einerseits kann von einer naturgemaBen Erwerbskunst, die sich wiederum als Teil in die Natur
der oikonomia und somit der pélis fligt, nur dann gesprochen werden, wenn sie sich auf jenen »wahren
Reichtum« bezieht, der seine Grenze in der Behebung des Mangels, im Bedarf, im Gebrauch und Verzehr findet
und das »zu einem zweckentsprechenden Leben gentigende MaB« respektiert. Als zweckmaBiger Teil der
Okonomik oder Politik wird erworbener Besitz (ktésis) durch seine Verwendung erschépft. Wie jedes Mittel
seine natirliche Grenze im Zweck erfahrt (nur die Zwecke selbst kdnnen grenzenlos sein), so erhalten alle
auBeren Guter ihre inhdrente Limitierung im >oikonomischen< oder haushalterischen Gebrauch. Sie erfillen
ihren Zweck in der Subsistenz eines guten Lebens oder des Lebens Gberhaupt und erliegen darin dem Gesetz
ihrer Endlichkeit. Damit harmonieren noch ein spezifischer Tauschhandel und Geldgebrauch: Sofern alle
Tauschakte in der Behebung des Mangels und der Garantie eines selbstgeniigsamen Lebens erldschen, sofern
sie Uberdies dem MaB eines gerechten Tausches, d.h. einer angemessenen Zuteilung und dem Band der
Gegenseitigkeit entsprechen, kénnen derartige Operationen mit gutem Recht noch zweckmaBig oder
naturgemal genannt werden. Der Bedarf und der am Bedurfnis orientierte wechselseitige Austausch
konstituieren, unterstitzen und beférdern das politische Band.: Das bedeutet schlieBlich die Herrschaft einer
zyklischen Zeit, die sich — wie nach dem Spruch des Anaximander — durch ihre Wiederkehr, durch den Kreis von
Erwerb und Verbrauch, Werden und Vergehen auszeichnet. Das gemeinschaftliche Band der pélis reproduziert
sich im sublunaren Zyklus der Natur.

Chrematistik

Andererseits aber wird gerade hier, in der Analyse der Okonomik und der zugehérigen Erwerbskunde, das
Moment einer teleologischen Verwirrung identifiziert, die das Verwandte fremd, das Gleiche unahnlich werden
lasst und eine kritische Verzweigung in der Anordnung der Zweckreihen vollzieht. Die Anwendung des Selben
fuhrt eine fundamentale Verschiedenheit ein und bewirkt eine Gegenlaufigkeit zu ihrer urspriinglichen oder
natlrlichen Tendenz. Denn im Dazwischentreten von Tauschhandel und Geld kann man nicht nur, nach
Aristoteles, die Reaktion auf eine Erweiterung der Gemeinschaft und auf eine 6rtliche Ausdehnung von
Erwerbspraktiken erkennen; und sie bewirken nicht nur eine vortibergehende Unterbrechung im geschlossenen
Kreis der autdrkeia, einen kurzfristigen Aufschub zwischen Erwerb und Verbrauch. Das kanonisch gewordene
Argument des Aristoteles lautet vielmehr, dass gerade die Intervention der Geldfunktion eine ruindse
Eskalationsbewegung auslost, mit ihr einen generischen Wechsel erzeugt und eine »andere Art« (eidos) von
Erwerbskunst ermdglicht, ein Vexierbild und eine eigentiimliche Zwittergestalt. Wahrend dieses Geschaft, der
gewerbsmaBige Tausch oder Kramhandel (kapéliké) — ergiebiges Reservoir aristophanischen
Komddienpersonals — noch in der pdlis verortet und im Band der Gemeinsamkeit begriindet ist, werden in ihm
die beweglichen Giter und Besitztimer auf eigentiimliche Weise ungleich zu sich selbst. Ein Schuh etwa kann
zum Anziehen, zudem als Tauschmittel benutzt werden, er lenkt aber in dieser zweiten Verwendung vom
Zweck seines Gemachtseins ab und findet eine verdrehte Verwirklichung schlieBlich in der Institution des
Geldes (nomisma). Auch wenn die Verwendung von Tauschmitteln — seien es Schuhe, Metalle oder gepragte
Minzen — nicht an sich selbst >naturwidrig« ist, liegt deren kritischer Charakter doch darin, dass mit ihnen
dasselbe Gut zwei radikal unterschiedene und doch verwechselbare Verwendungsweisen ermdglicht und
erstens eine Beschaffung zwecks Verbrauch, zweitens aber die Erzielung von Handelsgewinn umfasst. Im
Tauschmittel, im Geld wird eine Vertauschung von Mittel und Zweck eingerdumt, das Mittel zum Ziel, das
Werkzeug zum Werk verkehrt. Es werden duBere Guter nicht allein dem Ziel ihres Gebrauchs, sondern dem
Zweck der Gewinnung duBerer Guter, also dem Umsatz von Mitteln oder Geld zugefihrt. Hier wird aus dem
Schuh kein Schuh mehr; und hier geschieht die prekare Formanderung, eine Abzweigung, die man auch
Parekbase, eine Abdrift vom richtigen und natirlichen Weg nennen kdnnte. Im Mittel selbst ist seine



Verdrehung zum Zweck und somit eine Scheinhaftigkeit angelegt, die Handel mit Handel, die Komplettierung
des Bedarfs und die Erzeugung von Gewinn in ein und derselben Operation verwechselbar macht.

Und gerade in dieser Ununterscheidbarkeit des Geschiedenen entscheidet sich das politische Geschick. Denn
das ist die Abdrift oder Verirrung, die sich im Gelderwerb (chrématistiké) vollzieht: Er findet seine Grenze nicht
mehr in Bedarf oder Gebrauch, er wird vielmehr auf eine innere Grenzenlosigkeit umgebogen, in der die
zweckmaBige Verwendung von Mitteln die Vermehrung von Mitteln bezweckt.« Mit der Verfolgung des
Gelderwerbs sind dem Einsatz von Mitteln, also dem Gelderwerb, keine Grenzen gesetzt. Die Chrematistik ist
unbegrenzt hinsichtlich ihrer Zwecke wie ihrer Mittel zugleich und somit durch ihre innere MaBlosigkeit
bestimmt. Die Einheit der Erwerbskunst ist aufgebrochen, die >oikonomische« Tatigkeit wird in der Chrematistik
von einem unheilvollen Doppelganger heimgesucht oder travestiert. Die Widernatur ist aber aus der
naturgemaBen Entfaltung der Dinge selbst hervorgegangen, und diese Verwechslung bzw. teleologische
Verwirrung wird im Ersten Buch der aristotelischen Politik in der ambivalenten und schwankenden Semantik
des Begriffs chrématistike dokumentiert. Wahrend er zunachst, im dritten Kapitel, das Ganze der Erwerbskunst
als Teil der oikonomia und somit die Herbeischaffung lebenserhaltender Dinge (chrémata) bezeichnet, wird er
spater, namlich im zentralen neunten Kapitel, im >eigentlichen< Sinn fiir den Spezialfall des Gelderwerbs bzw.
der gewinnstichtigen Erwerbskunst verwendet, die der Natur der oikonomia widerspricht — um sich schlieBlich
im zehnten Kapitel wieder auf den Begriffsumfang von Erwerbsweisen tiberhaupt zu beziehen: eine signifikante
Oszillation, die den Charakter der Chrematistik eben widerspruchlich, d.h. sowohl natirlich wie nicht-nattrlich
erscheinen lasst.s

Dunkle
Entelechie

Diese weniger historische als entwicklungslogische Entfaltung der Erwerbskunst, die von der Herbeischaffung
des beweglichen Guts Giber den Tausch bis zum Geldverkehr fihrt, wird bei Aristoteles nicht nur in strenger
Analogie zur Entwicklung des politischen Bands — von koinénia tGber oikos zur polis — prasentiert, sie fihrt
vielmehr an einen Umschlagspunkt heran und stellt die politische Teleologie auf den Kopf; und in der
Geldfunktion, in der Ersetzung unbegrenzter Zwecke durch grenzenlose Mittel, gewinnt die Chrematistik die
Gestalt einer pervertierten oder dunklen Entelechie. Wenn Aristoteles diese Schrankenlosigkeit dann als
manifeste Naturwidrigkeit (para physis) anspricht, so ist damit zunachst ein Ausbruch aus den politischen
Zweckreihen, eine Verwerfung gemeinschaftlicher Teilhabe und eine Depolitisierung des politischen Bands
gemeint. Die Proportionen des Gemeinsamen werden verwirrt. Denn mit dem in der Chrematistik implizierten
unbegrenzten Streben — das iberdies dem aristotelischen Begriff des Strebens zuwider lauft — wird die
gegenseitige Teilhabe im Menschenverkehr nicht mehr am jeweiligen Bedarf und nicht mehr am Gut eines
vollendeten Lebens, sondern am wechselseitigen Gewinn endloser Guter ausgerichtet; und die aristotelische
Ethik wollte darum »Gewinnsucht« und »Unersattlichkeit« nicht einfach auf bestimmte und lokale Laster wie
etwa Zugellosigkeit, Feigheit oder Zorn zuriickfiihren, sondern als »Ungerechtigkeit« schlechthin, d.h. als
Angriff auf das Gesetz der angemessenen Teilhabe oder Gegenseitigkeit begreifen. Die Chrematistik sprengt
das Format der Tauschgerechtigkeit, sie unterminiert die naturrechtliche Verankerung des Gemeinwesens, sie
dezentriert das auf die Mitte (méson) und auf die VerhaltnismaBigkeit aller Mittel bezogene Band der koinénia.
Und sie eroffnet den Abweg eines stets ungleichen Tausches und somit ein LosreiBen von Recht und Gesetz,
sie 6ffnet den Weg in einen Bezirk, in dem die Vollkommenheit des politischen Tiers seinen »schlimmsten« —
und das heiBt auch: tyrannischen — Moglichkeiten begegnet.c Die symbolische Bindung der Tauschrelation
erfahrt eine diabolische Wendung.

Vor allem aber rihrt die Entfaltung der Chrematistik an eine Dimension, in der sich der Sturz der Naturordnung
Uberhaupt und mit ihr ein Bruch im ontokosmologischen Kreis abzeichnet. Denn am Kulminationspunkt der
chrematistischen Eskalation steht eine Art kiinstlicher Fortpflanzung, die im Geld- oder Wuchergeschaft, im
profitablen Geldverleih (obolostatike) ein sich selbst gebarendes Geldmittel hervorbringt — ein »Junges« oder
»Gezeugtes« oder schlicht »Zins« (tékos), mit dem sich das Geld an sich selber vermehrt, sich selbst fortzeugt
und reproduziert. Auf dhnliche Weise hatte bereits Platon von den Zinsen als »den Sprdsslingen (tékoi) des
Vaters >Geld«« gesprochen. Die Eigenbewegung dieser auBersten Form, so heif3t es bei Aristoteles, fiihrt
tatsachlich nicht mehr in die Logik des einfachen Tausches oder Erwerbs zurlck. Die Riickbiegung in die
naturgemaBe Ordnung von oikonomia und pdlis ist durchkreuzt. Bei Geldgeschaften vermehrt der Zins



vielmehr das Geld, »daher hat er ja auch diesen Namen (Gezeugtes oder tokos), denn das Erzeugte gleicht dem
Erzeuger. Zins aber ist Geld gezeugt von Geld.«’

Es handelt sich hier also um eine monstrdse Filiation, die zwangslaufig die »widernatirlichste« Spielart der
Erwerbskunst auszeichnet, die Natur selbst denaturiert und sich der grenzenlosen Selbstreproduktion von
Mitteln verschreibt. Der Kreis von Erwerb und Bedarf ist endguiltig aufgebrochen, die widernattrliche
Prokreation in schopferische Konkurrenz zur Naturordnung und zu ihren Reproduktionszyklen getreten, und
sie diktiert schlieBlich ihr eigenes Regime der Zeit. Wenn namlich das Drangen der Chrematistik eine
Progression ins Unendliche und Grenzenlose (dpeiron) vollzieht, wenn sich Geld durch sich selbst in
unendlicher Serie vermehrt, so ist die Zeit nicht mehr den Kardinalpunkten untergeordnet, iiber welche die
periodischen Bewegungen, die Zyklen der physis, das Entstehen und Vergehen der Wesen und Dinge verlaufen.
Die Zeit ist aus den Fugen, sie ist aus den Angeln gehoben und aus ihrer Krimmung geraten. Die konkrete und
dem Bedirfnis subordinierte Zeit wurde durch eine offene und lineare ersetzt, durch eine im-perfekte (ateles),
abstrakte und duBerliche Zeit der Zeiten ohne Wiederkehr, in der sich die Macht der Zukunft manifestiert. Mit
der Konvertierung der Zeit in die prokreative Kraft der Geldform hat sich eine Subversion der natirlichen
Zeitlichkeit eingestellt, eine autonome und leere Form der Zeit, messbar und >miinzbar, eine Zeit ohne
Eigenschaften und ohne konkrete Qualitat: »Chrematistischer Tausch ist ein Austausch, der die Zeit mit einem
Preis zu versehen scheint, da er wesentlich aus einem Tausch zwischen verschiedenen Zeitpunkten besteht.«* In
der Verzinsung ist die Zeit — als MaBstab schieren Verstreichens — Geld geworden. LieB3e sich hier tatsachlich
von einer Geld-Zeit oder Kapital-Zeit sprechen, so wirkt in ihr eine Deregulierung, eben jene teleologische
Abdrift, die das Selbe in einen Abgrund an Unahnlichkeit stlrzt und ein »Gespenst« dessen erzeugt, »was nicht
in sich zurtickkehrt«. Das ist der Fluchtpunkt jener Verwirrung, deren Dramatik das Erste Buch der
aristotelischen Politik gewidmet ist: In der schrankenlosen Fortzeugung des Gelds und seiner Sprdsslinge hat
sich eine gespenstische Verdoppelung oder Travestie der Naturordnung eingerichtet, es wurde eine erratische
Bewegung freigesetzt, welche die innere Dynamik im Wachstum und im Erhalt des politischen Wesens
pervertiert.

Namenloses Geschéft

Sowenig man in den aristotelischen Analysen von Okonomik, Tausch und Geldform eine Vorlauferschaft
neuzeitlicher oder moderner politischer Okonomie reklamieren kann, sosehr haben sie eine ergiebige,
sachliche und begriffliche Differenzierung vorgefihrt, die nicht zuletzt unterschiedliche Materialitdten in der
Herstellung und Reproduktion des gemeinschaftlichen Bands gegeneinanderhalt. Der >nattrlichenc«
Fortzeugung des politischen Wesens tritt die >klinstliche< des Geldverkehrs gegeniber. In den chrematistischen
Verfahren werden Momente einer Ent-Bindung oder Desaffiliation manifest, die eine Herausldsung aus der
Architektur von Okonomik und Politik bewirken. Sie entwickeln eigene Bewegungsgesetze, entfalten eine
desintegrative Kraft, treten der politischen Lebens-Form gegentiber oder hohlen sie aus. Der >abwegige«
Geldgebrauch stellt also einen zwangslaufigen Ruin der polis und ihrer Gemeinschaftsform in Aussicht und
mag daran erinnern, dass sich in der aristotelischen Politik eine Zeitgenossenschaft zum Niedergang des
attischen Gemeinwesens im vierten Jahrhundert manifestiert. Der Philosoph der polis tritt hier im Augenblick
ihrer Auflosung auf den Plan, sein Moment ist die Deterritorialisierung des politischen Terrains. Zudem lasst
sich darin die Resonanz einer allmahlichen Verstetigung von Marktgeschehen und Fern- bzw. Seehandel
(emporia) im Umkreis der antiken Stadtstaaten erkennen. Wahrend die homerische Dichtung kein Wort fiir den
Handel kannte und im préktéres allenfalls einen Handelnden, einen Macher oder dealer mit einer Nahe zu
freibeuterischen Machenschaften umschrieb, und wahrend noch Platon anriet, Stadte nicht am Meer, sondern
achtzig Stadien entfernt davon anzusiedeln, um Abstand zu den unzuverlassigen, promiskuitiven
Verkehrsformen der Handelsplatze zu halten, lassen sich seit dem vierten Jahrhundert ein entstehender
Markthandel — wie auf der attischen agord — und zudem Erleichterungen und gesetzliche Garantien fir fremde
Handler (diké emporiké) verzeichnen. Die aristotelische Analyse der Chrematistik ware somit von einer gewissen
Perplexitat gegenulber der befremdlichen Neuheit kommerzieller Praktiken und einer damit verbundenen Krise
der Institutionen gepragt — auch hier eine Erinnerung daran, dass sich kommerzieller Markthandel keineswegs
als allmahliche Evolution aus lokalen und eingebetteten Wirtschaftsweisen begreifen lasst.»

Dieser Befund ist durchaus generalisierbar. Wie nach Benveniste in den indoeuropdischen Sprachen kein
besonderer Name und keine positive Definition fiir Handelsgeschafte nachweisbar sind, diese Geschaftsformen



offenbar auBerhalb aller Gewerbe, auBBerhalb aller Praktiken und aller Techniken liegen und sich als bloBes
»Beschaftigtsein« und »Zutunhaben« charakterisieren (wie im lateinischen neg-otium, dem schieren »Fehlen
von MuBe«), so wei3 auch die Wirtschaftsgeschichte, dass Markte im kommerziellen Sinn meist am Rande der
Stadte und oft in Zusammenhang mit Feldzligen, mit kriegerischen oder rauberischen Aktionen und den damit
verbundenen riskanten Unternehmungen entstanden sind." Es gibt jedenfalls keinen Hinweis darauf, dass — wie
es moderne Wirtschaftslegenden nahelegen mochten — kommerzielle Praktiken, Marktbeziehungen und
merkantile Mentalitaten gleichsam organisch aus bedarfsorientierten Wirtschaftsweisen erwachsen waren.
Lokale Okonomien waren durch das Fehlen von Marktwirtschaften und marktékonomischen
Beziehungsgeflechten charakterisiert, und deren Entstehung blieb bis ins Mittelalter mit einem Aul3en
politischer Gemeinschaften und nicht zuletzt mit der Signatur des Ungebundenen und Fremden — in jedem
Wortsinn — verknipft.

In den aristotelischen Untersuchungen ist also eine Bruchlinie vorgezeichnet, an der entlang in einer
weitldufigen abendlandischen Kultur- und Diskursgeschichte immer wieder die Frage erschien, ob, wie und mit
welchen Konsequenzen die GesetzmaBigkeiten 6konomischer und marktformiger Reproduktionen mit den
Prinzipien der Weltordnung und mit den Gesetzen der Selbsterhaltung politischer und sozialer Einheiten
interferieren. Seit der Scholastik etwa ist die Zeit der Chrematistik in Konkurrenz zur Schépfungszeit, zum
speziellen Eigentum Gottes getreten, sie hat mit irdischer Unaufhorlichkeit und kiinstlicher Nachkommenschaft
blasphemischen Charakter gewonnen. Und wie umstandlich und komplex das Verhaltnis zwischen
alteuropaischen Wucherverboten und Kapitalbedarf gewesen sein mag, wie durchlassig die Grenzen zwischen
christlicher Welt und Marktprozessen tatsachlich erschienen — aus Reibungsverhaltnissen dieser Art und nicht
zuletzt aus einer theologischen Umschrift des Aristotelismus sind verschiedene markante Gestalten
hervorgegangen, die als verworfene, lasterhafte, parasitare oder schlicht spukende Personifikationen den
prekaren Status von Geldwirtschaft, Geldkapital und Zinsnahme verkorpern mussten. Dem Spektrum einer
trifunktionalen Gesellschaft, das — bestehend aus Priesterschaft, Bauern und Krieger- bzw. Rittertum — Georges
Dumézil und Georges Duby fir das mittelalterliche Abendland nachgewiesen hatten, wird eine weitere und
vierte Spezies hinzugefligt, die, wie es einmal hieB, nicht an der Gemeinschaft und an der »Arbeit der
Menschen« teilhat.= Sie ist ein Gegenstlick zur Autochthonie. lhre vielfdltigen Variationen, die vom aussatzigen
Woucherer des Mittelalters bis zur antisemitischen Denunziation eines >jidischen< Finanzkapitals reichen mogen,
wiederholen allerdings nicht nur das notorische Stigma des Fremden, Ortlosen oder Verbannten. Mit ihnen ist
zudem eine weitlaufige Verhandlung von Fertilitatssemantiken und damit eine Reflexion von
Reproduktionsleistungen in abendlandischen Gesellschaften verknupft.

Geld und Fruchtbarkeit

Vor diesem Hintergrund lassen sich ganz allgemein zwei komplementare Entwicklungslinien oder historische
Spuren nachzeichnen, die sich in zahlreichen Divergenzen, Konvergenzen oder Uberschneidungen zueinander
verhalten. Auf der einen Seite stehen Schopfungstravestie, eine Zeugung contra naturam und artifizielle
Fortpflanzung im Geldkapital fir eine emsige Unfruchtbarkeit, die etwa dem Wucherer in Dantes Holle einen
Platz neben dem Sodomiten reservierte oder in Gestalt von Shylocks sterilen Dukaten aus Shakespeares
Kaufmann von Venedig wiederkehrte.” Auf der anderen Seite und umgekehrt konnten bereits seit der frithen
Neuzeit endlose Geld-Filiationen zur Chiffre fir die Wirksamkeit prokreativer Krafte insgesamt werden. Ein
unerschopflicher Geldbeutel hatte etwa in einem der ersten deutschen Prosaromane, im Fortunatus von 1509,
nicht nur vielfaltige Welterfahrungen des Protagonisten und somit eine Romanerzahlung tberhaupt generiert.
Seine Besonderheit bestand vor allem auch darin, dass sich sein Reichtum ganz unmittelbar sexuiert und mit
konkreten Reproduktionsideen verknlpft: Unversiegbar werden seine monetaren Krafte, so heifit es in diesem
wohl aus den Handelsstadten Augsburg oder Niirnberg stammenden Text, nur bleiben, solange mit ihnen
einmal im Jahr einer mittellosen Jungfrau zur Mitgift und somit zu Heirat und Nachwuchs verholfen wird und
Uberdies der gluickliche Besitzer des »Gliickseckels« sein eigenes Geschlecht fortzupflanzen vermag — eine
durchaus auffallige Affiliation von Zeugungsauftrag, genealogischer Dauer und Geldkapital. Die
Beziehungsqualitat des Geldes hat die aristotelische bzw. scholastische Disjunktion von Geld oder Leben in eine
Konjunktion von Geld und Leben transformiert, die Fortzeugung des Lebens unmittelbar an die Potenz des
Reichtums gebunden.» Und es Uberrascht schlieBlich nicht, dass und wie diese Verschrankung von
Fruchtbarkeit und Finanz 250 Jahre spater in einem der beriihmtesten Dokumente einer neuen



kaufmannischen Vernunft zum Programm 6konomischer Vitalitdt und deren prokreativer Macht geworden ist.
In der zweiten Ermahnung aus dem Advice to a Young Tradesman von Benjamin Franklin — prominenter
Referenztext fir Max Webers Darstellung des >kapitalistischen Geistes< — lautet das folgendermaBen: »Vergiss
nicht, dass Geld von einer zeugungskraftigen und fruchtbaren Natur ist. Geld kann Geld erzeugen, und die
Sprosslinge kénnen noch mehr erzeugen, und so weiter. Flinf Shillings umgeschlagen sind sechs, wieder
umgeschlagen sind es sieben und drei Pence und so fort, bis daraus hundert Pound werden. Je mehr davon
vorhanden ist, desto mehr erzeugt das Geld bei jedem Umschlag, sodass die Profite schneller und schneller
steigen. Wer ein Mutterschwein totet, vernichtet dessen ganze Nachkommenschaft bis in die tausendste
Generation. Wer eine Crown mordet, zerstort alles, was damit hatte produziert werden kénnen, bis hin zu einer
ganzen Schar von Pounds.«* In diesen Beispielen erhalt die Verschrankung von Zeugungskraft und Geld eine
geradezu dynastische Qualitat — was in Franklins Crown als Assoziation einer politischen Souveranitatsfigur
Uberlebt, wurde im Fortunatus mit der gleichsam koniglichen Insignie des fruchtbaren Geldbeutels illustriert
(Abb. 5).

Diese Reihen lieBen sich fortsetzen und kdnnten etwa im neunzehnten Jahrhundert, im Zeitalter von Biopolitik
und akkumuliertem Industrie- und Finanzkapital dokumentieren, wie sich die genannten und tberaus
haltbaren diskursiven Bruchlinien verasteln und tberkreuzen, wie sie einen Brennpunkt im Signifikanten des
>Lebens« finden, verschiedene Aversions- und Attraktionspotenziale freisetzen und nicht zuletzt zahlreiche
Modellerzdhlungen hervorbringen, die sich als Varianten einer >Kritik der politischen Okonomie« positionieren:
sei es etwa in Balzacs Erzahlung Gobseck von 1830, in der eine ort-, geschlechts- und bindungslose
Kapitalallegorie zum Schluss neue Allianzen stiftet, sich mit einem ego sum papa als vaterlicher Ursprung von
familialen und finanziellen Genealogien gleichermalBen setzt und damit ein doppelt wirksames Filiationskapital
erzeugt; oder in Gustav Freytags Soll und Haben (1855), wo parasitares judisches Kreditwesen alle idyllischen
Verhaltnisse aufldst und korrumpiert und nur von deutschem Kapital, von deutscher Kaufmannschaft auf
deutschem Grund und Boden, in deutschen Genealogien und Geschaftspraktiken gebannt oder fruchtbar
gemacht werden kann — eine wirkungsvolle Allianz von Kapital und Rasse; oder sei es in Emile Zolas
Borsenroman Das Geld von 1891, der vor dem Hintergrund zeitgendssischer Bankpleiten das Projekt verfolgt,
Finanzkapital auf katholische Weise zu rekodieren, und um ein Unternehmen kreist, das am Beispiel des
Protagonisten spekulative Praktiken mit sexuellen parallelisiert, auf soziale Fruchtbarkeit und Lebenskraft
Uberhaupt setzt und am Ende doch wieder nur Bankrotte und >degenerierten< Nachwuchs hinterlasst. Die vollig
unterschiedlichen Tendenzen und Intrigen aus Erzédhlungen dieser Art treffen sich in einer der
Problemstellungen des neunzehnten Jahrhunderts, namlich in der Frage, wie sich die Bewegungen der Geld-
und Kapitalstrome am Leben des Gesellschaftskorpers reterritorialisieren, welche psycho-sozialen Typen und
Personifikationen daraus hervorgehen, wie sich 6konomische Prozesse und soziale Strukturen wechselseitig
durchdringen und dabei verschiedenartige Konfliktlagen und Kreuzungen, Affiliationen und
Resonanzverstarkungen erzeugen. Das Insistieren kapitalistischer Wirtschaftsform fordert zur Verarbeitung der
Spannungen zwischen konkurrierenden Reproduktionsweisen auf. Der dominante Kode des sozialen Bands
und seiner Fortzeugung steht auf dem Spiel.

Filiatives Kapital

Derartige Demarkationen, Grenzgestalten und Umwertungen geben also Auskunft dartiber, mit welchen
Umstandlichkeiten abendlandische Gesellschaften sich zu den Dynamiken von Marktgeschehen und
Kapitalwirtschaft verhielten. Sie verweisen auf Aversionen oder Adaptionsweisen im Verhaltnis zu
unterschiedlichen Geburtsszenen des Kapitalismus und artikulieren eine Fern-Nahe, die von kritischen
Interferenzen zwischen sozialen bzw. politischen Reproduktionszyklen und 6konomischen Lebensprozessen
zeugt. Sowenig sich die Geschichte der Entfesselung abendlandischer Wirtschaftskrafte unter einen
kontinuierlichen evolutionaren Prozess oder unter einen einheitlichen Begriff des Kapitalismus subsumieren
lasst, sosehr kann man Uber die Spielarten unterschiedlicher >Kapitalismen< hinweg — von der Entstehung
kommerzieller Markte Gber Handelskapitalismus bis zum Industrie- und Finanzkapitalismus — einen
elementaren Kern von erstaunlicher Haltbarkeit identifizieren, der vor dem Hintergrund der skizzierten
Diskurslagen eine definitorische Konsistenz zu gewinnen vermag. Wie immer man die verschiedenen >Geister<
des Kapitalismus bestimmen mochte: als rationale Temperierung irrationaler Triebe, als Trennung von
Produktionsmitteln und Arbeitskraften, als privatwirtschaftlich organisierte Marktékonomie, als Dominanz eines



dynamischen Unternehmertums oder als unbegrenzte Kapitalakkumulation mit formell friedlichen Mitteln —im
Spektrum der zahllosen Definitionsversuche insistiert jedenfalls eine mehr oder weniger konstante
Problemfigur. Demnach mdsste die >kapitalistische< Frage oder die Frage nach der kapitalistischen Form stets
zweierlei implizieren. Sie unterstellt einerseits, dass sich die Prozesse neuzeitlicher und moderner
Wirtschaftsweisen keineswegs nur auf die Dynamik eines geschlossenen Teilsystems im Konzert mit anderen
sozialen Teilsystemen beschranken lassen; andererseits verweist sie darum auf jene Schauplatze, auf denen
soziale Reproduktionen allgemein mit den Selbstreproduktionen von Kapital und Marktmechanismen im
Besonderen verwickelt erscheinen. Ist die Entstehung der modernen politischen Okonomie mit dem Ende
alteuropaischer Okonomik verkniipft, so erhlt die alte Chrematistik einen neuen und privilegierten diskursiven
Raum. Von einer kapitalistischen Okonomie soll dort gesprochen werden, wo die >kiinstliche< oder
chrematistische Reproduktion von Kapitalformen samt ihren Dynamiken und Krisen zum Mal3 gesellschaftlicher
Vitalitat geworden ist. Der Kapitalismus ware demnach kein homogenes System, sondern eine bestimmte Art
und Weise, das Verhaltnis zwischen 6konomischen Prozessen, Sozialordnung und Regierungstechnologien
nach den Mechanismen der Kapitalreproduktion zu organisieren.

Dies entspricht einer marxistischen Intuition. So kann man — im Gefolge der marxschen Analysen — von
kapitalistischen Produktionsweisen nur unter der Voraussetzung einer filiativen Kapitalform sprechen. In ihr
steht das Handels- und Finanzkapital nicht mehr in losen oder bindnisartigen Verbindungen zu
auBBerékonomischen Produktionsweisen (wie etwa in den diversen neuzeitlichen Allianzen zwischen
Handelshausern und Feudalsystem). Vielmehr geht es um die Frage, auf welche Weise sich die Verflissigung
aller mdglichen Eigentumsformen in Kapitalstrome einerseits und die Verwandlung aller mdglichen Tatigkeiten
und Produktionsweisen zur »abstrakten Arbeit« andererseits auf neuer Ebene rekombinieren oder »affiliierenc.
Nur unter dieser Bedingung kann die Selbstreproduktion des Kapitals als jene dominante Maschine begriffen
werden, die sich alle Produktivkrafte und Produktionen aneignet und sich als neue »Quasi-Ursachex, als
Koordinate fiir die Selbsterhaltung des sozialen und politischen Bands installiert. Das Kapital hat die
Herstellung aller Filiationsbeziehungen Glbernommen.* Zudem wird in diesem Kapital die Differenz zwischen
den beiden Geldfunktionen — namlich Vermittlung zwischen Tausch- und Gebrauchswerten einerseits und
Finanzierungsstrom, d.h. zirkulierender Mehrwert im Banken- und Kreditgeld andererseits zu sein — unkenntlich
gemacht. In der »maBlosen Bewegung« G-W-G verschwinden die sozialen Bedingungen bei der Produktion
von Mehrwert aus der Selbstreprasentation des Kapitals; der Wert hat »die okkulte Qualitat erhalten, Wert zu
setzen, weil er Wert ist. Er wirft lebendige Junge oder legt wenigstens goldene Eier«.” Die Bewegung des
Kapitals erscheint darin als ein sich selbst generierendes Leben, das seine sozialen Existenzbedingungen seiner
eigenen Logik unterwirft. Gerade weil sich das soziale Feld im Kapital dadurch reprasentiert, dass es sich nicht
reprasentiert, unterliegt es dessen Gesetzen.

Darum aber missen nach Marx die Bedingungen der Produktion zwangslaufig als Bedingungen der
Reproduktion verstanden werden. Die filiativen Qualitaten des Kapitals bringen es mit sich, dass der
kapitalistische Produktionsprozess »durch seinen eigenen Vorgang« die »Scheidung zwischen Arbeitskraft und
Arbeitsbedingungen, die Entgegensetzung von Arbeitskraften und Produktionsmitteln und somit seine
eigenen »Exploitationsbedingungen« fortwahrend und immer von neuem reproduziert: »Der kapitalistische
ProduktionsprozeB, im Zusammenhang betrachtet oder als ReproduktionsprozeB, produziert also nicht nur
Ware, nicht nur Mehrwert, er produziert und reproduziert das Kapitalverhaltnis selbst, auf der einen Seite den
Kapitalisten, auf der anderen den Lohnarbeiter.«* Wie immer historisch diese Wendung im Zeichen eines >post-
industriellen< Kapitalismus heute erscheinen mag, mit ihr hat Marx wie kein anderer einen Anschluss an den
aristotelischen Theoriebau unter neuen Pramissen vollzogen und in der Frage nach der Logik von
Wirtschaftsprozessen auch die Frage nach dem Ort und dem Status einer produzierenden und sich selbst
(re)produzierenden Menschen-Form gestellt. Eine strenge >Kritik der politischen Okonomie« wére aus dieser
Perspektive nicht allein als eine Auflésung der in die 6konomische Klassik eingelassenen Aporien zu verstehen;
und sie muss nicht nur als flagrantes Verfahren zur Aufdeckung der in der Wertform verratselten
Entfremdungsprozesse angesehen werden oder als eine Prozedur, die dem Gespenst des Tauschwerts und der
Metamorphose der Waren mit einer kritischen Ontologie begegnet. Angeleitet wird sie vor allem durch den
Blick auf eine Formation, die sich als >kapitalistische< eben dadurch auszeichnet, dass in ihr jede 6konomische
Produktion eine spezifische Aufteilung des sozialen Felds reproduziert. Die Fortzeugung der Kapitalform ist zu
einem fait social total geworden.



Vitalpolitik

In gewisser Hinsicht haben verschiedene Spielarten der >neo-klassischen< oder >neoliberalen< Schulen diese
Lektionen beherzigt und die Ausrichtung der jiingeren politischen Okonomie radikalisiert. Spatestens seit Mitte
des letzten Jahrhunderts wird ndamlich ganz direkt nach der Durchsetzung jener Rahmenbedingungen gefragt,
unter denen die Gesetze des Markts und der Kapitalwirtschaft mit denen der Reproduktion der Gesellschaft
werden harmonieren kdnnen. Marktgesetze, so heif3t es, sind nicht notwendig nur auf Marktphdnomene
bezogen, und insgesamt soll eine »Wirtschaft des Gesellschaftskorpers, der nach den Regeln der
Marktwirtschaft organisiert ist, angestrebt werden«. Die Prinzipien einer optimierten sozialen Produktivitat
setzen ein verstdrktes Bedirfnis zur Integration in 6konomische Beziehungsgeflechte voraus, und allgemein
geht es um die Einrichtung einer Regierungsform, in der 6konomische Dynamiken die sozialen Lebensprozesse
bestimmen. Das betrifft nicht nur den Umbau von Institutionen und den Entwurf einer Axiomatik, deren
formale - rechtliche und institutionelle — Geflige garantieren, dass sich soziale Ordnung nach den
Mechanismen der Marktwirtschaft konstituiert und einen Maglichkeitsraum fiir das Uberleben des Kapitalismus
schafft. Marktverhaltnisse werden vielmehr expansiv interpretiert und sollen sich auf Relationen und
Interaktionen Uberhaupt, auf eine Gesamtheit >humaner Aktionens, auf eine allgemeine Praxeologie
erstrecken.* Mit der Synchronisierung 6konomischer und sozialer Reproduktionen werden konkrete
wirtschaftliche Effizienzerwartungen, aber auch die Hoffnungen auf eine Sozialformation verknupft, in der sich
die Krafte eines >nicht-entfremdenden« Kapitalismus realisieren. Es geht um eine Riicknahme der im Kapital
vermuteten Entfremdungstendenz.

Im Zuge derartiger Uberlegungen verliert das Format des alteren 6konomischen Menschen seine Konturen und
wird in der Beschranktheit eines rational fool erkannt. Einerseits wird nun der homo oeconomicus de-
anthropologisiert, er wird aus seiner anthropologischen Fassung — die ihn im achtzehnten und neunzehnten
Jahrhundert bestimmte — herausgetrieben. Die neuere 6konomische Theorie begreift das Substrat des
o6konomischen Menschen nicht mehr als plastische Gestalt mit Begierden, Neigungen und Interessen, sondern
als eine bloBe Abstraktion, als Fiktion oder als Modell, dessen Entscheidungsspiel flr die Abklarung bestimmter
Situationen und Problemlagen eingesetzt wird. Der 6konomische Mensch fungiert damit als eine Art
theoretischer Sonde, als Testverfahren, mit dem etwa die Funktionstiichtigkeit von Institutionen, von
Organisationen, von Kommunikationsformen erprobt und Uberprift werden. Er ist von einem mehr oder
weniger realen Wesen zu einer heuristischen Figur geworden, zu einem reinen Rollenkonstrukt, mit dem man
von Fall zu Fall situationsabhdngige Entscheidungsprozesse analysiert. Andererseits aber tritt umgekehrt der
unodkonomische Restmensch, der >ganze Mensch« als neuer Produktivfaktor auf den Plan. Mit einem jlingsten
Innovationsschub und angesichts fallender Profitraten ist man auf ungehobene Ressourcen gestofen und
verlangt von der neueren Okonomie, dass sie die Grenzen des Okonomischen selbst tiberschreite und die
Kapitalien der Alltagswelt, der Lebenswelt, der Beziehungswelt erschlieBe. Es wird eine Art »Vitalpolitik«=
verlangt, eine Politik des Lebens schlechthin, die auf den Ausgleich von 6konomischen und sozialen Milieus
abzielt, die Individuen ganzheitlich, von morgens bis abends, als Familienwesen und Zeugungsanstalten, als
liebende und traumende, als gesunde und kranke in Rechnung stellt. Die Okonomie, oder besser: der
Kapitalismus muss stets neu verwirklicht werden und ist gewissermaBen mitfiihlend, seelenvoll, sinngebend
geworden, er will jedenfalls nicht mehr mit einem rationalistischen Gewinnkalkdl allein verwechselt werden.

Okonomischer Imperialismus

Die verschiedenen Neo-Liberalismen kann man damit zunachst, wie Foucault in seinen Vorlesungen zur
modernen Gouvernementalitat bemerkte, als Programme einer besonderen Regierungskunst verstehen, die
nicht direkt auf die Individuen zugreift, sondern viel eher jene Milieus erzeugt, in denen die alteren Formen der
Unterwerfung und Disziplinierung obsolet werden. Hat die Disziplinarmacht friher iberall Mikro-Gerichte
installiert, so geht es nun darum, Mikro-Markte tber das soziale Feld hinweg zu verstreuen.» Okonomisches
Regieren zielt auf eine Art effizienter und kontinuierlicher Selbstbeschaftigung, in der der Wettbewerb und
seine Abwandlungen das Dickicht der sozialen Beziehungen klart und durchdringt. Markt- und
Wettbewerbsbeziehungen sind nicht mehr punktuell und lokal, sondern auf Dauerhaftigkeit angelegt und der
Erwartung verpflichtet, dass durch die Multiplikation neuer expliziter und impliziter Markte und der damit
verbundenen Anreizstrukturen — incentives — die komplexen Verhaltensformen von Individuen koordiniert
werden konnen. Das bedeutet zugleich, dass Wirtschaftssubjekte sich nicht bloB3 als tauschende, als



produzierende oder konsumierende Agenten verhalten, sondern als Unternehmen mit entsprechenden
Motivationslagen, Aktionsradien und Strukturgeflechten funktionieren. Haushalte werden als kleine Fabriken,
Individuen als Mikro-Unternehmen definiert; und wenn Foucault in dieser Hinsicht von der formierenden,
formalisierenden und informierenden Kraft einer Unternehmenskultur fir die Gesellschaft sprechen konnte, so
geht es weniger darum, die Totalitat von Verhaltensformen auf die Anforderungen von Markt und Wettbewerb
hin auszurichten, als umgekehrt darum, in der Gesamtheit von individuellen Praktiken und Regungen, von
Projekten, Zielsetzungen und Entscheidungen die Spurenelemente von Marktférmigkeit zu aktivieren. Es geht
um die Bewirtschaftung des Alltaglichen und um die »Verallgemeinerung der Unternehmensform innerhalb
des sozialen Korpers oder Gewebes«.z

Was in diesem Zusammenhang sehr selbstbewusst »6konomischer Imperialismus« genannt wurde,» gewinnt
seine Effizienz Uber die Schwachung funktionaler Differenzierung und kreist seit den 1960er Jahren um die
neue Ressource des >Humankapitals<. Wenn man darunter die Gesamtheit von Kenntnissen und Qualifikationen
versteht, die die »Doppelfunktion von dauerhaften Produktions- und Konsumgttern tGibernehmen«,» so werden
damit zwei wesentliche Dimensionen erschlossen. Uber einen VorstoB in nichtékonomisches Gebiet und die
Ausweitung der 6konomischen Analyse auf bisher unbeachtete Faktoren hinaus wird auf der einen Seite die
sachliche Entgegensetzung von Kapital und Arbeit unterlaufen und in einem universellen Vermdgensbegriff
homogenisiert. In ihm erscheinen die Ausbildung, die Formierung und der Einsatz von >Arbeitskraft< als
praktiziertes Investitionsgeschehen, als eine der Verkdrperungen von Kapital Gberhaupt und somit als Quelle
zur Produktion kinftiger Ertrage und Befriedigungen. Selbst- und Weltverhaltnisse sind zu Investitionsfragen,
Lohnabhéangige zu »Intrapreneuren« oder »Arbeitskraftunternehmern« geworden. Die »Verbetrieblichung der
Lebensflihrung« ist zudem mit einem neuen Management verbunden, das sich auf die Liquidierung alterer
symbolischer Grenzen spezialisiert. Organisationsstrukturen werden verflissigt, Arbeitsverhaltnisse nach dem
Muster einer any time / any place economy remodelliert, und die tatigen Individuen finden sich als
Arbeitsnomaden in einer Grauzone zwischen Hauslichkeit und Biro, Beruf und Privatheit, persoénlichen und
professionellen Verhiltnissen eingestellt.= Die entsprechenden Schlagworte bieten einen Uberblick, wie sich
Wirklichkeit programmieren, d.h. realisieren lasst: Lebenslanges Lernen, Flexibilitat, Mobilitatsbereitschaft und
die Herrschaft des Kurzfristigen verlangen die Aufldsung stabiler Identitaten und reservieren die Zukunft fur ein
wolkiges, wandelbares Ich. Kurzfristige Vertrage ersetzen dauerhafte Institutionen in professionellen und
familiaren, kulturellen und sozialen Domanen. Wer die Ratgeberliteratur fir Lohnempfanger aufschlagt, wird
Uber das Ende beruflicher Routinen, iber das Ende erwartbarer Lebenswege und Karrieren belehrt. Der dltere
Auftrag, Lebenslaufe als Selbstwerdungsprozesse zu verwirklichen, weicht der Aufgabe, sich mit einer Kunst des
Anderswerdens zu arrangieren.= Der Identitatszwang ist der Empfehlung zum Nicht-Identischen gewichen.

Die Saga der Finanz

Andererseits und zwangslaufig werden damit Investitionsgliter und Marktbeziehungen multipliziert. Genetische
Ausstattung, Erziehung, Bildung, Wissen, Gesundheit und Familienplanung werden gleichermaBBen dem
»0konomischen Ansatz« unterworfen, und als Wissenschaft von menschlichen Verhaltensweisen und
Entscheidungen lGberhaupt bezieht sich die 6konomische Analyse nun auf die Totalitdt eines sozialen Feldes,
dessen Dynamik und dessen Mikrostrukturen sich nach den Kriterien von Knappheit, Wahlzwang und
Opportunitatskosten erschlieBen. Hier lassen sich — nach Gary S. Becker und anderen — »Schattenpreise« fir
Gesundheitswesen, Bildungssysteme, Kindererziehung, Wissenschaft und Sozialverhalten ermitteln, die analog
zu den Anreizen von Marktpreisen funktionieren. Es verwundert schlieBlich nicht, wie dabei eine aristotelische
Reminiszenz unter umgekehrten Vorzeichen wiederkehrt. Beruhte schon Malthus’ Bevolkerungstheorie auf den
Wechselverhaltnissen zwischen 6konomischem Wachstum und Fertilitat, so erhalten diese Bezlige nun eine
neue systematische Gestalt, die sich weniger als Biopolitik denn als Biookonomik versteht. Es geht um die
Vitalstandards von Populationen und daher noch einmal um die prokreative Kraft von Familie, Haushalt und
hauslichem Wesen. Heiratsmarkte und Scheidungen, hausliche und geschlechtliche Arbeitsteilung,
Zeugungsverhalten, der Einsatz von altruistischen oder selbststichtigen Neigungen, die Relationen zwischen
Qualitat und Quantitat von Kindern, Geburten- und Sterberaten, Generationsfolgen und Reproduktionszyklen,
Familienplanung und Familienpolitik — all diese Faktoren werden mit der Frage nach ihrer Bepreisung, nach
ihrem Grenznutzen, d.h. nach den optimierbaren Verhaltnissen zwischen Investitionskosten und erwartbaren
Ertragen durchmustert.



Damit riickt nicht nur eine der Urszenen fir die Produktion von Humankapital in den Blick. Ganz allgemein
werden darin die Spieleinsatze filiativen Kapitals, die Verschrankung von Fruchtbarkeit, Fortpflanzung und
Marktgeschehen, die Verknlipfung von biologischer, sozialer und 6konomischer Reproduktion, von Fertilitat
und Kapitalertrag verwirklicht. In schlafwandlerischer Reprise der aristotelischen Frage formuliert sich dabei das
chrematistische Auftragsprofil. So heiBt es bei Gary Becker schlicht: Sein Modell des familialen Humankapitals
»scheint das erste zu sein, das Fruchtbarkeit mit Zinsertragen korreliert«. Die Reproduktion von Kapital hat
endlich filiative oder dynastische Dominanz gewonnen; und dass es dabei um ein Erfolgsnarrativ des
zwanzigsten Jahrhunderts geht, wird unversehens mit einem erzahlerischen Muster fiir die Gleichsinnigkeit von
Fertilitat und Finanz behauptet und illustriert. Ganz programmatisch zitiert der Okonom und Nobelpreistrager
Becker den Dichter und Nobelpreistraer Galsworthy, der wiederum den Erzéhler seiner Forsyte Saga Gber die
Frage der »Reproduktion« sagen lasst: »Ein Statistiker hatte bemerken mussen, dass sich die Geburtenrate
zugleich mit der Rate der Zinsen, die man fiirs Geld bekam, geandert hatte. Der GroBvater, >Altmeister Forsytes,
hatte Anfang des neunzehnten Jahrhunderts zehn Prozent fir seins bekommen, also zehn Kinder. Jene zehn
hatten, wenn man von den vier absieht, die nicht geheiratet hatten, und von Juley, deren Gatte Septimus Small
naturlich fast sofort gestorben war, im Durchschnitt zwischen vier und fiinf Prozent fur ihrs bekommen und
entsprechend Nachwuchs erzeugt ...«

Mit diesen Wendungen vollzieht sich eine unmittelbare Riickbindung der entbundenen Markt- oder
Kapitalkrafte an soziale Filiationen; und mit ihnen wird wohl ein Abschluss chrematistischer Theorie, die
effektive Vollendung des Chrematismus in Aussicht gestellt. Die aristotelische oder scholastische
Entgegensetzung von natirlichem und kunstlichem Wachstum ist behoben. Gerade die Auslagerung von
Markt- und Wettbewerbsdynamiken und die Dekontextualisierung des Kapitalverkehrs wurden zur
Voraussetzung daftir, das soziale und politische Band neu zu kodieren. Das pragt die Programme aktueller
Neo-Scholastik, die sich nicht wie einst um den Erhalt vormoderner, eingebetteter Wirtschaftsweisen, sondern
um eine nachmoderne 6konomische Einbettung des sozialen Felds sorgt. Die Ressourcen des Humankapitals
bilden das Komplement zur Reorganisation des Finanzsystems seit den 1970er Jahren. Von der Vervielfaltigung
von Marktrelationen bis zur Generalisierung einer Unternehmenskultur, von der Formierung des
Humankapitals bis zur Bewirtschaftung jeder Beziehungsgestalt reicht ein Prozess, der sich in der
>Finanzialisierung< des gesellschaftlichen Feldes erschopft: in einer Art neuen Bundes, der soziale und
o6konomische Reproduktionen vereint und das Leben des Gesellschaftskorpers mit der Bewegung des Kapitals
koordiniert.

Abb. 5: Frontispiz des

Fortunatus, Augsburg 15009.



Sechstes Kapitel

Uberraschungsraum
Verzweiflungsgebiet

Allerdings kann man kaum glauben, dass sich das soziale Gewebe mit der Einpflanzung neoliberaler
Systemideen tatsachlich durchwalten lasst. Viel eher sollte man daran erinnern, dass Gesellschaften wohl
fortlaufend Verschleifl und Verlust, Ausschuss und Dysfunktionen produzieren, dass sie von Lochern,
Ermidungszonen und Tumpeln der Unproduktivitat durchsetzt sind. Eine Gesellschaft ist etwas, »das leckt,
finanziell, ideologisch, es gibt Gberall Leckstellen«. Schon eine hegelmarxistische Orthodoxie musste
konzedieren, dass sich Sozialformationen nicht tber >Widerspruch< und >Entzweiung« definieren und nicht
unbedingt als Schauplatze fiir eine fruchtbare Arbeit des Negativen anbieten. Noch niemand — und auch nicht
der Kapitalismus — ist an seinen Widerspriichen zugrunde gegangen, das Ganze scheint umso besser zu
funktionieren, »je mehr alles aus dem Leim geht«.' Ebenso aber prasentieren die jiingsten Einfalle zur
effizienten und globalen Versdhnung von Markt und Gesellschaft eine Reihe von Ordnungsfiguren, die sich
allenfalls regional, zeitweise und in Ausnahmefallen behaupten. Wirtschaftsgeschichte selbst appelliert an ein
feineres Differenzierungsvermdgen und erweist sich daher als Verzweiflungsgebiet 6konomischer Theorie.
Sowenig sich die Entstehung moderner Wettbewerbsgesellschaften tiber eine kontinuierliche Ausweitung,
Entfaltung und Monetarisierung lokaler Wirtschaftsweisen erfassen lasst, sowenig lasst sich der Erfolg
kapitalistischer Akteure (iber die Einhaltung von Marktregeln erkldren. Uber lange Zeit hinweg haben, wie
Fernand Braudel bemerkte, »urtimliche Wirtschaftsformen« und Austauschverhaltnisse unterschiedlichster Art
unter der Oberflache der Geldwirtschaft fortexistiert, und unternehmerische Strategien bewegten sich immer
wieder im Bereich des »Ungewohnten« und AuBerordentlichen, nutzten Schutzbeziehungen und
Informationsprivilegien, umgingen mit staatlicher Hilfe und »auf die natirlichste Art und Weise« die Gesetze
der Marktwirtschaft und sahen sich keineswegs auf liberale Attitiden verpflichtet.

Es scheint also ein gewisser Vorbehalt gegen homogene 6konomische Systemkonzepte angebracht, und der
Blick auf ein Dickicht nichtlinearer historischer Entwicklungen ladt zunachst dazu ein, die Subsumption des
Wirtschaftsgeschehens unter koharente konomische Logiken zu blockieren. Elementare Allokationsformen
sind von Markten, lokale Markte von globalen, diese von Marktwirtschaften und diese wiederum von
kapitalistischen Verkehrsverhaltnissen unterschieden. Und gerade die tumultdse Welt jingster Finanzmarkte
wurde von Zweifeln umstellt, ob und wie diese iberhaupt noch den Formaten klassischer Marktprozesse
entsprechen. Die Skepsis wiegt umso schwerer, als die vehemente Anpassung von Gesellschaften an die
Dynamik des Kapitalumschlags die Frage danach aufwirft, welche Abhangigkeit von welchen
GesetzmaBigkeiten mit welchen Konsequenzen damit nahegelegt und verlangt werden kann. Dieser
Fragehorizont ergibt allerdings mehr als den Ausblick auf eine Ansammlung verstreuter sachlicher Einzelheiten
oder historischer Widerlegungen. Es steht das Konsistenzverlangen 6konomischer und finanzékonomischer
Theorie auf dem Spiel, es geht um die Gestalt 6konomischen Wissens als Wissenschaft Gberhaupt, deren
epistemischer Anspruch ja definitionsgemaB darin bestehen muss, einer hinreichenden Gegenstandsbedingung,
d.h. der Annahme einer irgendwie existierenden Systemkonsistenz zu folgen. Okonomische Wissenschaft
rechtfertigt sich durch den Nachweis dessen, dass das Zusammenspiel unterschiedlicher Faktoren und
Strebungen eine Ordnungsfigur eigener Qualitat zu produzieren vermag; und die Mdglichkeit 6konomischer
Theorie hangt an der Unterstellung, dass 6konomische Dynamiken selbst gesetzméaBig verlaufende
Prozessformen seien.:

Verworrene Empirie

Darum verwundert es nicht, dass Demonstrationen mangelhafter Gesetzférmigkeit und verminderter
Systemkonsistenz als Angriff auf den Status politékonomischer Orthodoxie, aber auch auf die wissenschaftlich-
theoretische Selbstbehauptung im 6konomischen Fach gelten mussten. Exemplarisch dafir steht jene
episodische Begegnung, die in den sechziger Jahren des letzten Jahrhunderts den polnisch-franzdsischen
Mathematiker Benoit Mandelbrot in den Umkreis amerikanischer Wirtschaftswissenschaften brachte und zu
einigen Untersuchungen Uber die Dynamik von Preisbewegungen veranlasste. Am Beispiel von
Einkommensverteilungen und von langfristigen Veranderungen bei Baumwoll- und Wertpapierpreisen hat



Mandelbrot dabei ein Geschehen umrissen, das weniger stetigen Strémen als Stromungsturbulenzen dhnelt,
anomalen Charakter besitzt, sich durch eine wilde Zufalligkeit auszeichnet und von einer launischen oder
monstrosen Ereignishaftigkeit, den freak events, bestimmt wird. Im Wesentlichen sind es vier Befunde, die
Mandelbrot nach ausfiihrlicher Sichtung der Datenmengen — durchgefiihrt am Thomas J. Watson Research
Center von IBM —in zahlreichen Aufsatzen festgehalten hat.« Demnach lassen sich Preisanderungen erstens
nicht in kontinuierlichen Pfaden und infinitesimalen Varianten verfolgen, sie werden vielmehr von nichtlinearen
Abweichungen und erratischen Variationen unterbrochen. Vorherrschend sind unstetige Verlaufe und
diskontinuierliche Spriinge. Zweitens lasst sich bemerken, dass im zeitlichen Verlauf kleine Preiséanderungen auf
kleine Preisanderungen folgen, groBe sich aber wiederum mit groBen zusammenballen, dass sich also
Schwankungen und Oszillationen wechselseitig erhalten bzw. verstarken. Das bedeutet drittens, dass auch bei
verlangerten zeitlichen Serien die aufeinanderfolgenden Preisereignisse nicht um einen Mittelwert kreisen,
genauer gesagt: dass sie nicht — wie etwa das Gestober der brownschen Bewegung — der Wahrscheinlichkeit
einer Normalverteilung und dem Graphen einer GauB3- oder Glockenkurve entsprechen. Sie folgen vielmehr
einer hyperbolischen oder Pareto-Verteilung, in der wenige groBe Abweichungen den Effekt der gesamten
Verteilungsstruktur bestimmen und zu breit auslaufenden Randern oder so genannten fat tails fihren. Die
empirischen Verteilungen von Preisschwankungen, schreibt Mandelbrot, »sind zu >exaltiert< (peaked), als dass
sie sich nach den Mustern gaufB3scher Populationen verhalten wiirden.« Das wird um die Beobachtung erganzt,
dass sich die geometrische Gestalt von Preisanderungen als unempfindlich gegentiber unterschiedlichen
zeitlichen MaBstaben erweist: Diese Schwankungen sind skaleninvariant und haben eine selbstahnliche oder
>fraktale« Struktur. Darum muss man viertens schlie3lich damit rechnen, dass sich in 6konomischen Zeitreihen
keine erwartbaren periodischen Bewegungen, sondern allenfalls Fluktuationen mit »Nonsens-Momenten« und
»Nonsens-Periodizitaten« abzeichnen werden. Bestimmte Abfolgen und Schwankungen eines »Joseph-
Effekts« — sieben fette und sieben magere Jahre usw. — erscheinen mit »Noah-Effekten«, d.h. gleichsam
sintflutartigen, sprunghaften Um- und Einbriichen kombiniert.s

Diese Charakteristik von Marktereignissen musste zwangslaufig provozierend erscheinen. Denn nach
Mandelbrot gehdren nun Rauschen und Trendverstarkungen nicht zu den akzidentellen Merkmalen, sondern
zur »tieferen Wahrheit« von Preisbewegungen, die zwar beschreibbar, nicht aber durchgangig erklarbar sind.
Wahrend in normalen oder GauB3-Verteilungen groBe und auBerordentliche Abweichungen externen Griinden
und Kausalitaten zugeschrieben werden kénnen, werden in den von Mandelbrot analysierten
Verteilungsmustern die Unterscheidungen zwischen kausal und zufallig unscharf. Die Entgegensetzung von
regularem Systemverlauf und Ausnahmegeschehen wird erschwert oder irrelevant, und sofern hier
unbestimmte Variationen die nichtlineare Dynamik des Marktes bestimmen, werden Prozesse ausgemacht, die
inkompatibel mit Konzepten des Gleichgewichts sind und einen Bruch mit gewissen >Physikalismen< oder
>Newtonismenc« in der 6konomischen Theoriebildung vollziehen. Mandelbrots physikalische Anleihen liegen
allenfalls dort, wo die Marktordnung nun unreduzierbar stochastisch erscheint und sich zudem in irregularen,
>turbulentenc< Ereignisformaten manifestiert. Ist bereits mit dem Begriff des Turbulenten —im Sinne von lat.
turba, turbo und turbidus — ein durchléchertes Kontinuum gemeint, das die Aspekte des Verworrenen,
Unruhigen, Massenhaften und Mannigfaltigen umschlieBt, so fiihrt die Beobachtung des entsprechenden
Geschehens in eine dunkle und verwirrende Empirie. Hier trifft sich Mandelbrots 6konomischer
Gegenstandsbereich mit einem Objektfeld, an dem etwa der Physikochemiker Ilya Prigogine eine
grundlegende Abwendung von den physikalischen bzw. thermodynamischen Modellen des neunzehnten
Jahrhunderts reklamiert hatte. Es geht um Ordnungsstrukturen, die fernab von Gleichgewichtszustanden
angesiedelt sind, darum zu véllig unerwarteten Verhaltensformen neigen und ein Beispiel in den spontanen
Strdomungsmustern turbulenter Fluide finden. Bemerkenswert dabei ist, dass turbulentes Verhalten keineswegs
chaotisch schlechthin, sondern eher als strukturiertes Chaos erscheint, in dem sich ein Ubergang von einer
gerichteten »laminaren< Bewegung zu einer ungeordneten und >turbulenten< vollzieht und zu fortlaufenden
Richtungs- und Geschwindigkeitsdnderungen fiihrt. Wahrend sich turbulente Zustande aus makroskopischer
Sicht véllig irreguldr und chaotisch prasentieren, erweisen sie sich auf mikroskopischer Ebene hochst
organisiert. SchlieBlich hat man es dabei mit Zustanden zu tun, in denen ein System »zaudertx, verschiedene
Entwicklungsrichtungen gleichermaBen einschlagen kann und einen Spielraum ungewdhnlicher
Wahrscheinlichkeiten eroffnet: Der jeweils ndchste Systemzustand bleibt offen und unbestimmt. Prigogine
verwies dabei auf das clinamen in der Naturlehre bei Epikur oder Lukrez, das eine winzige, zufallige Abdrift



eines Partikels aus der Bewegungsbahn bezeichnet und Gber den dadurch erzeugten Wirbel eine
Weltentstehung bewirkt.s

Das Feld der Geschichte

Hat Prigogine selbst vor diesem Hintergrund eine Wissenschaft des Werdens behauptet, deren Phdnomene
eher den Feldern des Sozialen und der Geschichte entsprechen als denen einer klassischen Physik, so werden
bei Mandelbrot die entsprechenden Konsequenzen fiir die Ordnungsfiguren 6konomischer Prozesse manifest.
Dabei zeichnet sich zunachst ein Kollaps von Vorhersehbarkeit und statistisch gerechtfertigten Aussichten ab.
Man hat es mit regelhaften Unberechenbarkeiten oder unberechenbaren Ordnungen zu tun. Preis- und
Kursverldufe gleichen einem organisierten Chaos mit fraktaler Struktur. Auch wenn diese Bewegungsprofile
bestimmte RegelmaBigkeiten aufweisen, bleiben sie ohne prognostischen Wert. Als irreguldre patterns
durchkreuzen sie die markttheoretische Hoffnung auf pattern predictions oder Katallaxien; und wiederkehrende
Strukturmuster lassen sich allenfalls als Riickschaufehler und »perzeptive lllusionen« verbuchen. »Alles
verandert sich, nichts ist konstant.«” Der damit verbundene Indeterminismus — ein Indeterminismus zweiter
Ordnung, in dem statistisch wahrscheinliche Dynamiken nicht mehr durch Grenzwerttheoreme gehegt werden
kénnen und gleichsam meteorologischen Charakter gewinnen — bietet zugleich eine paradoxe Ansicht des
jeweiligen Prozessverlaufs. Wie in turbulenten Systemen eine mikroskopische Ordnungsfigur mit
makroskopischem Chaos korrespondiert, so konnen deterministische Variablen auf mikrookonomischem
Gebiet — etwa das rationale Verhalten von Akteuren — zu Bewegungen mit bloBen Zufallsvariablen, also zu
irrationalen Effekten in makrodkonomischer Hinsicht fiihren.: Markte waren demnach effizient und verriickt
zugleich und von fluktuierenden Volatilitatsclustern gepragt. Wenn sie deshalb als Grenzfiguren des Wissens
erscheinen, liegt das nicht zuletzt daran, dass in ihnen eine effiziente, d.h. 6konomische Verteilung und
Kommunikation von Informationen nicht mehr funktionieren. Zwar ist das organisierte Chaos turbulenter
Bewegungen grundsatzlich darstellbar; die dafiir aufzubietende Informationsmenge reicht aber an die Grenze
der Berechenbarkeit: »Der Idealfall, dass man die Bewegung jeder Einzelheit in der [turbulenten] Strdmung
wissen und verstehen will, stellt sich nach kurzer Uberlegung als illusorisch heraus. Um etwa 1 Meter der
Strémung [...] zu erfassen, misste man die lokale Geschwindigkeit in alle drei Raumrichtungen an 10 Stellen,
dies sind 10.000.000.000 oder 10 Milliarden Stellen, erfassen und hatte damit die Stromung nur zu einem
einzigen Zeitpunkt erfasst. Auch wenn es mit modernen Computern prinzipiell moglich sein sollte, so viele
Daten zu speichern, stellt sich die Frage, was hieraus an Erkenntnis gewonnen werden kann.« Informationen
Uber derartige Systeme kosten eine exponentielle Menge an Information, und in 6konomischer Hinsicht heiBt
das: Wenn sich effiziente Markte Uber die effiziente Verteilung von Marktinformationen definieren, so
dokumentieren die von Mandelbrot analysierten Marktbewegungen eben eine Uberforderung oder einen
Zusammenbruch informationeller Effizienz.

Abgesehen davon, dass sich Mandelbrot tber die Vorliebe 6konomischer Theorie fiir die Modelle der
statistischen Physik des neunzehnten Jahrhunderts wunderte, haben seine eigenen Untersuchungen einen
tiefen Zweifel an der Wissenschaftsform ihres Gegenstands aufgebracht. Wenn namlich die Moglichkeit einer
Wissenschaft darin besteht, dass gegebene Muster eine Aussicht auf Wiederholbarkeit haben und somit die
Chance zur Extraktion von GesetzmaBigkeit bieten, erscheinen die von Mandelbrot identifizierten
Verteilungsmuster weder »konservativ« noch »robust« genug, den Begriff von Wissenschaftlichkeit zu erfullen.
Und man muss dabei wohl, wie Mandelbrot selbst bemerkte, der Last einer Beweisfiihrung gewartig sein, die
mehr mit dem Gebiet einer unibersichtlichen »Geschichte« als mit dem der Physik zu tun haben wird.» Die
Hypothese von inhomogenen Systemen mit anormalen Verteilungen ist jedenfalls >nicht-wissenschaftlich< in
der Hinsicht, dass sie mit normfreien Modellen operiert, damit einen Verzicht auf die Suche nach allgemein
geltenden Gesetzen und eine Absage an deterministische Hoffnungen mit sich bringt. Es geht um ein
verandertes wissenschaftliches Format. Die Festigkeit von GesetzmalRigkeit wird durch einen Spielraum
vielfaltiger Bifurkationen und potenzieller Regeln abgel6st, die Wege und Variationsbreiten des 6konomischen
Universums haben sich multipliziert, und gerade Mandelbrots Mathematisierung 6konomischer Bewegungen
fuhrt nicht in ein Reich konsistenter Ordnungssysteme, sondern ins Feld historischer Kontingenz. Es wird ein
idiosynkratisches Theorieprofil verlangt, das die Unerklartheit seines Gegenstands unterstellt. Markte gleichen
triben Gewassern oder troubled waters, deren komplexes Verhalten sich durch kein ockhamsches Rasiermesser
zurechtschneiden lasst. Die einfachste Erkldrung ist eben nicht die richtigste. Mit der Behauptung einer



intrinsischen Inhomogenitat 6konomischer Prozesse und mit der systematischen Durchkreuzung von
Gleichgewichtsideen haben sich Mandelbrots Versuche als eine Art nomadisierende Wissensform verstanden,
die sich konsequent abseits der Fundamente und der Traditionslinien der klassischen bzw. neoklassischen
Okonomie platziert. Dass sich mit dieser theoretischen Gestalt, die sich durch einen Verlust an intellektueller
Gewissheit auszeichnet, womdglich ein Ende 6konomischer Theorie andeutet und dass sich Mandelbrot nicht
von ungefahr einmal einen »Advokaten des Teufels« nennen konnte, wurde schlieBlich durch die
politokonomische Orthodoxie selbst quittiert. Flr die Vertreter des Fachs erschienen Mandelbrots
Marktszenarien wenig aussichtsreich oder als »Mischmasch aus reinem Unsinn und Tricks«. Es wird ein Entzug
des 6konomischen Gegenstands, eine ruindse Negation selbstregulierender Marktmechanismen und
okonomischer Systemhaftigkeit konstatiert: »Es ist nicht so einfach, mit diesen Vorhersagen auf systematische
Weise umzugehen.« SchlieBlich waren, hatte Mandelbrot recht, »alle unsere statistischen Werkzeuge
Uberflissig. [...] Und sicher sollten wir, bevor wir die Arbeit von Jahrhunderten auf den Millhaufen werfen,
einige Gewissheit dartiber haben, dass all unsere Arbeit wirklich nutzlos ist.« Denn: »Wie einst Premierminister
Churchill verspricht uns Mandelbrot nicht Utopia, sondern Blut, Schwei3, Mihsal und Tranen.« In den 1970er
Jahren hat Mandelbrot dann das 6konomische Terrain bis auf weiteres verlassen, der Angriff auf die
Systemideen, auf die Ausgleichs- und Ordnungsfiguren konomischer Theorie war episodischer Natur.

Finanzmarkte

Auch wenn die Resonanz von Mandelbrots unbequemen Modellen nur von kurzer Dauer war und bestenfalls
zu einigen Anpassungsversuchen an den Ernst der Oikodizee fiihrte (die Sache wird immer ernst, bemerkten
Deleuze und Guattari, wenn sich nichtdeterministische Wissensformen mit dem »Determinismus« versdhnen
mussen®), eroffnete sich allerdings gerade mit der Frage nach den Mechanismen der Finanzmarkte ein
polemogenes Feld. Im Zeichen diverser Neoliberalismen hat sich die Einrichtung gegenwartiger
Finanzsysteme — theoretisch, praktisch und technisch — nach den Modellen perfekter, effizienter Markte
vollzogen und lieB das Finanzgeschehen als pars pro toto der Okonomie insgesamt erscheinen. Umgekehrt
aber haben sich einige Ahnungen davon erhalten, dass sich in der Logik finanzokonomischer Transaktionen
weniger eine Vollendung spontaner Marktordnungen, als deren Verdrehung und Zusammenbruch artikuliert.
Verschiedene Anwalte des Teufels haben seit geraumer Zeit darauf beharrt, dass sich die >Rauheit< und der
Tumult von Finanzmarkten nicht einfach mit erfreulichen Ausgleichsmechanismen oder mit einem
balancierenden Zusammenspiel von rationalen Akteuren und Systemvernunft assimilieren lassen.

So konnten schon die wiederkehrenden Finanzkrisen der letzten Jahrzehnte die recht nahe liegende
Vermutung aufbringen, dass sich die kapitalistische Okonomie keineswegs so verhilt, wie sie sich verhalten
sollte. Nach den Wahrscheinlichkeitstheoremen effizienter Markte hatten die wiederkehrenden Einbriiche der
Jahre 1987ff. mit einem Risikofaktor von eins zu zig-Milliarden, also eigentlich gar nicht stattfinden diirfen, und
sie bestatigen damit Hypothesen, dass Finanzmarkte vielleicht keine wirklichen Markte und ihre
Preisbildungsmechanismen nicht unbedingt marktkonform sind.» Abgesehen davon, dass diese so genannten
>Krisen< wenig wiinschenswert sind, geben sie Hinweise darauf, dass Ausnahmefalle womdglich zum regularen
Funktionsablauf gehéren und zudem eine Krise jenes Theorieprofils dokumentieren, das auf die innere
Stabilisierungstendenz der Finanzmarkte setzt. Und sofern Krisen, Irregularitaten und Turbulenzen nichts
anderes bedeuten, als dass sich gegenwartige Systemzustande nicht zwangslaufig aus vergangenen und
zukunftige nicht aus gegenwartigen ableiten lassen, nahren sie Zweifel daran, ob klassische und neoklassische
Begrifflichkeit — Gleichgewicht, Selbstregulierung, Effizienz, rationale Erwartungen und die koordinierende Kraft
von Preissignalen — hinreicht, um die Dynamik finanzékonomischer Prozesse zu fassen. Zur Frage steht also, ob
sich der spezifische Charakter konomischer Prozesse in gleichsam zeitlosen Stabilitatsphasen oder umgekehrt
in den >besonderen Situationen< dazwischen, im destabilisierenden Einbruch historischer Zeit manifestiert.

Dabei unterstellt man eine ebenso quantitative wie qualitative Differenz. So wurde einerseits geradezu
akribisch vermerkt, wie sich die eigentiimliche Materialitat der Finanzékonomie von den Materialitaten der
Produktion abgeldst hat, wie ihr Umsatz ein Vielfaches der Umsatze im Warenverkehr erreichte und
»schwerelos< geworden ist: Die produktiven Kapazitdten sind seit Mitte des zwanzigsten Jahrhunderts im Mal3
von transportierten Giitern und Tonnagen kaum angestiegen, die Wertschopfung hat sich dagegen
verdreifacht.» Andererseits wird die Frage danach aufgeworfen, inwiefern die Ereignishaftigkeit der
Finanzokonomie noch auf das Format elementarer Austauschprozesse und die Mechanismen des



Warenumschlags abbildbar ist. Wahrend sich Geldverkehr fiir die Spielarten klassischer Schulen als eine Art
Schleier erwies, der neutral und ohne spezifische Wirksamkeit die realwirtschaftlichen Verhaltnisse bloB
verdeckt, und wahrend noch Milton Friedman behaupten wollte, dass »trotz der Bedeutung von Unternehmen
und Geld in unserer gegenwartigen Okonomie [...] das wesentliche Merkmal der koordinierenden Markttechnik
in der einfachen Tauschékonomie vollstindig ausgepragt ist«, in einer Okonomie also, in der »weder
Unternehmen noch Geld« zdhlen, hat man abseits davon auf die Eigenlogik der Geldzirkulation, auf die
Besonderheit der damit verbundenen Entscheidungsprozesse, Abhangigkeiten und Dynamiken verwiesen.
Kapitalismus lasst sich eben nicht ohne Kapitalisten und nicht ohne kapitalistische Praktiken begreifen.

Liquiditat

Sofern sich namlich monetare Transaktionen in Zahlungsversprechen, diese in Krediten und Investitionen, diese
in Finanzmarkten und diese wiederum im Bdrsengeschaft realisieren oder vollenden, liegt ihre Funktion nicht
allein in der punktuellen Feststellung angemessener Preise und richtiger Bewertungen, sondern in der
Beschaffung von Liquiditat. Mit der Mobilisierung von Kapital antworten sie auf das Begehren von
Kreditnehmern wie auf die Forderung von Kreditgebern und machen Investitionen wie kreditférmige
Vorleistungen tberhaupt handlungsfahig. Darum sind die dabei zu zahlenden Preise niemals prasentisch und
selbstvergessen und nicht wie augenblicklich vergehende Jetztpunkte strukturiert. Sie formieren sich vielmehr
als Vorerinnerung, sind unmittelbar von Rendite- und Risikoaussichten inspiriert und durch Zahlungen
bestimmt, die nicht jetzt, sondern in der Zukunft passieren — Preise also, die sich Uber die Erwartungen
kinftiger Preise konstituieren. Man muss sich Profit einbilden kénnen, bevor man ihn zieht. Mit anderen
Worten heil3t das, dass sich Geld- und Kreditverkehr, Investitionen und Kapitalmarkte als zeitkritische, »zeit-
konsumierende« Prozesse darstellen. Sie beruhen auf Zukunftserwartungen und »Gewinnaussichten, sodass
Investitionsentscheidungen stets unter der Bedingung von Ungewissheit getroffen werden. Wegen dieser
Ungewissheit suchen Investoren und ihre Financiers nach Vermogens- und Verbindlichkeitsstrukturen, die
einen Schutz gegen widrige Kontingenzen bieten, und passen ihre Portfolios dem Gang der Geschichte und
ihren eigenen Meinungen darliber an, wie die 6konomische Entwicklung verlaufen kdnnte.«* Auf diesem
Terrain, in dem die bloBe Allokation von Gutermengen durch die Vergegenwartigung von Ertrags- und
Risikoaussichten abgeldst wurde und aktuelle Preishorizonte sich mit kiinftigen Preishorizonten riickkoppeln,
kdnnen Markte nicht mehr um bestehende Mengen, knappe Guter und feste oder >reale< Wertreferenten
gravitieren. lhre Akteure operieren nicht mit bekannten Quantitaten, sondern versuchen, eine kontingente
Zukunft danach zu bewerten, wie der Markt sie selbst gegenwartig bewertet. Dies macht scheinbar verlassliche
GroBen wie Angebot und Nachfrage — und deren stabilisierende Kraft — nicht nur unkenntlich, sondern
unerkennbar. Die Mechanismen von Angebot und Nachfrage gelten nur flr einen Bereich, in dem man mit
fixen Budgets operiert, nicht dagegen dort, wo Finanzierungsbedingungen und Zukunftserwartungen im Spiel
sind. Der Nachweis, dass Tauschwirtschaft koharent und ausgleichend, distributiv und allokativ sein kdnnte,
wirde demnach noch nichts fiir das Funktionieren der Finanzokonomie beweisen. Auf Finanzmarkten tritt
keine Sattigung ein, und der Bedarf an Investitionsgtitern ware strikt vom Bedarf an Konsumgutern zu
unterscheiden.

Dadurch wird eine Perspektive gepragt, die verschiedene Vertreter eines radikalisierten Keynesianismus
eingenommen haben. Deren Pointe liegt weniger darin, eine aktive Geldpolitik, eine Politik
wobhlfahrtsstaatlicher Interventionen in Krisenzeiten zu soufflieren, die keynesschen Positionen konkurrieren
nicht einfach mit marktliberalen Konzepten in der Verstandigung tber ein und dasselbe Objekt. Ihre
wesentliche Ausrichtung liegt vielmehr darin, das finanzékonomische Gegenstandsfeld in strikter Abgrenzung
gegen marktwirtschaftliche Konzepte neu zu begriinden — eine Eigensinnigkeit, die ihnen von den siebziger
Jahren des letzten Jahrhunderts bis in die jlingere Gegenwart eine eher apokryphe Relevanz innerhalb des
Kanons politdkonomischer Lehrmeinungen verschaffte. Analog zu Mandelbrots antideterministischen Modellen
geht es dabei um nichts Geringeres als um die Konstitution eines alternativen Wissens vom kapitalistischen
Prozess. Unter der Bedingung eines elementaren Finanzierungsgeschehens, d.h. unter der Bedingung, dass der
Finanzmarkt Liquiditatsfragen verhandelt und sich ber die Verbindlichkeiten von Investition und Kredit
strukturiert, kann Geld nicht als neutrales oder allenfalls >verschleierndes< Tauschmittel im 6konomischen
Verkehr begriffen werden, es prasentiert sich vielmehr als Medium mit eigener Wirksamkeit und Kraft. So
genannte >reale< wirtschaftliche GroBen hangen unmittelbar von der Vermittlung Giber monetéare und



finanzielle GroBen ab. Die Preisbildung wird weder als Verhaltnisbestimmung zwischen knappen Gitern noch -
wie in Quantitatstheorien des Geldes — als eine Funktion der regulierbaren Geldmenge auf dem Markt
begriffen. Und die Logik der Wahl wird nicht von Knappheitsbedingungen, sondern von der Bedingung der
Ungewissheit gepragt. Vor allem aber verlaufen die finanzokonomischen Prozesse darum keineswegs nach
dem Modell eines sich selbst korrigierenden und sich selbst optimierenden Systems. Dessen Systemhaftigkeit
steht vielmehr selbst auf dem Spiel. Wahrend die verschiedenen Gleichgewichtskonzepte allenfalls
anekdotische Erklarungen flr Finanzkrisen bereitstellen kdnnen, geht es hier darum, diese »verheerenden
logischen Locher« zur Voraussetzung fiir ein anderes epistemisches und theoretisches Format, fiir eine andere
Konfiguration des finanzokonomischen Gegenstands zu machen — zur Voraussetzung also fiir einen Versuch,
der anormale Verlaufe und systemische Instabilitat als Resultat des normalen Funktionierens kapitalistischer
Okonomie begreift.” Das moderne Finanzsystem samt seinen Institutionen und cash flows sollte also vom Ende
der Oikodizee her gedacht und auf ein Gebiet hin gedffnet werden, das sich durch die Wirksamkeit
kontingenter Ereignisse, historischer Zeiten und Fristen charakterisiert.

Doxa

Das verlangt zunachst die Hinnahme des Sachverhalts, dass der Finanzmarkt als Institution zur Beschaffung von
Liquiditat dient, diese nur tGber Spekulation funktioniert und diese wiederum spekular verfahrt. Schon friheste
Beschreibungen des Borsengeschafts haben konstatiert, dass die eigentlichen Tatsachen die Erwartungen von
Tatsachen seien, und allgemein lasst sich das als ein Reflexiv-Werden der Verknipfungen im Finanzgeschehen
beschreiben.* Sofern sich der Kauf von Kapitalwerten als Kauf voraussichtlicher Ertrage vollzieht, bilden sich
zahlbare Preise im Vorgriff auf erwartbare Preise. Nicht was war oder ist, sondern was vielleicht, méglicherweise
oder wahrscheinlich eintreten wird, bestimmt den Gang der Ereignisse. Der Finanzmarkt funktioniert als ein
System von Antizipationen, die das 6konomische Verhalten auf das Erraten dessen verpflichten, was der Markt
selbst von der Zukunft denken mag. Damit nehmen gegenwartige Erwartungen nicht einfach das kiinftige
Geschehen vorweg, vielmehr wird das kiinftige Geschehen von den Erwartungen an das kinftige Geschehen
mitgeformt und gewinnt als solches aktuelle Virulenz. Die Gegenwart wird durch >Vortraglichkeits<-Effekte, als
hysteron proteron ihrer Zukunft produziert. Man ist damit in ein Spiel potenzierter Erwartenserwartungen
eingetreten, in dem es um die Beobachtung von Beobachtungen und die Vorwegnahme mdglicher
Vorwegnahmen geht.

Diese spekuldre oder reflexive Struktur bedeutet zunachst, dass die auf dem Markt zirkulierenden
Informationen nicht epistemologisch, sondern allein doxologisch begriindbar sind. Es geht nicht um die
Feststellung eines gerechtfertigten Wissens vom >realens, >wahren< oder >fundamentalen< Wert der Dinge,
sondern darum, wie sich Wertschatzungen aus Meinungen formieren, die die Meinung tber Meinungen
spiegeln. Finanzmarkte funktionieren als fortlaufender Abstimmungsprozess, in ihnen herrscht der Druck von
Konformitat. In den Preisen kursieren die zur Norm geronnenen Resonanzen kollektiver Ansichten, und sofern
sich mit jeder Zahlung eine Meinung darlber artikuliert, was nach allgemeiner Erwartung allgemein erwartet
werden konnte, vollzieht sich eine Konventionalisierung von Entscheidungs- und Urteilsprofilen. Das schlieBt
Spekulationen gegen den Markt und die vereinzelten Aktionen von Skeptikern oder >Kontrariern< nicht aus.
Man kann darin allenfalls eine Nahe zum Verhaltnis von Meinung und Mode erkennen, sofern die
Durchsetzung modischer Trends ebenfalls die leicht paradoxe Attitlide verlangt, sich konstant nach dem
Verdnderlichen zu richten und sich konformistisch ans Extravagante zu halten.

Die Form dieses 6konomischen Urteilens hat darum, kantisch gesprochen, wenig mit Erkenntnisurteilen zu tun.
Sie besitzt eher asthetischen Charakter, wenn das Geschmacksurteil nach Kant den Vorgriff auf eine
»Gemeinglltigkeit« vollzieht und mit ihr eine »unbestimmte Norm« aufruft, die — begrifflos — jedermanns
Zustimmung erheischen kdnnte.» Nicht von ungefahr wollte Keynes die Choreographie der Finanzmarkte mit
dem notorischen Bild von Schonheitswettbewerben illustrieren. Demnach werden die falligen Preise wie die
»hibschesten Gesichter« danach ausgewahlt, wie man »am nachsten mit der durchschnittlichen Vorliebe aller
Teilnehmer Ubereinstimmt, sodass jeder Teilnehmer nicht diejenigen Gesichter auszuwahlen hat, die er selbst
am hibschesten findet, sondern jene, von denen er denkt, dass sie am ehesten die Vorliebe der anderen
Teilnehmer gewinnen werden, welche alle das Problem vom gleichen Gesichtspunkt aus betrachten«.» Die
marktgangige Meinung bildet sich danach, was nach durchschnittlicher Meinung die Durchschnittsmeinung
sein konnte, und der Grund von Urteilen liegt in der Annahme, dass in ihnen eine Mehrheit von Urteilsakten



koinzidiert. An die Stelle von Smiths unsichtbarer Hand ist ein offensichtlicher Drang zum Konventionellen
getreten. Sofern Finanzmarkte als Systeme zur Produktion von Finanzierungspreisen operieren, lassen sie sich
als Mechanismen zur autopoietischen Herstellung von Doxa begreifen, in der rationale Erwartungen und
Praferenzen nur dann wirklich vernlinftig sind, wenn sie direkt mit konventionellen koinzidieren und
Ubereinstimmung in Normalideen finden. Finanzékonomische Wahrheiten sind auf Konventionen gegriindet,
Konventionalismus pragt die Episteme des Markts, und jede theoretische Begriindung ratifiziert nur dieses
doxologische Substrat. Gerade als Subjekt all dessen, was gewusst werden kann, macht der Markt die
Unterscheidung von Wissen und Meinen obsolet. Regierungstechnisch kdnnte die Forderung nach einer
Deregulierung von Finanzmarkten demnach nichts anderes bedeuten als das Verlangen nach einer Symbiose
aus 6konomischen und intellektuellen Konformismen, nach einer Maschine zur Erzeugung normalisierender
Trends. Darin liegt auch der Grund fir die Quantifizierbarkeit 6konomischer Prozesse; sie werden, wie schon
Gabriel Tarde einmal bemerkte, durch die »Ubereinstimmung kollektiver Urteile«, durch die Mechanismen der
groBen Zahl und ihr konformistisches Meinen und Glauben bestimmt.»

Feedback

Die Preise auf den Finanzmarkten formieren sich also nicht nach den Mechanismen von Warenmarkten, sich
durchsetzende Preisniveaus klaren den Markt nicht nach dem Mal3 knapper Mengen und gegebener
Quantitaten. Sie reprasentieren keine zugrunde liegenden >Fundamentalien¢, sondern zirkulieren als hdchst
wirksame Wertgespenster. Gerade darum aber sind Trendverstarkungen und positive Riickkopplungen keine
katastrophischen Ausnahmen, sondern endogene Funktionselemente des Systems. Steigende Werte spiegeln
allgemeine Wertschatzungen und |6sen steigende Bewertungen aus, wahrend umgekehrt fallende Preise die
schnelle Vorwegnahme fallender Preise ganz und gar vernlinftig erscheinen lassen. Das ausgleichende Spiel
von Angebot und Nachfrage ist verkehrt und liefert den paradoxen Augenschein, dass sich billige Kapitalwerte
als teuer, teure aber als besonders guinstig und als gute Gelegenheit erweisen. Hohere Preise erhdhen die
Nachfrage und vermindern sie eben nicht. Der Princetoner Okonom Huyn Song Shin hat in Wechselwirkungen
dieser Art eine Analogie zu den Effekten jener Feedback-Katastrophen erkannt, wie sie die Londoner
»Millenium Bridge« — als FuBgangerbriicke zwischen Tate Modern und St. Paul’s Cathedral Giber die Themse
gespannt — bei ihrer Eréffnung im Jahr 2000 heimsuchten. So hatte die leichte horizontale Eigenschwingung
der Briicke von einem Hertz die beliebigen Tritte hunderter FuBganger darauf zu leichten lateralen
Ausgleichsbewegungen veranlasst. Wahrend es die Diversifikation von massenhaften und unkoordinierten
Einzelbewegungen hochst unwahrscheinlich macht, dass daraus eine einheitliche Bewegungsrichtung erwachst
(auf Briicken marschieren selbst Soldaten nicht), hatte die winzige und zufallige Oszillation des Briickenbaus
die einzelnen zivilen FiBe zur Anpassung daran und zur Anpassung an Anpassungen gebracht. Unmerklich
wurden die diffusen Fortbewegungsarten synchronisiert, es wurde Bewegungsordnung hergestellt und
verstarkt. Und gerade die Zufélligkeit unterschiedlicher Bewegungsprofile hat sich selbst amplifizierende
Muster erzeugt, die von den Ingenieuren synchronous lateral excitation, synchrone Lateralerregung genannt
wurde: Die kritische Schwelle lag bei 156 FuBpaaren; Gber dieser Schwelle geriet die Briicke in eine gefahrliche
Schwingung. Sie wurde geschlossen, der elegante Bau mit StoBdampfern versehen. Auf dhnliche Weise, so
lautet die Schlussfolgerung, fiihren Preisschwankungen auf Finanzmarkten zu verniinftigen
Anpassungsreaktionen, diese zu kohdrenten Ordnungsfiguren und diese Uber positive Riickkopplung zu einem
»perfekten Sturm«. Wie die verwackelte Briicke sind »Finanzmaérkte das beste Beispiel fir eine Umgebung, in
der Individuen auf das, was um sie herum geschieht, reagieren, und in der die individuellen Aktionen die
Resultate selbst wiederum affizieren.« Oder: »Die FuBgdnger auf der Briicke reagieren wie Banken, die
Bewegungen der Briicke gleichen Preisschwankungen. Man wiinscht sich Diversitat, aber der Markt ist ein
Ableiter, der Uniformitat verhangt.«=

Dabei geht es allerdings weniger um die Selbstverstarkung und das trendchasing kurzfristiger Spekulationen
und nicht allein um die Hoffnung darauf, dass man auf Finanzmarkten — anders als auf sandigen Rennbahnen —
Pferde durch Pferdewetten voranbringen kann. Vielmehr pragen Dynamiken dieser Art ganz grundsatzlich die
Verlaufsform von Prozessen, die sich auch langfristig abseits von Gleichgewichtszustanden einstellen, ein
dynamisches Ungleichgewicht und eine irreduzible Instabilitat im Systemverhalten dokumentieren. So hat etwa
Hyman Minsky, Keynesianer und bis vor kurzem eine der verlorenen Stimmen im politékonomischen Konzert,
seit den 1960er Jahren demonstriert, wie Stabilitatsphasen zur Instabilitat, Ausgleichsversuche zu Stérungen



und schéne Schwiinge zu manifesten Unwuchten im Finanzgeschehen fihren. Demnach setzen unter den
Bedingungen einer modernen Finanzékonomie — profitorientierte Akteure, Bankensystem, Handel mit Kapital-
und Vermogenswerten — gerade stabile und aussichtsreiche Wirtschaftslagen einen diabolischen
Finanzierungskreislauf in Gang. Dabei gilt auch hier die Wirksamkeit einer genuin kapitalistischen Struktur und
somit die Tatsache, dass die elementaren Einheiten dieser Okonomie nicht aus Tauschverhéltnissen, sondern
aus Verpflichtungsstrukturen bestehen, also Investitions- und Finanzierungsentscheidungen miteinander
verknUpfen und auf eine ungewisse Zukunft und deren Ertragsrisiken beziehen. Ausgangpunkt ist also die
temporale Verwerfung einer Geld-jetzt-flir-Geld-spater-Korrelation. Gegenwartige Gewinne validieren
vergangene Entscheidungen, und aktuelle Investitions- und Finanzierungsentscheidungen werden von den
Erwartungen kiinftiger Gewinne bestimmt. Unter dieser Voraussetzung gibt es in Perioden robusten
Wachstums mit positiven Langzeiterwartungen zunachst keinen guten Grund dafir, den Spielraum fir
Investitionen nicht Gber den Rahmen abgesicherter Finanzierung hinaus zu erweitern. Vielmehr erscheint es
plausibel, die gerechtfertigte Hoffnung auf kiinftige Kapitalertrage mit weiteren Investitionen abzugleichen und
Finanzierungsnachfragen zu intensivieren. Das fluhrt zum einen dazu, die Einnahmen aus Investitionen nicht
mehr zur Kredittilgung, sondern zu Reinvestitionen zu verwenden, auf einen >spekulativenc«
Kapitalisierungsprozess zu vertrauen und fallige Kredite mit Krediten zu refinanzieren. Zum anderen motiviert
der zunehmende Finanzierungsbedarf seitens gewinnorientierter Finanzinstitute die Erfindung >neuer«
Geldtypen und Finanzinstrumente in Form von Geld-Substituten oder Portfolios.

Theorie der Instabilitat

In diesem Prozess, in dem jede Finanzinnovation sowie jede erweiterte Nutzung von bisherigen
Finanzierungspraktiken das Finanzierungsvolumen erhoht, werden — vereinfacht gesagt — hohere Investitionen
mit steigenden Gewinnen, Profite mit steigenden Preisen fir Vermégenswerte (wie Aktien) und diese wiederum
mit hoheren Preisen fiir Investitionen riickgekoppelt. Oder anders gesagt: Unter glinstigen wirtschaftlichen
Bedingungen wird die Beschaffung von Krediten erleichtert, das Investitionsvolumen vergroBert. Die effektive
Geldmenge wachst an, und die damit ebenfalls ansteigenden Preise flir Renditekapital erhéhen die Nachfragen
nach Krediten und zugleich die Bereitschaft zu deren Finanzierung. In diesem Erwartungsklima werden mit
zunehmenden Investitionen Sicherheitsmargen verkleinert, Liquiditatspraferenzen reduziert, Geldangebote
erhoht, der Umlauf von Schulden vergroBert, und die Ausweitung des Finanzierungsgeschehens zieht eine
wechselseitige Steigerung von Vermdgenswerten und Preisen fiir Investitionsguter nach sich. Daraus erwachst,
nach Minsky, zwangslaufig eine pyramidale Struktur, in der sich der Ausgleich ausstehender Schulden tber
weitere und riskantere Investitionen vollzieht. Dem Riickgang liquider Mittel im Verhaltnis zum Marktwert von
Kapitalvermdgen in den Portfolios steht ein Anwachsen von Verpflichtungen gegentiber, deren Ausgleich von
steigenden Reingewinnen abhangig ist, ein rekursiver Anstieg von Fremdfinanzierung und Schuldendienst. Dies
ergibt ein sich selbst erhaltendes und sich selbst beschleunigendes System, das sich lber positive
Ruckkopplungen an seinem eigenen Erwartungshorizont >euphorisiert<.»

Verbindlichkeitsstrukturen und ein allgemeiner Verschuldungszusammenhang — Walter Benjamins
verschuldender Kultus des Kapitalismus — stehen also in unmittelbarer Riickkopplung mit innerweltlichen
Erwartungsprofilen, und der kritische Faktor dieser Dynamik liegt im Verhaltnis zweier gegenlaufiger
Kapitalstrome, im Verhaltnis also zwischen Kapitaleinkiinften und Kreditverpflichtungen, in der Relation
zwischen fixer bzw. terminierter Verbindlichkeit und erwartbaren, aber stets ungewissen und variablen
Ertragsaussichten. Die prekare Situation entsteht schlieBlich dort, wo die Erfillung von Finanzierungskontrakten
entweder neue Anleihen oder den Verkauf von Vermogenswerten verlangt, was einerseits zu kostspieligeren
Finanzierungsoptionen und steigenden Investitionskosten, andererseits zu Einbuf3en und Preisdruck auf
Sekundarmarkten, also zu sinkenden Kapitalpreisen fiihren kann. Wenn in der Folge ein Anstieg von
Liquiditatspraferenzen und somit eine Gefahrdung von Liquiditat iberhaupt oder umgekehrt ein Preisverfall
bei Vermdgenswerten eintritt, kann das durch die kaskadenartige Verflechtung, durch die von der
Bankenstruktur garantierte Interdependenz, ausgehend von einzelnen Akteuren auf das gesamte 6konomische
System zuriickwirken — eine Spirale schwindender Investitionen, sinkender Gewinne, kollabierender Anlagen.
Der Systemverlauf hat seine Peripetie erreicht, an der das Geschehen ganz und gar ungewiss wird, turbulenten
Charakter annimmt und eine Fortsetzung der Operationen oder einen Kollaps gleichermalBen mdglich
erscheinen lasst.



Minskys These finanzieller Instabilitdt besagt demnach, dass manifeste Krisen und Zusammenbriiche nicht
einfach durch duBere Erschitterungen, durch fiskalische oder politische Theatercoups, sondern durch die
Parameter und Eigenbewegungen der Finanzokonomie selbst hervorgebracht werden. Anders als in
kybernetischen und sich selbst regulierenden Systemen wird der Finanzmarkt durch seine Ruhe beunruhigt,
durch seine Stabilitat destabilisiert, und gerade sein effizientes Funktionieren wird ganz und gar dysfunktional.
Jede stabile Phase ist transitorisch, und in einer Welt mit kapitalistischer Finanz, so heiBt es bei Minsky, »stimmt
es ganz einfach nicht, dass dann, wenn alle Mitspieler ihre eigenen Interessen verfolgen, die Wirtschaft ins
Gleichgewicht gebracht wird.« Eine Analyse von Angebot und Nachfrage — mit der Aussicht auf Ausgleich und
Gleichgewicht — erklart nicht das Verhalten einer kapitalistischen Okonomie, und deren Finanzierungsprozesse
operieren so, dass sie selbst »endogene destabilisierende Krafte« entwickeln. Und das heiBt: Die
Finanzinstitutionen des Kapitalismus sind »von sich aus ruinds. Anstatt die Eigenschaften freier Markte zu
bewundern, sollte man akzeptieren, dass das Gebiet effizienter und wiinschenswerter freier Markte begrenzt
ist.«x

2007ff.

Mit Blick auf Kapitalmarkte sind also Krisen stets Zirkulationskrisen und als solche Krisen der Liquiditat, und
ihre Erschiitterungen beruhen wohl auf dem theoretischen und praktischen Vertrauen auf die Funktionsweise
eines sich selbst regulierenden Marktes. Entsprechend hat sich gerade das Wechselverhaltnis zwischen
Finanzinnovationen, Investitionsvolumina und Schuldenumlauf als plausible Beschreibung der
finanzokonomischen Dynamiken der letzten vier Jahrzehnte erwiesen, und noch die jiingste >Krise« der Jahre
2007ff. dokumentiert in dieser Hinsicht keineswegs ein neues und allzu Uberraschendes Profil. Auch hier wurde
das Liquiditatsparadox virulent, das besagt, dass Liquiditat sich selbst gerade dann aufhebt, wenn sie
erforderlich und von allen begehrt wird.» So konnte man auf den Finanzmarkten zunachst die Ruckkopplung
verschiedener Kapitalisierungsprozesse verzeichnen, die von durchaus soliden 6konomischen
Ausgangsbedingungen und véllig rationalen Entscheidungsprozeduren bzw. Erwartungshorizonten in Gang
gesetzt wurden. Die seit den 1990er Jahren insbesondere in den USA ansteigenden Immobilienpreise haben
demnach zu einem erhéhten Finanzierungsbedarf, dann zur Erfindung neuer Finanzinstrumente und mit diesen
wiederum zu wachsenden Kapitalertragen, zur Suche nach weiteren Investitionsmdglichkeiten und daher zu
weiter steigenden Immobilienpreisen geflihrt. Abgesehen davon, dass diese Bewegungen durch folgenreiche
institutionelle Rahmenbedingungen erleichtert wurden (etwa durch die Aufhebung des Glass-Steagall-Acts in
den USA im Jahr 1999, der die Trennung von Geschafts- und Investmentbanken regelte, durch das Basel II-
Abkommen, das Eigenkapitalanforderungen an Marktlagen anpasste, oder durch den marktférdernden Einfluss
von Rating-Agenturen), waren es dabei vor allem zwei Geschaftspraktiken, die sich als besondere Perfektion
oder Rationalisierung finanzékonomischer Operationen verstanden und den euphorischen Prozess enthemmen
bzw. beschleunigen konnten.

Zum einen wurde der erhdhte Finanzierungsbedarf durch so genannte Verbriefungen (securitization)
beantwortet. Kreditgeber, d.h. Geschafts- oder Hypothekenbanken, haben vergebene Immobilienkredite in
Obligationen verwandelt, diese mit riicklaufenden Zinszahlungen gedeckt, in verschiedene Tranchen zerlegt
und auf sekundaren Markten als asset-based securities verkauft. Von Investmentbanken wurden diese mit
anderen Anleihen kombiniert und in neuer Verpackung als Vermogenswerte mit unterschiedlichen Risiken bzw.
Ertragsaussichten, als collateral debt obligations vertrieben. Uber verschiedene und beliebig fortsetzbare
Kaskaden konnte damit nicht nur das Finanzierungsangebot bei steigender Kapitalnachfrage beliebig
vergroBert werden, vielmehr wurden zudem die Passiva, d.h. die Kreditrisiken, aus den Bilanzen der
urspriinglichen Kreditgeber herausgel6st, verstreut, diversifiziert und gewissermalen versichert, und zwar
durch die Logik jener Derivate, in denen sich die Perspektiven von risikoaversen Verkdufern mit denen von
risikoaffinen Kaufern auf erfreuliche Weise decken. Noch im Global Stability Report des Internationalen
Wahrungsfonds vom April 2006 hieB es dazu: »Mit ihrem unterschiedlichen Risikomanagement und ihren
unterschiedlichen Investitionsperspektiven tragen diese neuen Akteure dazu bei, jene Schocks abzumildern
und zu absorbieren, die in der Vergangenheit vor allem einige wenige, systemisch bedeutsame finanzielle
Vermittlungsagenturen getroffen hatten.«* Das bedeutete nicht zuletzt, dass die Dokumentation von
Einzelrisiken durch einen aggregativen Blick auf die statistische Verteilung von Risikopotenzialen ersetzt wurde,
und zwar durch eine Rechnungspraxis (value at risk), mit der singuldre Risikoereignisse durch ihre Bindelung



Uber das Gewicht von absehbaren Normalverteilungen absorbiert werden konnten. Kiinftige
Wahrscheinlichkeiten wurden nach dem MaB von gegenwartigen modelliert. Erganzt wurde das schlieBlich
durch jene omindse Spezies von Derivaten, den credit default swaps, die als eine Art Kreditausfallversicherung
den Herauskauf von Risikoposten aus den Bilanzen der Kreditgeber an besonders profitorientierte, d.h.
risikobereite Investoren ermdglichten. Der Finanzierungsbedarf wurde mit dem Verkauf von gekauften Risiken
gesichert, Zahlungsunfahigkeit bezahlbar, und diese Verschmelzung von Derivaten und Kreditgeld lasst sich
wiederum als Reflexiv-Werden der Geldschopfung begreifen und somit als potenzierter Umlauf von Insolvenz.=

Andererseits wurde in der Bilanzierung der entsprechenden Werte ganz folgerichtig das mark-to-market-
Verfahren beansprucht. Dabei hat man sich zur Feststellung der aktuellen Aktiva und Passiva im Kreislauf von
Investition und Kredit auf jene plausiblen Preisbildungen bezogen, die die entsprechenden Papiere und
Anleihen an Borsen oder borsenahnlichen Markten notieren bzw. notieren kdnnten. Der Wert der Dinge ist
eben nichts anderes als ihr Preis, und die Bewertung eines Finanzinstruments wird durch den Verweis auf
seinen laufenden Marktpreis legitimiert. Und wiederum konnte man sich dabei auf die Logik effizienter Markte
berufen, d.h. auf die Idee, dass dann, »wenn die Preise die Informationen und Meinungen aller
Marktteilnehmer versammeln, diese Preise selbst die beste Abschatzung der entsprechenden Werte bieten«.z
Die aktuellen Marktpreise bestimmen somit unmittelbar den Wert von Kapitalbestanden. Hohere Preise
erhdhen den Buchwert von Eigenkapital und Aktiva und damit auch die Bereitschaft fur Kreditvergabe und
Investitionen, und dieses effiziente Skript hat den finanzékonomischen Mechanismus komplettiert. Es ergibt
einen perfekten marktférmigen Prozess. Preisanderungen induzieren in den Bilanzen umgehend Reaktionen,
d.h. Preisanderungen, steigende Marktpreise fir Immobilien schlagen sich unmittelbar in steigenden
Kapitalwerten, diese in héheren Investitionsertragen und diese in verminderten Risikopotenzialen nieder.» Bei
ansteigenden Preisen flir Vermdgenswerte nimmt messbares Risiko ab, es wird die Bereitstellung zusatzlichen
Kapitals fur weitere Reinvestitionen veranlasst und ein Prozess motiviert, der — wie von Minsky beschrieben —
von gesicherten Uber spekulative zu pyramidalen Finanzierungsverfahren fihrt.

Nachdem allerdings im Jahr 2006 die Immobilienpreise stagnierten und ab Herbst zu fallen begannen, setzte
sich ein allgemeiner Zweifel Gber die Hohe gegenwartiger und kiinftiger Werte kursierender Kapitalvermogen
und insbesondere der so genannten Subprime-Anlagen durch. Gerade noch geltende Wertschatzungen
kippten in die dunkle Ahnung véllig unbestimmter oder unbestimmbarer Werte, die wechselseitige
Unterstlitzung progressiver Bewegungen wurde irritiert, und die Signale des Marktpreissystems haben — samt
den damit verbundenen Anreizen — ganz und gar erratischen Charakter gewonnen. Als dann mit den ersten
Zahlungsunfahigkeiten von Immobilienbesitzern die Wahrscheinlichkeit von Kreditausfallen anwuchs, neue
Investitionen ausblieben, Kreditlinien verscharft wurden, Rating-Agenturen einige Papiere deklassierten und
Geldmarktzinsen stiegen, setzte ganz konsequent die umgekehrte Anpassungsbewegung, eine Anpassung an
Anpassungen und eine >synchrone Lateralerregung« ein. Okonomische Vernunft ging den Weg der
Finanzierungsketten im Krebsgang zurtick. Der Markt fir verbriefte Immobilienanleihen stockte und brach ein,
Vermogenswerte aller Art mussten zur Refinanzierung verkauft werden, Kapitalmarkte gerieten unter Druck
und lieBen Immobilienpreise weiter sinken. Und weil Kreditmarkte anders als der Borsenhandel nicht zeitweilig
geschlossen werden konnten, hinterlieB der sich selbst verstarkende Preisverfall fiir Immobilien, Hypotheken
und deren Derivate die bekannten schwarzen Lécher an Liquiditat. Jede dieser Bewegungen verstarkt die
Schwingungen im System. Prozyklische Prozesse und Resonanzkatastrophen sind systemkonform, und der
jungste Zusammenbruch des amerikanischen Hypothekenmarkts war darum wohl nur ein Ausl6ser, aber kein
hinreichender Grund fir den spateren weltweiten Kollaps.

Ressource der Zeit

Allgemein lasst sich daraus die Schlussfolgerung ziehen, dass die Beforderung marktférmiger Mechanismen —
der Anreiz von Preissignalen, die effiziente Vernetzung von Akteuren, die Generalisierung von Finanzmarkten
und bankenahnlichen Strukturen — zur Paralyse des Systems und zur Einstellung seiner allokativen Funktionen
fuhrte. Rationale Operationen und Mitspieler produzieren irrationale Effekte, und wenn hier die Wirksamkeit
einer unsichtbaren Hand im Spiel ist, manifestiert sich in ihr eine diabolische Natur. Im Grunde traumt der
Markt dabei den Traum seiner Endlosigkeit und wird beunruhigt nur durch den sakularen Umstand, dass mit
den irdisch begrenzten Mitteln endlicher Akteure immer wieder die Grenze von Zahlungsfahigkeit in den Blick
rlickt. Das bedeutet schlieBlich, dass sich hier, unter modernen Finanzierungsbedingungen, eine wechselseitige



Steigerung von Sicherheit und Unsicherheit einstellt, wie Dirk Baecker sie fiir die Logik von Bankengeschaften
Uberhaupt konstatierte. Stabilisierung wird durch Streuung und Verlagerung von Instabilitdten erreicht. Dabei
geht es nicht allein darum, wie Schwingungsphasen mit positivem Feedback zwangslaufig zu einer kurzfristigen
Akkumulation interner Risiken flihren. Vielmehr hat gerade die Versicherungslogik jlingster Finanzstrategien
systemische Risiken gehegt und verstarkt, produziert und verstellt zugleich. Wie namlich Banken dazu
tendieren, Risiken in Anlageformen einzubauen, diese zu diversifizieren und weiter zu verkaufen und somit ein
Geschaft mit den Risiken der Reproduktion von Zahlungsfahigkeit zu eréffnen,» so werden in der Dynamik des
Derivathandels und in der Kette der Verbriefungen — perfekte Verkorperungen kapitalistischer oder
finanzokonomischer Rationalitat — Risiken mit Risiken versichert, d.h. ausgelagert, verstreut und auf
unterschiedliche Zeithorizonte verteilt. Damit ist nicht nur ein unmittelbarer Anlass zur Steigerung von
Risikobereitschaft gegeben. Wenn Preisrisiken mit der Streuung von Preisrisiken, spekulative Geschafte mit
spekulativen Geschaften >gehedged« werden, wenn also neue Risikomarkte geschaffen werden, um Risiken
abzusichern, so werden vielmehr gegenwadrtige Risiken mit kiinftigen und diese mit den Risiken kiinftiger
Zukunfte verrechnet. Gegenwartige Markte werden durch eine endlose Serie von Vorwegnahmen bestimmt
und nicht bloB von ihren multiplen Zukiinften, sondern vom Danach dieser jeweiligen Zuklinfte bewegt.

Der Fluchtpunkt des Prozesses liegt also in einer Zukunft nach der Zukunft. Gerade dadurch wird aber eine
scharfe Unterscheidung zwischen unterschiedlichen Perspektiven, zwischen (kalkulierbaren) Risiken und
(unberechenbaren) Ungewissheiten nahegelegt oder virulent. Denn einerseits wird bei diesen Operationen und
in der Binnenlogik des Systems Zukunft, d.h. Zeit als eine unendliche und unerschépfliche Ressource
vorausgesetzt. Der Progress von effektiven Risikoverlagerungen funktioniert nur, wenn sich jede ausstehende
Zukunft um einen weiteren Zukunftsraum fortsetzen lasst und die zeitliche Expansion sich de jure entgrenzt.
Und gemal der Vernunft effizienter Markte lasst sich die kalkulierbare Fassung von Risiko-Kaskaden nur unter
der Bedingung erhalten, dass sich gegenwartige Risiken nach der Wahrscheinlichkeit von vergangenen, die
Risiken klnftiger Gegenwarten nach der Risikowahrscheinlichkeit gegenwartiger Zukiinfte, alle weiteren
Zukunfte als statistischer Schatten ihrer jeweiligen Vergangenheiten modellieren und damit ein verlassliches
Zukunftswissen begriinden. Die Wahrscheinlichkeit des Risikos gewinnt damit eine >ergodische« Struktur und
will, dass alle kiinftigen Ereignis-Populationen analog zu aktuellen Wahrscheinlichkeiten gestreut sind und sich
nach einer Relation verhalten, in der eine Serie von tausend Wirfen mit einem Wiirfel einem einzigen Wurf mit
tausend Wirfeln entspricht. Keynes hatte das auch als die Wirksamkeit einer kardinalen Wahrscheinlichkeit
beschrieben, in der die einzelnen riskanten Ereignisse ohne Korrelation und unabhangig voneinander passieren
und darum in einer Verhaltniszahl angeschrieben werden kdnnen. Dieses >eigentliche« Risiko folgt einer
Verarbeitungsform, wie sie dhnlich in der Doméane von Solidargemeinschaften und Vorsorgeinstitutionen gilt:
Ein Hausbrand hier oder dort andert fiir eine Feuerversicherungssozietat nichts an der Wahrscheinlichkeit, mit
der Hausbrande hier oder dort geschehen kénnten.” Unter der Bedingung einer endlos verlangerten Zukunft
bleibt in den Risikopyramiden des Derivathandels die beruhigende Riickversicherung Uber statistisch
begriindete Normalverteilungen bestehen, und sofern kiinftige Wahrscheinlichkeiten stets den jeweils
gegenwartigen entsprechen, scheint das, was immer man heute entscheidet und tut, den Spielraum kinftiger
Maoglichkeiten nicht weiter zu stéren.

Andererseits aber kann dieser gleichsam solidargemeinschaftliche Abgleich von Ereignis-Populationen — ganz
anders, als von den Theorien effizienter Markte vorgesehen — gerade dann keine Gliltigkeit haben, wenn man
riskante Entscheidungen als zeitkritische Operationen begreift, die sich Gberdies mit anderen riskanten
Entscheidungen riickkoppeln. Die Versicherung eigener Risiken kann nur durch die Schaffung von Risiken fiir
andere geschehen, die sich selbst wieder nur durch die Schaffung anderer Risiken absichern kdnnen. Zudem
gilt dabei die Bedingung, dass Zeitraume endlich sind, Fristen ablaufen, Termine eintreffen, Zahlungen fallig
werden und kiinftige Gegenwarten sich stets von gegenwértigen Zukiinften unterscheiden. Okonomische
Zeitserien sind also nicht stationar oder isotrop, die Umgebungen 6konomischer Entscheidungen bleiben im
Zeitverlauf weder neutral noch homogen und fordern kontinuierliche Anpassungsreaktionen heraus. Je mehr
die Zukunft — risikologisch — dazu benutzt wird, gegenwartige Entscheidungen zu profilieren, desto mehr hangt
der Erfolg dieser Strategie davon ab, dass die Zukunft den Erwartungen (oder der erwartbaren Streuung von
Maoglichkeiten) entspricht. Die Zukunft und deren Zukiinfte kdnnten dann als vertretbares Risiko erscheinen,
aber »der Teufel will, dass die kiinftigen Gegenwarten nicht unbedingt der gegenwartigen Zukunft entsprechen
mussen.«2 Es kommt immer anders, als man denkt. Und das heif3t: Sobald eine kiinftige Gegenwart aktuell wird,



aktualisiert sich auch ihr Unterschied zu jener Zukunft, auf die man gesetzt und deren Aussichten man
einstmals genutzt hatte. Somit provoziert gerade die zeitliche Zirkelstruktur von Finanzgeschaften, dass stets
andere Zukiinfte als die erwarteten in die Gegenwart zurlickkehren. Das wurde, wie Elena Esposito feststellte,
bei allen so genannten Krisen und also auch bei der jiingsten manifest. Jede Risikoschatzung basiert demnach
auf einer gegenwartigen Einschatzung der Zukunft, und man geht dabei von der Verarbeitung vergangener
Daten aus. Daraus hat man die fiir die Vergabe von Krediten bendtigten Elemente gewonnen. Der erwartete
Anstieg der Immobilienpreise zur Deckung der Insolvenzrate wurde bereits in der Gegenwart verrechnet. Als
die Preise dann stattdessen gesunken sind, musste bemerkt werden, »dass man sich nicht nur in der
Entscheidung, sondern auch in der Zukunftskonstruktion geirrt hatte, weil die Zukunft nun keine Moglichkeiten
eroffnet und nur Bindungen bereitstellt: Man muss jetzt weiterhin flr ein Projekt bezahlen, das der Realitat
nicht mehr entspricht, das jedoch nicht oder nur mit zusatzlichen Kosten geandert werden kann.«» Die Zukunft
als versicherter Méglichkeitsraum ist dann kostspieliger geworden als erwartet oder schlicht nicht mehr da.

Zurlck aus der Zukunft

Das bedeutet aber auch, dass man sich nicht nur zufallig geirrt und in einer Erwartung getduscht, sondern ganz
konsequent dazu beigetragen hat, eine andere Zukunft als die wahrscheinliche oder erwartbare zu produzieren:
»Man hat eine andere Zukunft genutzt als diejenige, die man vorbereitet hatte.« Dies war gerade in der
versichernden Kettendynamik der Verbriefungen der Fall. Sofern dabei namlich gegenwartige Kredite durch
Obligationen, Obligationen durch kiinftige Zahlungen von Kreditnehmern und mit weiteren Derivaten
garantiert wurden, war nach den ersten Insolvenzfallen und den damit veranderten Erwartungsprofilen nicht
mehr klar, ob die zirkulierenden Kredite noch die Aussicht auf kiinftige Gewinne oder blof3 ein verblasstes und
haltlos gewordenes Versprechen reprasentieren.» Verfligbares Kapital ist nicht mehr von reinem Spuk
unterscheidbar. Man hat auf eine endlos fortsetzbare Zukunft gesetzt, gleichzeitig aber ihre Ressourcen
verbraucht, und die gegenwartige Nutzung der Zukunft hat den Vorrat an gegenwartig verfligbarer Zeit
ausgeschopft. Gerade weil hier die Gegenwart von einer Zukunft abhangt, die sich wiederum nach ihr richtet,
weil sich die Gegenwart als Wirkung einer Zukunft manifestiert, die sie selbst anst6Bt, hat sich die darin
akkumulierte Macht der Zukunft auf paradoxe Weise artikuliert. Der Reichtum kiinftiger Zeiten hat sich in
gegenwartigen Profiten verwirklicht. Die Finanzierungsketten garantieren oder >versichern< eine fortlaufende
Beschaffung von Liquiditat, sobald aber hier oder dort der Versicherungsfall, d.h. Insolvenz auftritt, wird mit der
Reduktion gegenwartiger Liquiditat auch die verfligbare Zukunft verknappt, der Moglichkeitsspielraum in der
Gegenwart selbst aufgezehrt. Man hat nun ganz einfach weniger Zeit oder Zukunft parat. Die Versicherung
oder securitization kiinftiger Ereignisfolgen ist als Einbruch unbeherrschbarer Kontingenz wiedergekehrt, und
die Technologien zur Kontrolle, zur Kolonisierung oder Entfuturisierung der Zukunft haben das Kiinftige auf
unvorhergesehene Weise hier und jetzt zum Ereignis gemacht.» Ein Wiedergangertum besonderer Art: Das
Gespenst des Kapitals kommt stets aus seiner eigenen Zukunft zurick.

Wahrend also innerhalb dieses Finanzierungssystems und unter der Bedingung einer unendlichen Ressource
an Zeit die Logik der Verbriefung und der damit verbundene kapitalistische Prozess einer kontinuierlichen
Verwandlung von Ungewissheit in kalkulierbare Wahrscheinlichkeiten vertraut, bringt der Blick auf das
Systemganze eine umgekehrte Dynamik zur Ansicht. Hier erscheinen kiinftige Gegenwarten gerade deshalb
unabsehbar, weil sie in der aktuellen Gegenwart durch Verfahren der Vorwegnahme — und der Vorwegnahmen
von Vorwegnahmen — hervorgebracht wurden. Der Umgang mit Risiken ist hochst riskant geworden, und
wahrscheinlich hat sich die finanzékonomische Architektur der letzten Jahrzehnte, dieser jlingste kapitalistische
Innovationsschub, tatsachlich als »vollkommener Fehlschlag« erwiesen.* Dennoch dokumentiert sich darin
ganz grundsatzlich die Logik des finanzokonomischen Systems und die Spielweise des kapitalistischen Marktes.
Folgt 6konomische Rationalitat einer Strategie, die Entscheidungen angesichts ungewisser Zukiinfte in bloBe
Risiken zu verwandeln, also in kalkulierbare und konstruktive Eigenleistungen des Systems im Umgang mit
sich,” so hat sich dieses Risk-Management selbst zum systemischen Risiko gewendet und unbekannte
Wahrscheinlichkeiten im Funktionsganzen erhoht. Es offenbart eine hypokritische Performanz, in der
Risikoverneinung Risikobejahung und umgekehrt meint. Die immanenten Operationen des Systems haben den
Unterschied zwischen Risiko und Ungewissheit verwischt und damit besonders wirksam gemacht. Ungewissheit,
d.h. potenzierte Zukunft, ist hier nicht einfach Gegenstand von Erwartung und Voraussicht, sie wirkt vielmehr in
die aktuelle Gegenwart hinein und diktiert deren Verlauf. Ihr Ungewisses ist das, was jetzt, gerade und aktuell



interveniert. Unter diesen Bedingungen muss man wohl einrdumen, dass endogene Marktprozesse ineffizient
und verdreht funktionieren und deren Zyklen gleichermaBen normal und traumatisch erscheinen; ékonomische
Theorie konzediert selbst, dass man mit vagen Aussichten im Vagen operiert und allenfalls eine »Wissenschaft
vom Ungenauen« erwarten kann. Es Gberrascht daher keineswegs, dass sich hellsichtige Bérsenmakler und
Trader zuweilen in stoischen Exerzitien versuchen und einander Senecas Moralische Briefe empfehlen =

Dies verleiht den so genannten Krisen ein besonderes Ereignisformat. Wenn man Krisen allgemein als
Verwirrung von Erfahrungsraumen und Erwartungshorizonten oder mit Blumenberg als »Erlebbarkeiten des
Zeitenzerfalls«» begreifen wollte, so wird die krisenhafte Dynamik der Finanzokonomie durch eine Verwerfung
unterschiedlicher Zeitordnungen strukturiert. Wahrend namlich Finanzmarkte nach irdischer Unaufhorlichkeit
streben, wahrend ihre Subjekte sich Uber ihre eigene Endlichkeit hinwegtraumen und das Kapital selbst danach
verlangt, die obskuren Krafte der Zeit zu besiegen und seine Hindernisse auf dem Weg in eine schrankenlose
Zukunft zu beseitigen, wird dieses chrematistische Streben stets durch bemessene Dauern, fixe Termine, fallige
Zahlungen, also durch die Umsténde endlicher historischer Zeitraume heimgesucht. Okonomische Zeit ist
maBlos, leer, unbestimmt, proleptisch und abstrakt, historische Zeiten sind angefiillt, konkret, bestimmt,
irreversibel und beschrankt. Sowenig sich also die Wechselfalle historischer Zeiten mit dem Regime der
6konomischen Zeitordnung decken, sosehr reicht das entgrenzte Zeitverlangen kapitalistischer Prozesse in die
Existenz endlicher Dinge und Wesen herein und manifestiert sich dort als futurischer Druck. Die Macht der
Zukunft wird dringlich, sie insistiert in der Gegenwart und macht sich bemerkbar als Verpfandung gelebter und
lebbarer Fristen. Kritisch ist also nicht nur die Frage danach, wie die Kraft der Zeit 6konomische Aktionen und
Ereignisketten kodiert und deren Dynamik ausrichtet, sondern auch die Frage danach, wie sie sich mit den
Zeitmustern beschrankter Dauern und endlicher Gegebenheiten verwickelt.

Ende der Oikodizee

Damit wird zugleich ein langst félliges Ende der Oikodizee markiert. Wahrend man lange Zeit darauf setzte,
dass die unzuverlassigen Verhaltensweisen von Einzelnen tiber Marktmechanismen zur Vernunft gebracht
werden, muss man nun konzedieren, dass Finanzmarkte als Markte aller Markte so operieren, dass sie mit
rationalen Entscheidungsprozessen systematisch Unvernunft produzieren. Die doppelte Herkunft der Oikodizee
aus Moralphilosophie und Kosmologie hat nicht nur ein szientifisches Selbstverstiandnis politischer Okonomie,
sondern auch ein Bild von Mérkten als efdos sozialen Ausgleichs motiviert. Das ergab einen Legitimationszirkel,
durch den die Marktform theoretisch gerechtfertigt, das theoretische Wissen iber Markte aber normativ
privilegiert worden ist. Dieser schwebende, in sich selbst griindende Theoriebau wird allein durch die Annahme
sich selbst regulierender, sich selbst optimierender und endlich friktionslos funktionierender Dynamiken
zusammengehalten; oder eben durch die Behauptung, dass »reine 6konomische Theorie eine Wissenschaft ist,
die den physikalisch-mathematischen Wissenschaften in jeder Hinsicht ahnelt«.« Er inspiriert immer noch die
alten Legenden im Herzen politékonomischen Wissens: dass es >reine< 6konomische Sachverhalte gebe, dass
diese sich zu einem konsistenten System fligen, dass das System effizient funktioniere und dass all das
insgesamt einem Evolutionsprozess folge, der von einfachen Bedarfslagen Gber Markte, Handel und
Geldwirtschaft zu einer weltweiten Finanz->Ordnung« heraufdrangt. Dies lieBe sich unschwer als Ideologie
identifizieren, wenn die politische Okonomie nicht diejenigen 6konomischen Gegebenheiten wirklich
geschaffen hatte, als deren Spezialwissen sie sich selbst ausweist — vom allgemeinen Kompetitionslarm bis zum
gegenwartigen finanzékonomischen System.

Die Haltbarkeit dieser Legenden verwundert allerdings umso mehr, als selbst ein gesunder, d.h. ein eher
geschaftsmaBig gestimmter Menschenverstand daran zu zweifeln begann, dass Wachstum Beschaftigung
schafft, Privatisierung Versorgungsstandards verbessert, der Markt auf fairen Wettbewerb baut und Konkurrenz
Uberhaupt zur allgemeinen Verteilung von Wohlstandseffekten beitragt. Schon seit Marx oder Max Weber
wurde eine Kritik politischer Okonomie vom Rétsel der rationalen Irrationalitaten im kapitalistischen Prozess
angeregt, und das Ende der Oikodizee verlangt demnach eine Denaturierung 6konomischen Wissens, seine
Herauslésung aus dem alten providentiellen Hang und seine Uberstellung in ein offenes historisches Feld. Man
kénnte das auch eine Enttheoretisierung des Okonomischen nennen. Damit erscheinen ékonomische
Operationen nicht mehr als homogenes Ordnungssystem, sondern als Konglomerat verschiedener kultureller
Technologien, mit denen man Ungewissheiten zu beherrschen, Gefahren vorwegzunehmen, Kommunikationen
zu strukturieren, das Verhaltnis von Leuten und Dingen zu interpretieren, Machtvorteile und Ertragsaussichten



zu sichern versucht. Und damit wird ein Realismus aufgerufen, der den Blick von der Modellierung konsistenter
Systemideen auf die Heterogenitat von Entstehungsbedingungen, Herkiinften und tatsachlichen Praktiken
lenkt. Der Kapitalismus ist eben nicht die Verwirklichung gesellschaftlicher Vorsehung, er Glbernimmt keinen
geschichtsphilosophischen Auftrag, und er sorgt sich nicht darum, koharent und sich selbst auf die eine oder
andere Weise treu zu bleiben. Er wird sich nicht an sich selber erschépfen und an ein irgendwie natirliches
Ende gelangen, er wird aber auch nicht eine spontane und allgemeine Allokation von Reichtlimern garantieren.
Er 1auft und finanziert sich nicht von selbst. Sosehr er aber durch soziale und politische Aktionen
hervorgebracht, gestiitzt und erhalten wird, sosehr stellt sich die Frage nach der sachlichen und normativen
Begrenzung seiner Operationsfelder. Man kann Markte nicht vor ihren Krisen und Einbriichen bewahren, aber
man kann die Abhadngigkeit von ihnen reduzieren. Konsumgtter und Vermdgenswerte, Arbeitskraft,
Gesundheit, Ausbildung oder natirliche Ressourcen lassen sich nicht nach ein- und derselben Marktlogik
vertreiben, sie lassen sich nicht gleichermalen durch einen alles (de)regulierenden Marktmechanismus
>kapitalisieren<. Noch das jingste und verstandliche Begehren der Finanzindustrie nach einer Rettung durch
Sozialisierung hat ungewollt demonstriert, dass selbst Geld, Kapital und Liquiditat nicht einfach private Guiter in
privaten Handen zu privaten Zwecken sind, sondern ein &ffentliches, d.h. alle betreffendes und alle
bewegendes Gut. Die Effekte 6konomischer Entscheidungsprozesse haben selbst die Kompetenzgrenzen
okonomischer Entscheidungen signalisiert.

Markt und Kapital sind nicht nur eine kohadrente Versammlung 6konomischer Kréfte, sie sind vielmehr eine
kondensierte soziale und politische Macht, die einen Kode fir die Ausrichtung von Abhangigkeitsstrukturen im
gesellschaftlichen Feld diktiert. Wahrend fir die 6konomische Neo-Scholastik die Allianz von Liberalismus und
Kapitalismus bleiben soll, was sie war, namlich die eigentliche »Metaphysik des Westens«,* geht es einer
Sakularisierung 6konomischen Wissens darum, Okonomien ohne Gott, Markte ohne Vorsehung und
Wirtschaftssysteme ohne prastabilierte Harmonien in Rechnung zu stellen.= Der so genannte Liberalismus war
nie unbandigen Freiheiten, sondern providentiellen Bindungen verpflichtet und bezog daraus seinen Anspruch
auf ein normatives, normsetzendes Privileg. Darum wird die politische Frage nicht mit der Alternative zwischen
staatlichen Diktaten und freien Markten, sondern mit einem 6konomischen Agnostizismus gestellt, der das
Politische einer politischen Okonomie in der Reduktion ihrer heilsgeschichtlichen Rudimente erkennt und der
Verwirklichung praktischer Vernunft durch den Markt misstraut.

Weil es zur Eigenart kapitalistischer Okonomie gehért, dass die Folgen ihrer riskanten Entscheidungsprozesse
auch diejenigen zu spliren bekommen, die nicht an den Entscheidungen teilhaben, und weil sich Risiken von
Gefahren dadurch unterscheiden, dass sich letztere nicht dem eigenen Tun oder Unterlassen zurechnen lassen,
haben sich 6konomische Systemrisiken und kalkulierbare Schadensfalle fir die Mehrzahl derjenigen, die in aller
Abhangigkeit nichts zu entscheiden haben, in elementare Gefahren verwandelt. Hier iberschreiten die Risiken,
auf die man sich im normalen Funktionsablauf eingelassen hat, die Mdglichkeit rationaler Kalkulation, und
wahrscheinlich muss man sich nicht darliber wundern, dass so operierende Gesellschaften »Angst vor sich
selbst« bekommen.= Die Prozesse der >Finanzialisierung< haben die Reproduktion von Gesellschaften an die
Reproduktionsformen des Kapitals gebunden. In einer Art GroBversuch wurde mit ihnen die Anpassung
sozialer und politischer Ordnungen an 6konomische Risikolagen versucht. Und gerade darum scheint es nicht
ausgeschlossen zu sein, dass man sich mit systematischen Finanzierungsversprechen an die Wirksamkeiten
einer perfidious future (Keynes) gekettet hat. Sicherheitsautomatismen haben Gefahrenblindheit erzeugt, und
durch die Kommerzialisierung von Risiken wurden Schadensfalle unendlich teuer oder schlicht unbezahlbar
gemacht.

Haben sich moderne Vorsorgegesellschaften einmal Giber die Verwandlung von Gefahren in Risiken und tber
die Bandigung des Zufalls formiert, so ist nun das Zuféllige, die Gefahr, ein ungebandigter Ereignissturm in die
Mitte dieser Gesellschaften zurlickgekehrt, als tyché oder Zufall in einer archaischen Gestalt: irregular,
gestaltlos und von Nicht-Wissen umspielt. Konkurrenzverhalten auf den Finanzmarkten, so viel wenigstens
weill man, fihrt eben nicht automatisch Gemeinwohl herbei. Ein interessantes Geschaftsmodell ist kein
hilfreiches soziales Programm, und gegenwartige Volkswirtschaften werden ganz direkt mit der Frage
konfrontiert bleiben, ob und wie lange sie sich die Finanzierung ihrer kapitalistischen Funktionsideen und
Strukturen leisten kdnnen. Unterstellt man, dass im Finanzkapital der besondere Charakter des Kapitals
allgemein wird und dass es als einheitliche Macht die Lebensprozesse der Gesellschaft bestimmt, so sind mit



ihm die Launen und die Gefahrlichkeit alter Souveranitatsfiguren unter modernsten Bedingungen
zurlickgekehrt. Ungewissheit ist arkanhaft geworden und fallt Entscheidungen, die in ihrer Ungebundenheit, in
ihrer Gesetzlosigkeit schicksalhaft werden. Das pragt die gegenwartige Epoche finanzékonomischer
Konvulsionen, die Lage der kapitalistischen Kosmopolis. Und das ist der opake und wilde Uberraschungsraum,
in den sich unsere Gesellschaften hineinfinanziert haben.
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