
Crisis? \X/hat Crisis? Zur Logik der
Spekulation oder \farum die Hypotheken-
Krise lehrt, dass die nächste Krise kommtl

AxelT Paul

Crisis?'Vhat Crisis?laurete der Titel eines Albums der britischen Band Super-

ftamp avs dem Jahre 1975. Zt sehen war auf dem LP-Cover ein Mann in
Badehose, der auf einem bunten Liegestuhl inmitten einer trist-grauen In-

dustrielandschaft ein Sonnenbad nimmt. England steckte seinerzeit in einer

schweren'W'irtschaftskrise: Das Bruttoinlandsprodukt schrumpfte, die fu-
beitslosigkeit nahm rapide zu, der Außenwert des Pfunds brach ein, die In-
flationsrate lag über 20 Prozent. Offenbar wollte die Band mit ihrem Album
(wie überhaupt mit ihrer Musik) gute Laune verbreiten, Mut machen, dem

Leben auch dann seine guten Seiten abzugewinnen, wenn die Aussichten

trüb sind. Aus dem Vernehmen nach ähnlichen Gründen hat es ein Poster

des Albumcovers in den letzen'W'ochen in den Eurotower der europäischen

Zentralbank in Frankfurt geschafft: um durchzuhalten in wirtschaftlich und

insbesondere geldpolitisch außerordentlichen turbulenten Zeiten.2

Tätsächlich (re-)agieren Notenbanker und Finanzpolitiker seit der Leh-

man-Pleite vom 14. September 2008 unter Dauerstress, um einen Kollaps

des \Teltfinanzsystems und eine auf einen solchen unweigerlich folgende glo-

bale Rezession abzuwenden. Ob es ihnen gelingt * und sei es bis zum Er-

scheinen dieses Bandes ,bloßu ein weiteres Mal -, steht in den Sternen. Tät-

sächlich hat sich ,die Krisen seit dem Platzen der US-amerikanischen

Hypothekenblase im Sommer 2007 verstetigt. Crisis?What crzrziiAuch wenn

es aktuell nicht mehr (nur) um faule US-Immobilienkredite und ihre globa-

le Zweiwerwertung geht, sondern um die Rettung Griechenlands, des Euro

oder eben der \flelrwirtschaft, handelte es sich - wie ich in diesem Beitrag
zeigen möchte - schon und auch bei der Hypothekenkrise um ein in seinen

Ausmaßen zwar einzigartiges, im Kern jedoch systemisches Geschehen oder

wenigstens eine der Logik der Spekulation geschuldete Möglichkeit der mo-

dernen Geldwirtschaft als solcher. So gewiss persönliches Fehlverhalten, po-

1 Der Text ist ein Auszug aus der Einleitung zur Neuadflage meines Buches oDie Gesell-

schaft des Geldes* (Paul 2012).

2 So zu lesen im Beitrag oln der Kampfzoneu des Magazins Stern v. 27.10.2011.
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litische Nachsicht, ideologische Hegemonie und institutionelle Verschiebun-

gen zum Ausbruch und zur Schwere der Krise beigetragen haben, so sehr

sind - wie gezeigt werden soll - einer spekulativen ,Dialektik von Diversifi-
kation und Mimesisu geschuldete finanzielle Krisen ein ständiger Begleirer

der Geldwirtschaft. Cum grano salis heißt darum, die Hypothekenkrise zu
verstehen, die Krisen der Geldwirtschaft immer schon verstanden zu haben,

heißt, aus ihr zu lernen, dass die nächste IGise kommt, selbst wenn es im
Eurorower und anderswo gelingen sollte, das unausweichlich uagabundieren-

deKapital - diesen su?ertramp im übertragenen Sinne des 
-ü7orte 

- vorersr an

die Kandare zu nehmen.

Standardlehrbüchern zufolge dienen Finanzmärkte der Finanzierung

von Handel und Produktion, das heißt der Versorgung der Realwirtschaft

mit Geld bzw. Kredit (siehe Hellwig 2000). Große, transparente und liquide
Finanzmärkte geltendabei, weil angeblich überden Konkurrenzmechanismus

koordiniert, individualisierten, tendenziell asymmetrischen und dement-

sprechend vermachteten oder von sonstigen außerökonomischen Gesichts-

punkren durchtränkren Gläubiger-Schuldner-Beziehungen vornehmlich
zwischen Banken und Unternehmen als überlegen. Auf weitgehend freien

Finanzmärkten würde das Kapital dahin fließen, wo es die meisten Profite

abwirft, die wiederum anzeigten, was odie Menschenn zurzeit am meisten

begehrten. Effiziente Finanzmärkte wären demnach, wie Märkte überhaupt,

\Tohlstandsmaschinen. Dass zumindest die Finanzmarktakteure selbst gro-

ße Gewinne einfuhren und -fahren, steht außer Frage (siehe Crotty 2007).

Auch daran, dass das Nfachstum der Finanzmärkte überproportional zum

\Tachstum des westlichen Bruttosozialprodukts beigetragen hat, kann kein

Zweifel bestehen.3 Von den Zahlen nicht gedeckt wird indes die Behaup-

tung einer realwirtschaftlich insgesamt stimulierenden \Tirkung wachsen-

der Finanzmärkte.a Ebenfalls unvollständig ist die herkömmliche Funkti-
onsbestimmung der Finanzmärkte. Denn auf diesen wird - zunächst einmal

3 rFor most ofthe 6rst eight decades ofthe 20'h c€ntury, financial assets grew at about the

same pace as GDP The exceptions were times of war, when government debt rose much
more rapidly. But after 1980, financial asset growth raced ahead. In the United States, for
example, the total value of financial assets as a percentage of GDP has grown more than
rwice as much since 1980 as it had in the previous 80 I'ears [. . .]. Worldwide, equities and

private debt accounted for most olthe increase in financial assets since 1980, as companies

and financial institutions turned increasingly to capital markets for financing. By 2007,

the total value ofglobal financial assets reached a peak of$ 194 trillion equal to 343 per-

cent of GDP" htrp://www.mckinsey.com/mgi/reports/pdß/gcm-sixth-annual-report/
gcm_sixth_annual_reporr-full-report.pdf: 9, 22.08.2011.

4 Siehe http://www.imf.org/external/datamapper/index.php, 22.08.2011.
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ganz unabhängig von Positiven oder negativen \Tachstumseffekten - Kapi-

ial nicht nur eingesammelt und ,umverteiltn, sondern Geld geschaffen.

Geld wird hier im Anschluss an Keynes verstanden als kreditär geschaffe-

nes, auf einen 'W'ertstandard bezogenes, aufgrund der uBonität.,, das heißt

nicht bloß dem materiellen Reichtum, sondern ebenso und vor allem der

Autorität und Legitimität des Gläubigers von Dritten akzeptiertes Zahlungs-

bzw. Schuldentilgungsmittel (Paul 2012; ebenso argumentiert Ingham

2004). Diese Bestimmung impliziert bereits, dass Geld'Wert(e) ,durch die

Zeitu transportiert und als Rechenmittel fungiert. Das schließt zwar nicht

aus, dass auch \7aren, das heißt irgendwie werwolle, weil weithin geschätzte

Gegenstände zu Geld werden bzw. als solches fungieren können, nur wird

eben nicht vorausgesetzt, dass Geld aus dem ('W'aren)Tausch entsteht.5

Heutzutage sind es die Zentralbanken, welche ,eigentlichesn Geld, das heißt

diejenigen Schuldentilgungsmittel emittieren, welche innerhalb eines mehr

oder weniger bestimmten, nicht norwendigerweise mit dem Territorium ei-

nes Landes deckungsgleichen Währungsraumes Kauf- und Verkaußakte de-

finitiv abschließen. Kreditnehmer oder Schuldner der Zentralbanken sind

die größtenteils privaten Geschäftsbanken, welche über das bloße Einlagen-

geschäft hinaus als sekundäre Geldemittenten fungieren. Denn anders als

der Laie meint, reichen die Geschäftsbanken nicht etwa nur das von Sparern

gegenZins eingeworbene Geld gegen einen höheren Zins an private Kredit-

nehmer weiter, sondern sie erzeugen durch die Gewährung bestenfalls antei-

iig durch eigene Reserven gedeckter Kredite neues Geld oder, genauer gesagt,

Geldsurrogate, die von ihren Kunden im Normalfall indes wie Geld verwen-

det werden können.6 Ein Banlachuldner erhält von seiner Bank nicht etwa

Bargeld (also Reserven bzw. die Einlagen der Sparer), sondern eine Gut-
schrift auf seinem Konto. Diese Gutschrift kann der Schuldner indes ver-

wenden, als wäre sie Geld, insofern seine Täusch- bzw. Geschäftspartner ih-
rerseits eine bloße Überweisung als Geldsurro gat zu akzeptieren bereit sind.

Die kreditgewährende Bank ist gesetzlich nur zur Vorhaltung eines Bruch-

teils des von ihr geschaffenen Buchgelds gezwungen (der Mindestreserve),

kann sich durch die Hinterlegung von Sicherheiten bei der Zentralbank

praktisch jedoch srets refinanzieren. Diese Sicherheiten - und das ist die ei-

5Zw zahlungs- und nicht tauschmitteltheoretischen Entstehung des Geldes siehe Seaford

(2004:21-172) und Randall Vray (2004).

6 Das gegenwärtige Geldsystem srellt mithin eine Mischform dar, in welcher exogene Geld-

schöpfung durch die Zentralbanken mit einer.ndogeÄe.t Geldschöplung durch Banken

bzw. Finanzmärkte einhergeht. Eine ausgezeichnete Darstellung der aktuellen Geldord-

nung findet sich bei Huber (2010:11-72).
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gendiche Pointe des gesamten Prozesses - sind nun aber ihrerseits häufig
nichts anderes als Schuldverschreibungen Dritter - sei es der Geschäftskun-

den der Banken, sei es der Banken untereinander. Verkauft zum Beispiel die
Bank A der Bank B eine Schuldverschreibung, das heißt gewährt die Bank B
der Bank A einen IGedit, so werden in eins mit dem kreditierten, der Bank
A zugefossenen Geld zugleich die Sicherheiten der Bank B geschaffen, wel-
che ihr die Refinanzierung bei der Zentralbank gestattet. Die Bank A wiede-
rum könnte mit dem von der Bank B aufgenommenen Geld eine Schuldver-

schreibung der Bank C erwerben, welche ihr, der Bank A, die Mobilisierung
weiterer Zentralbankreserven erlaubte. Mit anderen'Sü'orten: Es sind defacn
die Geschäftsbanken selbst, die durch den Täusch ihrer Schulden unrerein-
ander über das Ausmaß der Geldschöpfung bestimmen.

Finanzmärkte funktionieren in dieser Hinsicht nicht anders als Banken.

Auch auf ihnen wird Geld nicht nur seiner profitabelsten Verwendung zuge-

führt, sondern kreditär geschaffen. Die Beispiele daftir sind Legion (siehe

Swary/Topf 1992:339-362). Auch die Erfindung immer neuer Geldformen
und Paragelder vom Handy als e-wallet bis zum Bahnbonuspunkt ist Aus-
druck bav. Motor derselben Entwicklung. Der für den Ausbruch und das

Verständnis der Finanzmarktkrise von 2007/08 (der mittlerweile ,nur nocho

vorletzten Krise) entscheidende Mechanismus ist indes der der Verbriefung
zweitklassiger US-amerikanischer Hypotheken (subprime mortgages).7 Im
Kern besteht das Geschäft der Verbriefung Gecuritization) darin, lSedite
bzw. Zahlungsansprüche jedweder Art zu bündeln, neu zu tranchieren und
als zinstragendes'Wertpapier an Dritte weiterzuverkaufen. Internationale In-
vestoren (wie zum Beispiel die HRE und ihre Zweckgesellschaften) wurden
über diesen Mechanismus zu den Hauptkapitalgebern amerikanischer Haus-
käufer.

Sowohl die Nachfrage nach als auch das Angebot von Hypothekenkredi-
ten schnellten nach der Jahrtausendwende (nicht nur) in den USA in die

Höhe. Hauskäufer waren begierig darauf,, ihre Immobilien auf Pump zu fi-
nanzieren, da die kontinuierlich steigenden Preise für Eigenheime, das heißt

der erwartete \Tertzuwachs der Häuser, die finanzielle Belastung durch die

Aufnahme einer Hypothek selbst für Geringverdiener als kalkulierbar er-

scheinen ließ. Bedient wurde diese Nachfrage durch Hypothekenfinanzierer,

die das IGeditausfallrisiko einerseits aus demselben Grund für vertretbar

7 Eine der besten, gleichermaßen lesbaren wie theoretischen informierten Darstellungen der

Krise ist Cassidy (2009); ausgezeichnet auch Orl€an (2009).Zv Hypothekenverbriefung
siehe Langley (2006) und Cassidy (2009: 251-267).
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hielten wie ihre Kunden, andererseits und vor allem aber aufgrund der secu-

ritization ohnehin nicht gewärtigen zu müssen meinten: Diverse, geogra-

phisch möglichst buntgemischte, da in ihrer'Wertentwicklung vermeintlich

unkorrelierte Hypotheken wurden in großen Topfen zusammengefasst;

berechnet wurde dann die durchschnittliche bisherige lGeditausfallwahr-

scheinlichkeit; und fertig war ein Fonds, der direkt oder über Zwischen-

händler in Form von standardisierten, wenn auch nach fusikoklassen ge-

staffelten Rentenpapieren an Investoren veräußert werden konnte. Originate

and distribute lautete das Prinzip.

Den originären lGeditgebern erschien das Geschäft sicher, weil sie ihre

Außenstände gewinnbringend verkaufen konnten, und selbst aus'W'arte des

Systems sah es so aus, als könne nichts schief gehen, da tatsächliche liredit-
ausfälle offenbar sehr viel weiter gestreut werden konnten, als es einzelnen

Banken jemals möglich wäre. A'ts subprime rnortgages wurden auf diese 
'S?'ei-

se anteilig gar erstklassige, von den Ratingagenturen als niple A eingestufte

Papiere, die zu erwerben auch ftir im Vergleich zu hochspekulativ agierenden

Hedgefonds konservative Investoren wie erwa Lebensversicherungen interes-

sant war - mehr noch: nicht nur interessant, sondern nachgerade notwendig.

Denn die institutionellen Anleger jedweden Typs waren und sind im Kampf
um Kunden und Renditen darauf angewiesen, stets neue Felder und Quellen
zu erschließen, die Erträge abwerfen und abgeschöpft werden können (siehe

Leyshon/Thrift 2007; 
'Weber 2009; Hereis/Nölke 2011). 

'S7ollten 
also die

amerikanischen Hauskäufer angesichts niedriger Zinsen sowie der durch

ihre eigene Nachfrage nach oben getriebenen Immobilienpreise von den

ohistorisch einmaligenn Finanzierungsbedingungen eines Eigenheims profi-
tieren, so war ftir die internationalen bav. institutionellen Investoren weni-

ger die Immobilienhausse als solche als vielmehr die Finanzierung des Booms

durch vorgeblich sichere Titel die eigentliche Attraktion.
Es blieb indes nicht dabei, dass internationales Kapital über diverse Zwi-

schenglieder an amerikanische Hauskäufer weitergeleitet wurde. Vielmehr
enrwickelte das Verbriefungsgeschäft eine Eigendynamik, die weit über den

Bedarf an Iftedit hinausging. So wurden Dachfonds kreiert, mortgage backed

securities (MBSs) verschiedener Emittenten, unter Umständen angereichert

mit Forderungen anderer Art wie zum Beispiel Konsumentenkrediten oder

Kreditkartenschulden, zu sogenannten collateralized debt obligatiozr (CDOs)

zusammengefasst. Zwar konnten die jeweiligen Emittenten oihre< Papiere

nicht als Sicherheit (collateral) verbuchen, wohläber deren Käufer, was diese

wiederum in die Lage versetzte, neue, als lGedite getarnte Titel in den Markt
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zu drücken, die schon deshalb Abnahme fanden, weil die zuvor auf dem Fi-
nanzmarkt erzielten Gewinne irgendwie reinvestiert werden mussten. Das

Krediwolumen respekrive die Summe der Geldsurrogate wuchs und wuchs.

Aufgebaut wurde eine gigantische Kreditblase, die einerseits massiven Druck
auf die Realökonomie und dort insbesondere auf den Faktor Arbeit ausübte
(vgl. Bryan u.a. 2010) und andererseits doch nur durch das kontinuierliche
\Tachstum der Finanzmärkte selbst aufgefangen werden konnte - bis zum
Spätsommer 2008, als der plötzliche'Werwerfall der CDOs in einer deflati-
onären Kettenreaktion zuerst die großen amerikanischen Banken und
schließlich das globale Finanzsystem in schwere Bedrängnis brachte.8

So wie die moderne, funktional differenzierte Gesellschaft weniger auf-

grund eines transhistorischen Primats ,des 
'Wirtschaftlicheno 

als vielmehr

aufgrund der Spezifika des ,Mediumsu Geld allen Relativierungen der ortho-
doxen Systemtheorie zum Trotz ökonomisch imprägniert und der Kapitalis-
mus darum sehr wohl eine Gesellschaftsform statt nur'Sü'irtschaftsweise ist
(vgl. Schimank 2009; Deutschmann 2009), muss die häufig als bloße

Markrwirtschaft missverstandene kapitalistische Ökonomie selbst ausgehend

von Geld und Kredit und nicht vom Täusch her modelliert und verstanden

werden. olmmer schono, das heißt spätestens seitdem Handel und Produkti-
on im neuzeitlichen Europa im 17./18. Jahrhundert von öffentlichen und
privaten Krediten abhängig geworden waren, war es der Geldmarkt, welcher

der Realwirtschaft den Täkt vorgab.e Dass die \Tachstumsdynamik und In-
stabilität der Finanzmärkte regelmäßig auf die Gesamtökonomie durch-
schlagen, ist darum kein prinzipiell überraschender Befund (siehe Kindle-
berger 1984; Ferguson 2008), der von der jüngsten Krise ,lediglichn ein

weiteres Mal bestätigt wird.
Allerdings gibc es auch von der modernen Finanzmarkttheorie selbst ge-

lieferte Gründe daftir, warum der Finanzmarkt sich in den letzten Jahrzehn-
ten nicht bloß in quantitativer Hinsicht von einem relativ randständigen

Gebiet 
^tm 

center court der Ökonomie enrwickelt hat, sondern warum ihm
heute prinzipiell der Vorrang gebührt, ja, warum das sagenhafte, von real-

wirtschaftlichen Raten entkoppelte \Wachstum der Finanzmärkte'o keine

potentiell gefährliche Enrwicklung, keine bloße Blasenbildung, keine phan-
tasmagorische Vermögenspreisinflation, sondern eine ganz im Gegenteil se-

SZ;urLogik der Krise siehe bereits Fisher (1933).

9 Übrigens nicht nur der Realwirrschaft, sondern auch dem funktional-relationalen Den-
ken; siehe Bockelmann (2004). Z:r,Selbswerwirklichungu d65 Kapitalismus als Kredit-
wirtschaft siehe Vogl (2010: 68-82).

10 Zur Entkoppelung von Real- und Finanzwirtschaft siehe Albert u.a. (1999).
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gensreiche Revolution darstellt (siehe zum Beispiel Merton 1998)' Kurz ge-

sagt pariert die avancierte Finanzmarkttheorie den Einwuri dass es sich bei

den Devisengeschäften, dem Derivatehandel oder der Verbriefung von For-

derungen im Kern nur um spekulative Luftbuchungen handle, mit der Ant-

wort, dass man die Spekulation verwissenschaftlicht, das heißt ihre Gefahren

gebannt und ihren Nutzen gewahrt und vermehrt habe.

Schon als grobschlächtig-unaufgeklärte erfüllt die Spekulation aus der
tWarte der orthodoxen Finanzmarkttheorie die wichtige und gerade ange-

sichts der Komplexität und Kontingenz des Marktgeschehens dringend not-

wendige Funktion, risikoaversen Akteuren kalkulierbares Handeln zu er-

möglichen (vgl. Weber 1988 [1894]; Eposito 2010: 109-128)' lVer auf

steigende Kurse wettet und vermeintlich unterbewertete Titel kauft, kann

das nur, wenn er Verkäufer findet, ftir welche die Realisierung des aktuellen

Kurswertes das aus welchen Gründen auch immer bessere Geschäft ist' Noch

eindeutiger ist das unvermeidliche Neben- und Miteinander von Spekulan-

ten und ,Versicherungsnehmerno auf Terminbörsen, auf denen letztere heu-

te schon sicherstellen können, zu einem in der Zukunft liegenden Zeitpunkt

zu einem vorab festgelegten Preis kaufen oder verkaufen zu können' Selbst-

verständlich bedarfes dafür derjenigen (eben der Spekulanten), die gegen die

in der Preisfesdegung antizipierte Preisentwicklung zu wetten bereit sind, die

mit andern'Worten in der Zukunft zu heute fixierten Preisen zu kaufen oder

verkaufen bereit sind, aber davon ausgehen, sich angesichts der tatsächlichen

Preisenrwicklung mehr als schadlos halten zu können.

Auch die Verbriefung gehorcht dieser Logik Es geht, systemisch betrach-

rer, darum, individuelle Kreditausfallrisiken durch die Bündelung und Mi-
schung vieler individueller Kredite buchstäblich zu verwässern und damit

die Gläubiger zum einen zu versichern und zum anderen in die Lage zu

versetzen, mehr Kapital bereitzustellen, als sie es könnten, stünden sie indi-

viduellen Schuldnern gegenüber. Börsen sind darum nicht unproduktiv,

vielmehr gewähren bzw. oproduzieren< sie transaktionsspezifische (Kalkula-

tions-)Sicherheit. Gehandelt wird nicht mit materiellen Gütern, auch nicht

einfach mit Geld, sondern mit den immateriellen, wenn auch warenförmi-

gen, werwollen oder ,kostbareno Preisen der Güter und Gelder von morgen.

Finanzmärkte sind Risiko- oder Zukunftsmärkte, welche die an sich unge-

wisse, also riskante Zukunft zwar nicht vorhersehen können, wohi aber kal-

kulierbar und damit handhabbar machen sollen. All das ist freilich nicht

neu, sondern ein mindestens seit dem 19. Jahrhtndert immer wieder vor al-

lem gegen die Kritiker der Börsenspekulation vorgebrachtes Argument (sie-



188 AxprT. Peur

he Stäheli 2007:6I-72). Neu ist also nicht die Kommodifizierung von Risi-
ken als solche. Neu ist jedoch die vermeintliche Objektivierung des Risikos
bzw. die scheinbare Verwissenschaftlichung der Spekulation - mir dem para-
doxen Resultat, dass aus \flarte der modernen Finanzmarkttheorie ein Hasar-
deur ist, wer nicht spekuliert.

Das grundlegende Problem eines jeden, auch des onicht-wissenschaftli-

cheno Spekulanten besteht darin, einerseits den ,korrekteno, >innereno \/ert
eines 'Wertpapiers zu bestimmen - ganz gleich, ob es sich dabei um eine

Aktie, einen Rentencoupon, eine Option oder was auch immer handelt -
und andererseits aus der Differenz dieses nwahreno \7erts zum aktuellen

Preis auf den wahrscheinlichen zukünftigen Preis zu schließen. Diesseits der
wissenschaftlichen, das heißt komplexer mathematischer Modelle, den

wahren \7ert eines Investments abzuschätzen, gibt es im \Tesentlichen zwei

Schulen oder Praktiken der Marktbeobachtung: 
^)m 

einen die sogenannre

Fundamental- und zum anderen die technische oder Chartanalyse (vgl.

Orldan 1999: 15-55). Die Fundamentalanalyse versucht, mit Hilfe von
realwirtschaftlichen Kennziffern (wie zum Beispiel Umsatzzahlen, dem

Kurs-Gewinn-Verhältnis oder der Eigenkapitalquote), der Lektüre von

Geschäftsberichten und Bilanzen, eigenständigen Marktanalysen usw. den

wahrscheinlichen realwirtschaftlichen Erfolg eines Unternehmens oder

\üertpapieremittenten vorherzusagen und daraus den Kursverlauf abzulei-

ten. ,Real unterbewerteten Titel werden overnünftigerweisen gekauft, über-

bewertete verkauft. Die technische Analyse muss einem soziologisch

aufgeklärten Zeitgenossen demgegenüber als wissenschaftlich verbrämte,

unvernünftige Form der Kaffeesatzleserei erscheinen: Aus bestimmten
Kursmustern und -verläufen, ihrer phasenweise gleichmäßigen Steigung
und plötzlichen Brechung, der bloßen Behauptung von Korrelationen und
der Unterstellung von Schwellenwerten - >Die psychologisch wichtige Mar-
ke von 7.000 Punkten wurde heute überschritten.< - wird in einer Art Kur-
vendiskussion auf die Fortsetzung oder Neufiguration der Charts geschlos-

sen. Das ist natürlich Nonsens. Insofern jedoch eine erkleckliche Anzahl
von Marktteilnehmern von der Triftigkeit der Chartanalyse respektive einer

bestimmten Interpretation der Kurvenverläufe ausgeht, hat sie, wie Soziolo-

gen wissen (vgl. Thomas/Thomas 1928: 572), reale Folgen (zum Beispiel

dass die Marke von 7.000 Punkten nicht überschritten wird). Hinzu kommt,
dass die Fundamental- und Chartanalyse sich theoretisch zwar ausschlie-

ßen, nicht nur von Analysten praktisch indes durchaus miteinander kombi-
niert werden können. Ein guter Börsenkommentator weiß ebenso plausibel
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zu begründen, dass, ,immer wenn der Ölpreis steigt, der Dollar Pilltn, wie

,,in diesem Fall,, das Gegenteil einsichtig zu machen. Beiden Bricolage-Ver-

fahren macht indes die moderne, wissenschaftliche Finanzmarkttheorie -
scheinbar - ein Ende.tt

Unterstellt werden von dieser, genauel von der Effizienzmarkthypothese

(fficient marhet hypothesis,EFH), wie in der neoklassischen Ökonomie über-

haupt, fationale Akteure mit rationalen, das heißt sich bei Präferenzstabilität

an verändernde Umweltbedingungen anpassenden, Erwartungen. ZieI der

Anleger ist die Steigerung ihres Ertrags. Alle Informationen' die den
'Wert(verlauf) eines Titels beeinflussen könnten, werden dementsprechend

umgehend >eingepreist<. Es spielt dabei keine Rolle, ob diese Informationen

allen (gleichzeitig) zugänglich sind oder nicht. Die Tatsache, dass ein Akteur

bestimmte Informationen - nach Bateson odifferences that make a diffe-

rencen (1979:99) - für kursrelevant hält und sein finanzielles Engagement

entsprechend herauf- oder herunterfährt, macht schließlich ftir alle sichtbar,

dass es Informationen gibt, die, aus welchen Gründen auch immer, kursrele-

vant sind. Spiegeln nun aber die Finanzmärkte alle verftigbaren Informatio-

nen über die weitere Preisentwicklung wider, kann es keine von den je aktu-

ellen Marktpreisen abweichenden wahren Preise geben. Aus demselben

Grunde sind keine kollektiven Über- oder Untertreibungen möglich'" Mit
einem'Wort: Der Markt hat immer recht. Oder anders gesagt: Er ist nicht zu

schlagen. FürAnleger eine, je nach Standpunkt, trostlose oder aber tröstliche

Nachricht.

Die Investmentberater sind gleichwohl nicht arbeitslos geworden' Denn

die entscheidende Frage lautete nach wie vor, in welche, wenn nicht - was

den allermeisten Investoren unmöglich ist - in alle der auf dem Markt ge-

handelten Titel investiert werden sollte. Eine Anwort auf diese Fragen war

die Bildung von Investmentfonds - im Grunde handelte es sich dabei um die

gleiche Strategie, die später auch im Hinblick auf (Hypotheken)liredite in

Anschlag gebracht werden sollte. \7enn ein Investor nicht in den gesamten

Markt investieren kann - ein milliardenschwerer Fonds, der \Tertpapiere

zweiten Grades emittiert, kann es. Doch das ist noch nicht alles. Falls die

EFH gezeigt hat, dass die ktinftige Preisentwicklung von'W'ertpapieren zwar

I I Eine gut lesbare Darstellung gibt Bernstein (2007); die aus soziologischer Perspektive,

zugleich historisch wie finanzmarkttheoretisch erhellendste Publikation der letzten Jahre

ist MacKenzie (2006).

12 So behauptet Eugene Fama, der eigentliche Vat.r de.tFH, auch noch ,nachn der letzten

Krise: oI don't know what a credit bubble means' I dont even know what a bubble means.n

Zit. nach Cassidy (2010).
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nicht prognostizierbar ist, so lässt sich im historischen Rückblick sehr wohl
die marktrelative Volatilität oder Preisschwankungswahrscheinlichkeit eines

bestimmten Titels errechnen. lJnter der Voraussetzung, dass die historische

Volatilität selbst keinen abrupten Schwankungen unterliegt, gilt daher, dass

das Gewinn- bzrv. Verlustpotential dieses Titels desto höher ist, je stärker er

von der durchschnittlichen Markwolatilität abweicht. Auf ein nPferdo zu

werren, wäre freilich allzu riskant, weshalb es nahe lag, Titel derselben oim-

pliziten Volatilitäto zu Fonds einer bestimmten Risikoklasse zusammenzufas-

sen. Auf Basis des sogenan nten caPital asset pricing model (CAPM) wurde es

mithin möglich, an die Risikobereitschaft respektive die Begehrlichkeit ein-

zelner Investoren angepasste Anlagestrategien zu eruieren.

Der oPferdefußo nicht bloß dieser Investmenttechnologie besteht aller-

dings darin, dass die ökonomisch sinnvolle Standardisierung diversifizierter

Portfolios den eigentlichen Zweck, nämlich die Diversifizierung des Risikos,

dadurch aufhebt oder wenigstens konterkariert, dass ehedem, einzeln be-

trachtet, unkorrelierte Titel fürderhin korreliert, weil in relevanten Größen-

ordnungen zu Fonds gebündelt werden. Unvermeidliche Folgen sind die

Rückkehr der aktiven Vermögensverwaltung, die Erweiterung der Portfolios,

die Erfindung neuer Fonds, die, sofern (ein W'eilchen) erfolgreich, freilich

kopierr und damit erneut standardisiert werden. \fas für die Finanzbranche

insgesamt ein einträgliches Geschäft ist und ihren Erfindungsreichtum er-

klärt - und als Dialektik von Diversifizierung und Mimesis beschrieben wer-

den kann -, hat nan sicho jedoch den potentiell verheerenden, weil Markt-

schwankungen potenzierenden Effekt, ofundamental,, nicht miteinander in
\Techselbeziehung stehende Vermögenstitel miteinander in'Wechselbezie-

hung zu setzen. Insofern jedoch die Differenz der Meinungen im Hinblick
auf künftige Preise die Bedingung des Gewinns selber ist (vgl. Knight 1921),

führt die systematische Arbitrage im Velt-Super-Markt der Finanzen zur

Minimierung nechtero Gewinnchancen, zur Beschleunigung des Handels,

zur Homogenisierung des Verhaltens der Markakteure und schließlich zur

Korrelation ,an sicho unkorrelierter Kursverläufe. >Regiert< wird der Markt
dann von als mathematischen Evidenzen verkleideten Konventionen' von

Stimmungen, die jederzeit ins Gegenteil kippen können. Das war 1998 der

Fall, als unerwartete Zahlungsschwierigkeiten Russlands den damaligen, von

Nobelpreisträgern ausgeklügelten Hedgefonds LTCM platzen und mit ihm

das 
'W'eltfinanzsystem um Haaresbreite vor die Vand fahren ließen (siehe

Dunbar 2000; MacKenzie 2006: 211-242); und dasselbe wiederholte sich

2007tr.
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Verschärft wird dieses Problem der durch investorenübergreifende ,Su-

perportfoliosu bzw. marktweite Investitionsmustet und -strategien beding-

ten oder wenigstens ermöglichten Gegenperformativität durch den Boom

des Derivatehandels. Auch und gerade Derivate versorgen den Markt oder

vielmehr die Investoren wie das CAPM (wie im Grunde schon das Geld

selbst) mit okalkulierbarer Kontingenz<. Derivate - das sind im \Tesentli-

chen erstens zukünftige Liefer- und Abnahmeversprechen, Terminkontrak-

rc oder futures, zweitens befristete Kauf- und Verkaufsoptionea und drittens

gleichfalls befristete oder an bestimmte Ereignisse gekoppelte Tauscharran-

gements spezifischer Zahlungsströme oder swaPs - erlauben es, gegen ein

geringes Entgelt, Zukunft zu binden.'3 Sie sind billig, weil sie sich zum ei-

nen >nur( auf künftige, in ihren Nominalwerten weitaus umfiinglichere

Transaktionen beziehen, ohne diese selbst zu sein, zum anderen weil (und

seitdem) es mit dem Optionspreismodell von Fisher, Scholes und Merton

eine saubere und vor allem technisierbare Methode gibt, ihren oobjektivenu
'Wert zu ermitteln (siehe M acKe nzie 20 0 6: 119 -142).

Durch eine Option - deren Prinzip zu erläutern hier pars pro toto genige

- erwirbt man ein befristetes Recht, zum Beispiel ein \flertpapier zu einem

vorab festgelegten Preis kaufen oder verkaufen zu können, ohne sich vorab

festzulegen. Ausgeübt wird die Option nut wenn der vereinbarte Preis sich

in Relation zum aktuellen Marktpreis des \Tertpapiers als günstiger erweist,

das heißt, wenn sich der Titel mittels der Option billiger beziehen als auf
dem Markt kaufen ldsst bnv'. umgekehrt, wenn ein veroptioniertes Papier

reurer an die Gegenpartei als auf dem Markt verkauft werden kann. Durch

den Erwerb von Optionen wird es damit möglich, einerseits den Gesamt-

wert eines Portfolios zu versichern; für die Gegenpartei, den Verkäufer der

Optionen, gilt demgegenüber, dass die möglichen Gewinne bzw. Verluste im
Verhältnis zum eingesetzten Kapital in den Himmel schießen oder ins Bo-

denlose fallen können. Letzteres erwa dann, wenn sie ein S?'ertpapier an der

Börse teuer einkaufen muss, das sie qua Optionskontrakt viel billiger zu lie-
fern versprochen hat. Auch hier gilt: Risikoabsicherung (hedging) und oblo-

ßeo Spekulation sind die zwei Seiten derselben Medaille.

Die entscheidende Voraussezung dafür, dass hedger und Spekulanten

massenhaft miteinander ins Geschäft kommen, besteht indes darin, dass der
>richtige<, den Risiken und Gewinnaussichten einer Option angemessene

1 3 Bryan/Rafferry (2006) betonen jedoch - das ist die Thte ihres aufregenden Buches -, dass

die zeitbindende nur eine und, im Unterschied zur aveiten ,komputativeno, nicht einmal

spezifische Funktion von Derivaten darstellt.
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Preis bestimmt werden kann. Und eben diese Zahl zu liefern verspricht das

Optionspreismodell. Die kritischeVariable ist erneut die impliziteVolatilität
eines'Wertpapiers, das Ausmaß der aus historischen Börsendaten errechne-

ten Kursschwankungswahrscheinlichkeit eines Titels. Je volatiler, das heißt
flatterhafter, dessen bisheriger Kursverlauf;, desto teurer die Option. Einen
besseren Prädikator ftir Zukunftspreise scheint es nicht zu geben. Umge-
kehrt ist freilich nicht auszuschließen, dass der kollektive Glaube der Markt-
teilnehmer an die 'Wahrheit der Formel, die Akteure (eine Zeit lang) die

Optionspreise zum Anhaltspunkt der owahrenn, >inneren<'W'erte der jewei-

ligen oBasiso hat nehmen lassen, so dass sich der Markt nach der Formel und
nicht die Formel nach dem Markt richtete. Eben dies scheint in den Jahren
bis zum lftach von 1987 der Fall gewesen zu sein.

Dem Spiel von Performativität und Gegenperformativität vorgelagert ist
indes eine grundlegende epistemologische Schwierigkeit, welche das Modell
verschweigt bzw. einfach umgeht: Denn es ist prinzipiell unmöglich, zu-

ktinftige Ereignisse aus vergangenen Daten zu extrapolieren, auch wenn
,die Zukunfto sich über gewisse Zeiträume hinweg erstaunlich präzise an
oihre Vergangenheito hält (siehe Eposito 2Olü 30-56; Taleb 2007). Diese

Einsicht ist im Grunde bekannt, und doch ist sie der Stachel, den zu bre-

chen die Theorie der \Tahrscheinlichkeit immer schon und mit ihr die

Finanzmarktmathematik bis heute antreibt. Seit dem Atomunglück von
Fukushima - das heißt solange die Erinnerung an diese Katastrophe eini-
germaßen wach bleibt - dürfte indes auch erkenntnistheoretisch eher desin-

teressierten Zeitgenossen die begriffiiche und praktisch gegebenenfalls fol-
genreiche, von der Finanzmarkttheorie leider nur immer wieder verwischte
und banalisierte Differenz von probabilistisch-kalkulierbarem Risiko und
existentiell-unkalkulierbarer Ungewissheit einleuchten. Über Donald
Rumsfelds Semantik im Allgemeinen und seine LJnterscheidung von
oknown and unknown unknownsuta ist reichlich Häme vergossen worden.
Nur: Gerade in diesem Fall hat er Recht. Die'S7'ahrscheinlichkeit, beim
Lotto sechs Richtige anzukreuzen, ist gering, mathemarisch jedoch präzise

bestimmbar. A priori unbestimmbar hingegen ist soziales Handeln. Auch
und gerade der Finanzmarkt ist über die Metapher Donald MacKenzies
hinaus nicht nur keine die wirtschaftlichen Realitäten abbildende Kamera,

sondern ebenfalls keine Neues produzierende Maschine (die funktioniert
oder nicht), sondern eine aus dem Spiegelspiel wechselseitiger, immer kon-

14 Siehe http://www.defense.gov/transcripts/transcript.aspx?transcriptid=2 636,18.07. 2011.
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tingenter Beobachtungen von Beobachtungen hervorgehende und darum

labile Struktur (vgl. Baecker 1988)'

Kontingent sind darum auch die Anlässe oder Auslöser von lGisen.

Gleichwohl gibt es Varianten des Kapitalismus, institutionelle Settings wie

das gegenwärtige, welche das'$?'achstum der Finanzmärkte auf Kosten real-

wirtschaftlicher wie gesamtgesellschaftlicher Faktoren örcieren und damit

Krisen wahrscheinlicher machen (siehe \Tindolf 2005). Makroökonomisch

liegt Finanzkrisen zwar nicht regelmäßig, aber doch häufig ein Kapitalüber-

schuss zugrund. ("g1. Krüger 2008). Akut problematisch oder besser krisen-

schwanger wird die Situation immer dann, wenn realwirtschaftliche Investi-

tionsmöglichkeiten rar werden, eine neue gesellschaftliche Leittechnologie

fehlt bnv. in ihrer Profitabilität überschätzt wird und das überschüssige, an-

lagesuchende Kapital den Finanzmarkt selbst als eigendiche'Wachstums-

und Innovationsbranche zu entdecken beginnt.t5

Insofern durch den kontinuierlichen Zustrom von Kapital respektive die

bereitwillige Gewährung von ,InvestitionsnlGediten ausgelöste Preissteige-

rungen auf dem Kapitalmark nicht als Vermögenspreisinflation, sondern

vielmehr als realer Zugewinn interpretiert werden (können), sind Finanz-

märkte imstande, auf a priori unbestimmte, wenn auch unweigedich endli-

che Zeit enorme Summen an Kapital zu absorbieren' Anziehende Aktiva-

preise werden mit positiven Renditen verwechselt, die wiederum weiteres

Kapital anlocken, welches auß Neue die Preise befeuert. rVem Kapital fehlt,

dem wird es geliehen, weil sowohl ftir die Schuldner als auch die Gläubiger

die bisher und offenkundig stetig steigenden Kurse im doppelten Sinne als

Sicherheit zählen. Vährend auf der einen Seite Buch- oder Notationsgewin-

ne, steigende Kurse also, die lGedimürdigkeit der Schuldner sowie die spe-

kulativ motivierte tireditnachfrage erhöhen, minimieren bereits gewährte

und erst recht weiterverkaufte (das heißt verbriefte) lftedite nicht etwa die

Kapitalbasis bnv. Vermögensposition der Gläubiger, sondern verbessern sie

vielmehr. Solange die Gewinnaussichten auf dem Finanzmarkt die Refinan-

zierungskonditionen ))toPPen(, werden Anlegern vom privaten Häuslebauer

bis hin zum institutionellen Spekulanten auf schmaler bis hin zur nicht vor-

handenen Eigenkapitalbasis großzügig IGedite gewährt, die wiederum das

\Tachstum der Branche stimulieren und der Erfindung oneuer Produkteu wie

zum Beispiel der CDOs und derivativer lGeditausfallversicherungen (credit

default swaps, CDS) Vorschub leisten (vgl. Portnoy/Skeel2007). Und da

Derivate weitaus größere'S?'ertsummen zu okorfrnandiereno vermögen als sie

15 Zur lftisendynamik siehe Minsky (2011).
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selber kosten, verheißen sie unermessliche Gewinne, erlauben aber auch die
Errichtung riesiger virtueller Schuldentürme. Spezifisch ftir die heutige, an-

dauernd kritische Lage ist mithin weniger der Umstand als solcher, dass der

Finanzmarkt überschüssiges Kapital absorbiert, sondern zum einen das Aus-
maß der umgesetzten Beträge sowie zum anderen die durch die Finanz-

markttheorie und -instrumente gehegte Sicherheitsillusion, Ausfallrisiken
beherrschen zu können.

Um eine Illusion handelt es sich erstens aufgrund der besagten epistemo-

logischen Nicht-Unterscheidung von Risiko und Ungewissheit und zweitens

der Selbstreferentialität der Finanzmarktpreise, das heißt der tatsächlichen

Ununrerscheidbarkeit von Signifikat und Signifikant.'6 Für die Finanz-

marktakteure nämlich zählt nur und kann nur zählen, und zwar auch dann,
wenn es sich um obekennende Fundamentalisten< handelt, was auf den

Märkten selbst geschieht. Um Verluste zu vermeiden und Gewinne mitzu-
nehmen, müssen sie sich danach richten, was der Markt, ausgedrückt in ef-

fektiv gezahlten Preisen, vom-Wert eines bestimmten Titels hält. Auch wer
daran zweifelt, dass der Markt immer recht hat, kann gegen den Markt nicht
recht behalten. So kann zum Beispiel ein Anleger, ganz gleich ob Unterneh-
mer oder Spekulant, den Euro ftir überbewertet halten. Solange der Euro
stark bleibt, kann er nicht so tun, als wäre er bereits schwach. Der Euro kann
selbst dann stark bleiben, wenn die gesamte Fachwelt ihn für überbewertet

hält. Sein Kurs setzt sich nicht aus Einzelmeinungen bzrv. vielen einzelnen

Meinungen zusammen, dass er überbewertet sei, sondern er bringt vielmehr
zum Ausdruck, welche Meinung der Marktteilnehmer sich in Bezug auf die

Bewertung des Euro durchsetzt. Auf Finanzmärken - genaugenommen

nicht nur dort, aber dort unausweichlich - werden nicht individuelle Bewer-

tungen einer finanzmarkexternen, nfundamentalenn Realität in die preisfor-
mige Sprache des Marktes übersetzt, sondern es wird beobachtet und kann
unter Maßgabe der Gewinnorientierung nur beobachtet werden, wie andere

Beobachter durch den Kauf oder Verkauf eines Titels auf die Preisschwan-

kung desselben reagieren.

Ein nur auf den ersten Blick abseitiges Beispiel mag klären, welcher be-

sonderen, mitunter zwingenden, wenn auch nicht einzigartigen Logik Fi-
nanzmärkte folgen: 

'$fläre ich im Vorfeld des European Song Contest 2011 ge-

fragt worden, ob die deutsche Vorjahressiegerin des 'Sü'ettbewerbs Lena

l6langenohl (2007) zrigt, wie diese prinzipielle Ununterscheidbarkeit von den Finanz-

marktakteuren durch den wechselseitigen Verweis auf kurz- und langfristige Markent-
wicklungen aufgelösr oder vielmehr unsichtbar gemacht wird.
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Meyer-Landrut es mit ihrem neuen Beitrag Thhen fu d Stranger auf einen

vorderen der kommerziellen Hitparadenplätze schaffen würde, wäre es nicht
darauf angekommen, ob ich Lena Meyer-Landrut ftii eine begabte Künstle-

rin halte, die einen vorderen Hitparadenplatzverdient, sondern ob ich davon

ausgehe, dass andere, die ihrerseits wissen, dass nicht ihre persönliche, son-

dern die Durchschnittsmeinung abgefragt wird, davon ausgehen, dass Lena

es onach oben schafto. Eben so wurde möglich, dass der besagte Song tat-

sächlich auf die oberen Listenplätze gelangte, obwohl nur wenige das Lied

wirklich mochten.tT Mehr noch: Viele lernten das Stück lieben, weil es an-

dauernd auf allen Kandlen zu hören war.

Kapitalmärkte als Beobachtungsarenen zweiter (wenn nicht dritter oder

x-ter) Ordnung folgen aller Finanzmarktmathematik zum Tiotz genau dieser

Hitparadenlogik. Und darum können steigende oder fallende Kurse das Ge-

genteil dessen bewirken, was die neoklassische Marktorthodoxie uns glauben

machen will: Im \üert steigende Titel werden gekauft, fallende tVerte werden

fallen gelassen; die Hausse nährt die Hausse, und die Baisse nfirt die Baisse.

Selbswerständlich gibt es Informationen oder Ereignisse, die zu einem

Richtungswechsel der Kursverläufe ftihren können; ebenso mag es Schwel-

lenwerte geben, die nicht leicht zu überschreiten sind. Nur ldsst sich nicht

vorhersagen, welche Information, welches Ereignis, welcher Schwellenwert

den Kursverlauf beeinflusst und was nicht; so ist es beispielsweise keine Aus-

nahme, dass ein lJnternehmen hervorragende Quartalszahlen vorlegt und

die Aktie trotzdem einbricht. In der Finanzmarktkrise waren es zunächst die

Ankündigung der französischen Bank BNP Pari,sbas vom 9. August 2007,

drei Investmentfonds vorläufig einzufrieren (das heißt Anlegern zu verweh-

ren, sich auszahlen zu lassen) und dann und vor allem die Lehman-Pleite

vom 14. September 2008, welche die Katastrophe auslösten, wenn auch kei-

neswegs verursachten. Genauso, wie der amerikanische Subprime-Markt bei

aller relativen Größe ,fundamental( zu unbedeutend war, um die \felt zu

erschüttern, war Lehman (wie auch das amerikanische Aufsichtspersonal am

Vorabend der Insolvenz meinte) ,im Grundeo zu klein, um den finanziellen

Super-GAU auszulösen (siehe Cassidy 2009: 301-30 4,324-327; Langenohl

2011: 86-95).

17Vgl. die n-w-Meldung v. 01.03.2011 >Lena dominiert die Chartso. Dort heißt es: oJa, es

gi6t -anch einen, dei findet, dass zu viel über Leniberichtet wird. Aber was soll man

machen, wenn das Mädel schon wieder einen Rekord bricht?,,, http://www.n-w.de/leute/

grandprix/Lena-dominiert-die-Cha*s-enicle27 3660l.html, 18.07. 2011.
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Diese Logik gilt freilich nicht erst ftir den Finanzmarkkapitalismus der

letzten Jahrzehnte; sie ist Finanzmärkten grundsätzlich eigen. Auch die neu-

esten und avanciertesten Investmentmodelle haben daran nichts geändert;

im Gegenteil: Die Modelle selbst unterliegen Moden, die mitzumachen er-

folgreiche Anleger gezwungen sind, auch wenn man darum weiß oder zu-

mindest wissen könnte, dass das Spiel auf die Dauer nicht gut geht. Die
Kunst der großen Spekulanten besteht darin, finlich wie ,Chickeno spielen-

de amerikanische Jugendliche, die mit Autos aufeinander zurasen, gerade

noch rechtzeitig auszuscheren, bevor die Dialektik von Diversifikation und
Mimesis, die eben nicht bloß finanztechnische Innovationszyklen, sondern

das grundlegende nspekulative Dilemmao beschreibt, sie zu Getriebenen

bzw. Opfern ihrer eigenen Anlagestrategie macht. Nicht das Marktgleichge-

wicht, sondern mehr oder weniger exzessive boom and bust-Phxen sind der

Normalzustand oder wenigstens der Fluchtpunkt des Geschehens. Finanz-

märkte sind inhärent instabil. Und wie in den Jahren 2007J009 nicht zum
letzen Male gesehen, ftihren ihre systemischen Exzesse unter lJmständen bis

zur Selbstparalyse.

So ließen durch einen moderaten'Wiederanstieg der amerikanischen und
europäischen Leitzinsen seit 2004 US-Hypothekenlceditausfälle ab Anfang
2007 die (Markt)Preise der CDOs fallen. Im Sommer lösten sich mehr oder

weniger plötzlich die bisherigen, konventionellen Bewertungsstandards auf.

Es wurde unklar, was Subprima-lGedite und die an diesen hängenden Deri-
vate (noch) wert sind, weniger weil die Investmentbanken sich schlicht ver-

rechner, die Ratingagenturen gemauschelt oder die Außichtsbehörden ver-

sagt hätten, sondern weil aufgrund der buchstäblichen Globalität des

Marktes niemand überblicken konnte, welches uProduktn von welchen nPro-

duktenu abhängig war. Eben weil ein prinzipiell entreferentialisierter Markt
zwischen S?'ert und Preis nur begriffiich, nicht aber praktisch zu unterschei-

den weiß und die Qualität der ineinander verschachtelten und miteinander

verflochtenen Vermögenstitel nur relativ zu bestimmen ist, sprang die Unge-

wissheit auch auf durch die Hypothekenkrise eigentlich nicht betroffene Pa-

piere über. Sobald aber aus Misstrauen getätigte Verkäufe den '$(i'ert eines

bestimmten Produkts oder einer bestimmten Produktklasse drückten, wurde

das Misstrauen als begründet bestätigt. Es weitete sich aus und griffschließ-
lich auf die Banken selbst über, die nun alle gleichzeitig ihren ,GiftmüIl,,

loszuwerden versuchten. Die Stressverkäufe trieben die Kurse in den Keller

und ftihrten auf dem \fege der Bilanzverkürzung, das heißt der Rekalibrie-

rung der Eigenkapitalquote, zu Stressverkäufen ogesundern Aktiva. In der
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Folge kollabierten welrweit die Börsen. Unternehmen, deren Aktienwert ih-
nen zuvor nahezu unbegrenzten IGedit versprach, verwandelten sich gewis-

sermaßen über Nacht in prekäre Schuldner. Die Finanzkrise sprang über auf
die Realökonomie. In einem'Wort: Die totale Mobilmachung des Kapitals

schlug um in den verzweifelten Außchrei nach Geld.

Neuartig waren wohlgemerkt onuru das Ausmaß der lGise und die Ge-

schwindigkeit, mit der sich Zahlungsschwierigkeiten in einem Teilsegment

des US-Finanzmarktes zu einer\Teltfrnanz-,'\ü'eltwirtschafts- und jetzt'Ifäh-

rungslnise ausweiten konnten. Möglichkeitsbedingung ftir diesen Flächen-

brand war und ist die weltweite Verflechtung bzw. Integration ehedem ge-

trennter Märkte. Die globale Krise ist mithin der Preis der globalen

Liquidität. Diese jedoch ist ihrerseits nicht allein das Gegenteil fehlender

Kapitalverkehrskontrollen, sondern selbst Produkt eines Finanzmarkts, der

in Zahlen und Ertragsströme verwandelt, egal was auf seinen Schirmen er-

scheint, ja, einer Geldordnung, die sich nicht nur einer wie immer fiktiven

Bindung des Geldes an materielle Güter entsagt, sondern in Form vor allem

der Derivate eine fut'Weltgeld zugelegt hat, das die Ökonomie global einem

Maßstab sowie einer Mindestrendite unterwirft. One world, one nisis.
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