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Einleitung

Die Philosophie Uber Wirtschaften sollte genau dort anfangen, wo die
Selbstbeschreibungen der Wirtschaftenden aufhéren und wie einer Blockade
gegenuber stehen. Nahert man sich dem retrospektiven Sensemaking um die
Finanzkrise 2007/2008 auf diese Weise, so fallt die Vielfalt der Erklarungsversuche
fur die Krise auf. Mal ist es die Gier der kleinen Leute, mal die Ignoranz der
institutionellen Anleger, die es doch besser wissen mussten. Ein anderes Mal ist es
die Politik, die dem Hauserbau nur allzu wohlwollend gegeniber stand, und mit ihr
die Politik des billigen Geldes. Interessant ist, dass sich diese Erklarungsversuche
schon bei einzelnen Akteuren als sehr vielféltig ja konfus darstellen, und, wie es
Honegger et al. ausdricken, ,sich die Frage nach der Verantwortung .. im
Ungefahren“ verliert.' Dieser Verlust der klaren Verantwortungsattribuierung darf
nicht dazu verleiten, auf moralisch unreife Finanzmarktakteure zu schlief3en, sondern
er muss Grund geben, die Frage nach den Beobachtungs- und
Operationsverhaltnissen im Rahmen des fur die Finanzkrise 2007/2008 so
malf3geblichen Handels mit verbrieften Immobilienanleihen neu zu stellen, um so die
konfusen und inkonsistenten Erklarungsversuche von Finanzmarktakteuren
verstandlicher zu machen.

Zur Blockade’ in retrospektiven Erklarungsversuchen soll folgende Aussage des

ehemaligen Investmentbankers Rainer Voss als lllustration dienen:

.Nochmal zuriick: Ich wehre mich, ich wehre mich dagegen, gegen die stark simplifizierte
Vorstellung, dass da kriminelle Elemente am Werk sind, die sich irgendwelche Dinge
Uberlegen, um andere Leute Ubers Ohr zu hauen. Wir reden hier nicht Uber albanische
Hutchenspieler. Sondern wir reden darlber, dass Produkte existieren, die auf der einen Seite
Sinn machen, und auf der anderen Seite, falsch angewandt, Unheil anrichten kénnen.“?

Oder wie es der von Czingon und Neckel portratierte Investmentbanker Manfred
Nagy ausdruckt:

~>dass verkauft wurde um des Verkaufens willen, dass strukturiert wurde um des
Strukturierens willen, weil nur mehr die Geldvermehrung im Vordergrund stand<<.“*

Die oben formulierte Frage jedoch in den Kontext einer der gelaufigen ékonomischen

Theorien zu stellen, wiirde zu einer ahnlichen Selbstblockade des wissenschaftlich

! Honegger et al. (2010b), S. 305.
2 Der Banker — Master of the Universe, R.: Mark Bauder, D 2014, TC: 00:21:35-00:22:00.
% Czingon & Neckel (2010), S. 141.



Fragenden fuhren. Denn die gelédufigen 6konomischen Theorien zeichnen sich durch
ihre normative Reflexivitat zum Bild der homines oeconomici und wenn, dann nur mit
graduelle Abweichungen davon aus. Birger Priddat setzt mit einer philosophisch
reflektierten Neuformulierung einer Transaktionstheorie genau hier an, und bietet mit
seinem Begriff der Transaktion, die als mutual agreement durch einen
semiospharischen Kommunikationsraum gepragt zwei semiospharische Systeme
miteinander verbindet, eine Theorie an, in der nutzenmaximierendes Verhalten nach
wie vor eine Rolle einnimmt, aber eben nur eine mdgliche Approximation des

Verhaltens von Wirtschaftsakteuren beschreibt.*

Im Folgenden soll die Transaktionstheorie Priddats in einem ersten Schritt pragnant
zusammengefasst werden, bevor sie dann nach einer kurzen Einfihrung in das
Geschéaft mit Immobilienanleihen anhand dieses Geschéfts konkretisiert wird. In
einem zweiten Schritt soll diese theoretische Reformulierung des Geschafts mit
Immobilienanleihen auf seine zentralen Tendenzen reflektiert werden, bevor diese
auf ihre Pragung des Umgangs mit Zukunft, und das bedeutet in einer Wirtschaft, die
sich entscheidend reproduziert, des Umgangs mit Risiko, analysiert werden.
Schliel3lich soll so eine Antwort auf die eingangs gestellte Frage formuliert werden:
wo liegt die Verantwortung der Finanzkrise? Und warum tun sich Finanzmarktakteure

in ihren retrospektiven Sensemaking so schwer mit dieser Frage?

Zum Abschluss soll versucht werden, die zuvor auf der Basis des Handels mit
Immobilienkrediten analysierten Tendenzen von ihrer Fixierung auf Finanzmarkten zu
I6sen, und als Analyseinstrumente auf Produktmarkte zu Ubertragen. Zuallerletzt soll
anhand eines Beispiels ein Ausblick darauf gewagt werden, inwieweit

Wirtschaftspolitik sich an dieser Sicht auf Markte bedienen kann.

Eine transaktional begriindete Markttheorie

In seiner Weitung der Definition von Okonomie auf alles, was Transaktionen als
mutual agreements zustande bringt,®> 6ffnet Priddat durch die Begriffe der

Transaktion und der damit und darin zusammenhangenden Semiospharen den

4 Vgl. Priddat, B. (2015), Economics of persuasion: Okonomie zwischen Markt, Kommunikation und
Uberredung, Metropolis Verlag: Marburg.
® vgl. Priddat (2015), S. 413.



Raum fur multidisziplinare theoretische Zugange. Jede Transaktion verbindet in der
Form eines mutual agreements Uber die Abwicklung einer Zahlung, die der
Transaktion unterliegt, ein in situ anbietendes und ein in situ nachfragendes
semiospharisches System.® Der Begriff der Semiosphare wird hier bei Lotman
entlehnt, der unter ihr, in der einfachsten Definition, Zeichenrdume fasst, die sich
kommunikativ sowohl durch doppelt kodierte Transformationen von Informationen in
Sender-Empfanger-Kommunikationen, als auch Ich-bezogene Kommunikationen
fillen, welche semiotisch miteinander in Verbindung stehen.’ Ihre Grenze zieht die
Semiosphare, wo zur Umwandlung von Mittelungen in Informationen eigene

Prozesse der ,Semiotisierung” nétig sind.®

Die Semiospharen von Anbieter wie Nachfrager sind fir die Transaktionstheorie
Priddats in dem Sinne interessant, als dass sie uber Motive, Griinde, Anreize und
Emotionen Einfluss auf die Kauf- bzw. Verkaufsentscheidung des an der Transaktion
teilnehmenden Akteurs nehmen.® Organisationen sind hier nur einer von anderen,
wenn auch die Wiederholungswahrscheinlichkeit der Transaktion stabilisierenden,
Versorgern des semiospharischen Systems mit Deutungen, die sich intra-
organisational mittels Plausibilisierungen, das heift plausible stories, durchsetzen.*
Die so mit Deutungen angereicherten semiospharischen Systeme finden sich bei
ihren gegenseitigen Uberredungen, persuasions, im Medium eines semiospharischen
Kommunikationsraums wieder, der zugleich Medium und Resultat der Persuasion(-
sversuche) ist. Als solcher wird der semiosphéarische Kommunikationsraum als
Erzdhlraum mal3geblich von Medien, Werbung, Netzwerk- und sonstigen
Kommunikationen gepragt.'* In ihm finden Angebot, Persuasionen und Nachfrage in
einem gekoppelten Nexus zueinander und bilden je nach dem Ausmafl
routinisierender Wiederholungen ahnlicher Transaktionen mehr oder minder variable
behavioural patterns aus, welche die Notwendigkeit neuer grundsatzlicheren
Verhandlungen bestimmen.*? Jede Transaktion, unabhangig von ihrer (in)variablen
Einbettung in eine Transaktionsgeschichte, sieht sich dabei an drei Stellen Dritten

semiospharischen Systemen ausgesetzt, bevor sie sich im mutual agreement in

® vgl. Priddat (2015), S. 384 f.
"vgl. Lotman (2010), S. 31 ff.

8 vgl. Koschorke (2012), S. 138.

% vgl. Priddat (2015), S. 383.

% vgl. Priddat (2015), S. 411-413.
1 vgl. Priddat (2015), S. 379.

2 vgl. Priddat (2015), S. 384.



trauter Zweisamkeit finalisiert. Das anbietende semiosphéarische System sieht sich in
der Form des Dritten Wertschopfungsnetzwerken, Finanzierern,
Interessenorganisationen  und  Politik  gegeniber.* Das  nachfragende
semiospharische System hat es an der Stelle des Dritten mit verschiedenen
Netzwerken von Freunden, Familie, Kollegen, Vereinen oder communities zu tun.*®
Priddat legt diese Konkretisierung auf der Seite des nachfragenden
semiospharischen Systems vor, die im Rahmen dieser Arbeit zu erweitern ist, da sie
sonst nur in Transaktionen zu funktionieren droht, hinter denen auf der
nachfragenden Seite ein unmittelbar konsumierender Zusammenhang steht: es geht
hier also auch um weitere wertschopfende Stufen wie Zwischenhéandler,
Produzenten... Doch das Dritte tritt nicht nur exklusiv jeweils fur Nachfrage- und
Angebotsseite auf: Auch in die Transaktion selbst kdnnen sich Dritte einschliel3en,
indem sie Uberredungsversuche machen, um die Besetzung einer der
Transaktionsseiten kontingent zu setzen und sich selbst als Transaktionspartner zu
positionieren.'® Alle genannten Dritten bedingen, zumindest tiber ihre Beobachtung
durch die semiosphérischen Systeme, inwieweit es zu einer Transaktion kommt.
Doch nicht nur die Wahrscheinlichkeit der Transaktion und spezifischer
Transaktionspartner wird durch sie bedingt, sondern auch die Qualitat der Guter, die
im Zentrum der Transaktion stehen. Priddat zufolge sind diese Guter im Moment der
Transaktion keine Guter mehr, da sie sich durch die Anreicherung mit

«14 yerwandeln.

kommunikativen Bedeutungen stories in ,Objekte 2. er Ordnung
Von der Ebene der transaktionalen Dyade kommt man auf eine Marktbetrachtung,
indem man zwischen Transaktionen unterscheidet, die in stabilen oder in instabilen
transaktionalen Feld stattfinden. Wahrend letztere die Potenz in sich bergen, neue
transaktionale Felder und damit Markte zu erschaffen, druckt sich bei ersteren die
Stabilisierung darin aus, dass sich die Transaktion(en) in angebots- wie
nachfrageseitig Netzwerkstrukturen einlagert.™® Diese relativ stabile Einlagerung und
ihre Bestatigung, auch im Beobachtungsverhaltnis zu Dritten, werden erreicht, wenn

« 16

die Netzwerkverflechtungen durch ihre ,semiosphéarische Kongruenz gegenuber

allen im transaktionalen Feld unmittelbar Beteiligten gemeinsame

3 vgl. Priddat (2015), S. 390.
* Priddat (2015) S. 382

2 vgl. Priddat (2015), S. 406.
'® priddat (2015), S. 406.



Erwartungssicherheiten generalisiert. Die Transaktion und damit einhergehend die

beidseitige ,Semiotisierung“*’

der jeweilig systemexternen Mitteilungen wird
leichtgangiger, es kommt zu weniger Missverstandnissen und es wird nur noch um
Nuancen der Transaktion gestritten. Doch genau hierin, also wie die relativ stabilen
Netzwerkverflechtungen welche Ubereinstimmungsformate durch ihre
semiospharische Kongruenz hervorbringen und stabilisieren, genau hierin
unterscheiden sich Markte voneinander. Sie unterscheiden sich also in den
Konstruktionsverhaltnissen der mutual agreements, die ihr transaktionales Herz

bilden.

In Finanzmarkten wird genau diese Qualitat virulent. Wahrend in Produktmarkten die
Ausgestaltung der mutual agreements bei mancherlei Externalitdten, wie moglichen
Umweltverschmutzungen etc. zumindest in den meisten Féllen nicht unmittelbar zu
Ruckkopplungen auf das Funktionieren von Produktmarkten fihrt, sondern im
Extremfall eher mit dem Einbruch einzelner Produktméarkte zu rechnen ist, doppeln
sich in Finanzméarken mutual agreements immer Uber eine semiosphéarische Distanz

hinweg. Dirk Baecker beschreibt die Funktion von Finanzmaérkten folgendermal3en:

~Finanzmarktzahlungen springen ein, wenn die Zahlungen auf den Produktméarkten noch voll
der Kontingenz, also dem Risiko der Nicht-Zahlung, ausgesetzt sind, weil die Qualitat der
Leistung noch zu unbestimmt und die Preisbildung ungewil} ist. [Transaktion 1, Anm. ML]
Solange sich an der Differenz von Preis und Leistung noch keine Produktmarktzahlungen
orientieren (kénnen), werden die mdglichen Werte mit Titeln versehen, die auf dem
Finanzmarkt zu unterschiedlichen Zinsen nachgefragt und angeboten werden [Transaktion 2,
Anm. ML].“*®

Wahrend die mit dem ,Einspringens’ verbundene Transaktion eine eigene
Informationsasymmetrie erzeugt und prozessiert, wird der aus ihr sich ableitender
Finanzmarkttitel zu einem differenten Objekt zweiter Ordnung, das seinerseits durch
die Einlagerung in Netzwerkstrukturen neue Informationsasymmetrien hervorruft.
Wer nun Finanzmarktkrisen als einen Stopp der Funktionserfullung von
Finanzmarktkrisen erklaren méchte - denn in ihnen klafft die Leere an den Stellen
des Einspringens auf, die nun anderweitig nach Fuillung sucht - der muss den
Umgang der bzw. in den semiospharischen Systeme(n) mit genau diesen

Informationsasymmetrien bzw. mit der Verschiedenartigkeit dieser Transaktionen und

" Koschorke (2012), S. 138.
'8 vgl. Baecker (1988), S. 284.



der semiospharischen Distanz zwischen ihnen beobachten.'® Genau diesen Umgang
gilt es in einem zweiten Schritt hinsichtlich des sich in ihm manifestierenden
Umgangs mit Zukunft, das heif3t Risiko, zu interpretieren. Nur auf dieser aggregierten
Gesamtsicht, die Priddat durch seine Aufleitung von der einzelnen Transaktion auf
die Ebene von Markten ermdglicht, lassen sich Makro-Phdnomene wie Finanzkrisen
genauer untersuchen. Hier wird deutlich, dass es dann nicht mehr reicht,
transaktionale Verhaltnisse nur einzeln zu beschreiben, sondern auch die
gegenseitige Pragung verschiedenartiger Transaktionen zu erfassen. Die
Netzwerkverflechtungen missen so in den Vordergrund gertickt werden, um dann

auf ihre Relevanz fir das Krisenphanomen untersuchbar zu werden.

Im Folgenden wollen wir zuerst den Schritt wagen, das Geschaft mit
Immobilienanleihnen mit der hier vorgestellten theoretischen Fundierung zu
analysieren. Dabei soll das Investmentbanking im Zentrum der Analyse stehen, da
sein Zusammenbrechen mal3geblich zum Ausbruch der Finanzkrise 2007/2008
fihrte,?® und es als semiosphérisches System mafRgeblich die im Geschéaft mit

Immobilienanleihen relevanten Transaktionen gepragt hatte.

19 Es geht in diesem Schritt also im Sinne Stiglitz’ (1985, S. 36) um die ,architecture* des Marktes,
also dessen, ,how individuals are organized to gather information, how information is communicated,
and how decisions are made".

% An dieser Stelle seien die Zusammenbriiche der beiden Investmentbanken Bear Stearns und
Lehman Brothers genannt, die den Ausbruch der Finanzkrise 2007/2008 markieren. Die
Eingebundenheit des Investmentbankings in das Geschéaft mit CDOs lasst sich auch am im Zuge der
Finanzkrise noétig werdenden Abschreibungsbedarf ablesen, siehe hierzu die Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) (2008), S. 140.



Ein Geschaft in der Kette

In den 2000er Jahren Ioste sich die exklusiv duale Beziehung der Kreditvergabe
zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber in dem Sinne auf, als dass sie sich von
einem Originate-to-Hold-Modell (OTH-Modell) in ein Originate-to-Distribute-Modell
(OTD-Modell) zersplitterte.?*

Semiospharischer
Kommunikationsraum

Kredit-
nehmer (KN

A = Anbieter
N = Nachfrager

Semiospharisches Semiosphéarisches
System - KN System - Bank

Abbildung 1: Das klassische Originate-to-Hold-Modell, eigene Darstellung.

Im OTD-Modell wurden die Zahlungsstrome aus der Kreditbeziehung zwischen
Kreditnehmer und Hypothekenbank? handelbar, und zugleich mit dem Handel auch
das Kreditausfall- oder Tilgungsausfallrisiko Ubertragbar.?® So 6ffnete sich die
Kreditbeziehung fur die digitalisierten globalen Finanzmarkte. Dies machte den
amerikanischen Immobilienmarkt einer einzigartigen Kapitalflut aus dem In- wie
Ausland zuganglich,?* und erméglichte amerikanischen Konsumenten bei niedrigen

Zinsen und staatlicher Wohnungsbauférderung sehr giinstig,*

und bei steigenden
Hauserpreisen scheinbar sicher wie selten, ihren Traum vom Eigenheim zu
verwirklichen. Nach der Kreditvergabe wurden die Kredite an Zweckgesellschaften in
den Schattenbanksektor verkauft. Diese bilanziell mit dem Investmentbanking von
Banken verknipften Gesellschaften fassten die Hauskredite in Pools zusammen, um
sie dann nach Risikogesichtspunkten zu unterscheiden und zu Anleihen
unterschiedlicher Risikoklassen zu verbriefen.?® Die so entstehenden Asset-Backed-
Securities (ABS), im Falle vornehmlich enthaltener Immobilienkredite Mortgage-

Backed-Securities (MBS) genannt, wurden dann nach einem Rating durch eine der

L 7u dieser ,great transformation, siehe Brunnermeier (2009), S. 77 f.

%2 Gleiches gilt auch fiir andere Kreditbeziehungen im Bereich der Konsum- oder Bildungskredite.
% vgl. Bloss et al. (2009), S. 70.

4 \gl. Economist 0. V. (2013).

% vgl. Allen & Carletti (2010), S. 5.

% vgl. Brunnermeier (2009), S. 81.



drei grof3en Rating-Agenturen entweder direkt weiterverkauft oder vor dem

Weiterbverkauf schon in der selben Bank Uber gleichartige Risikoklassen der ABS
bzw. MBS zu Collateralized Debt Obligations (CDOs) zusammengefasst.?’ Dieses
Tranchieren und das wiederum folgende Zusammenfassen von CDOs, MBS
und/oder ABS erfolgte beim gleichen Kredit in manchen Féallen bis zu 7 Mal

nacheinander, bevor er mit anderen verbrieft als Finanzprodukte das

semiospharische System des Investmentbankings verlie3en und an Anleger verkauft

wurden.?® Dies waren institutionelle Anleger, Kleinanleger und auch die

Eigenhandelsabteilungen von Banken.

Semiosphérischer

Semiosphérischer naris
Kommunikationsraum

Semiospharischer naris
Kommunikationsraum

Kommunikationsraum

Semiospharischer
Kommunikationsraum

Hypotheken- Investment-
banking (IB)

T:
bank (HB) Kauf von
° Krediten °

Semiospharisches Semiosphéarisches
System — HB System — IB

Koo

Abbildung 2: Das Originate-to-Distribute-Modell, eigene Darstellung.

Kredit-
nehmer (KN)
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Semiospharisches
System - IB

Semiosphéarisches
System - KN

Kauf von Zahlungs-
fahigkeit durch KN

Form des

In diesem neuen OTD-Modell verdoppelten die Banken in der
Investmentbankings ihre Rolle, indem sie zugleich als lender und als borrower
auftraten.?® Der Kredit wurde als Anleihe zum durchlaufenden Posten, der durch
weitere Vorgadnge der Tranchierung und Neubindelung veredelt wurde. Diese
sprichwdrtliche Veredelung nennen Benmelech und Dlugosz eine Alchemie, da das
Rating der zugrunde liegenden Kreditpools und das der fabrizierten CDOs weit
auseinander klaffte, was dadurch erklarbar ist, dass auf den Gedanken der
Diversifizierung Uber Kredite innerhalb des amerikanischen Immobilienmarkts gesetzt
wurde.*

Die Moglichkeit eines Zusammenbruchs des gesamten Markts wurde im Rahmen
des Ratings ausgeschlossen. Die resultierenden CDOs waren aufgrund ihrer
mehrfachen Verschachtelung extrem komplex und wurden in den meisten Fallen

over-the-counter gehandelt, was die gegenseitige Beobachtbarkeit auf das Halten

"\vgl. Sinn (2009), S. 132-136.

8 \/gl. Sinn (2009), S. 138 f., sowie Arnoldi (2009), S. 28.
29 vgl. Brunnermeier (2009), S. 96.

% vgl. Benmelech & Dlugosz (2009).

Investment- -
banking (IB) K;Jf
(bis zu sechs MBS/ N

Anleger

Semiospharisches
System - Anleger




von CDOs stark einschrankte. Daruber hinaus wurden die Preise der ABS und der
CDOs nicht (iber die Bérse ermittelt, sondern durch hochkomplexe Preismodelle®
errechnet, die sich an Referenzprodukten aul3erhalb der Sphare der ABS und der
CDOs orientierten.** Die einzelnen Transaktionen waren dabei auf Seiten des
Investmentbankings nur mit einer kurzen Selbstbindung verbunden. Das Geschaft
mit ABS und CDOs stellte ein Volumengeschaft dar, da die geringen
Gebuhrenaufschlage fur die Weitergabe der Produkte an nachste Kettenglieder nur

in hohen Volumina Sinn machte.*

«34

Was Baecker in Ruckgriff auf Cantillon
,2okonomische Ungewi3heit**™ nennt, also die Mdglichkeit sich andernder Preise bei
gehaltenen Produkten oder Titeln, schmolz mit dem Zeitraum des Haltens scheinbar

dahin.

Gleichzeitig wurden die CDOs durch neue Credit Default Swaps (CDS) versicherbar,
was das Geschaft mit CDOs weiter perpetuierte.® Dies trug gemeinsam mit den
weiter steigenden Hauserpreisen zu einer Starkung des Geschéafts mit CDOs bei und
forderte so mittelbar die zunehmende Vergabe von subprime-Krediten, also die

Vergabe von Krediten an Kredithehmer mit sehr geringer Bonitat (siehe Abb. 3).

IN BILLIONS OF DOLLARS
23.5%
7
$700 Subprime share of entire p— 22.7%
600 mortgage market i1l
W Securitized
500 B Mon-securitized
B3%
400 10.6% 10, 1%
10 4% TN T 4%
300 r | -
9.5% O.B%
| 'II.I‘
1.M%
a B == h - - —
a6 97 98 ‘a9 o0 01 ‘02 ‘03 ‘04 05 '06 o7 08
MOTE: Percent securitized is defined as subprime sscurities issued divided by originations in a given year
In 2007, securities issued exceaded originaticns.

Abbildung 3: Vergabe von Subprime-Krediten, Quelle: Financial Crisis Inquiry Commission (2011).

L vgl. zur Riskanz dieser Preisermittlungsmodelle und ihrer gleichzeitig Unsicherheit absorbierenden
Funktion Arnoldi (2009), S. 40.

%2 vgl. Brunnermeier & Oehmke (2009), S. 5 f. und BIZ (2008), S. 146.

3 vgl. Crotty (2009), S. 565.

% vgl. Baecker (1988), S. 85.

% vgl. Sinn (2009), S. 208 f.
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Die zunehmende Vergabe von subprime-Krediten wurde durch eine Veranderung in
der Transaktion der Kreditvergabe moglich, da sich die Rollen tauschten: Hatten
Hypothekenbanken zu Beginn der Krise noch die anbietende Seite der Transaktion
besetzt, traten sie im sie mit potenziellen Kredithehmern verbindenden
semiospharischen Erzahlraum aufgrund der von Seiten des Investmentbankings
anhaltenden hohen Nachfrage nach zu Anleihen verbriefbaren Immobilienkrediten
zusehends als Nachfrager von Zahlungsversprechen auf (siehe auch Abb. 4). Dies
ist daran ablesbar, dass Kredite von Seiten der Hypothekenbanken mit Lockzinsen
versehen wurden und die Kreditvergabe mit deutlich weniger sorgfaltigen

Bonitatspriifungen unterlegt wurde.

Semiospharischer Semiospharischer Semiospharischer Semiospharischer
Kommunikationsraum Kommunikationsraum Kommunikationsraum Kommunikationsraum

Kredit-
nehmer (KN)

Hypotheken-

bank (HB) Investment-

banking (IB

Semiospharisches
System — IB

Abbildung 4: Die verénderte Kreditorigination im Originate-to-Distribute-Modell, eigene Darstellung.

eitere Male

o

Semiospharisches

Semiosphérisches System - IB

System — HB

Semiosphéarisches
System - KN

Kauf von Zahlungs-
versprechen durch
HB

Mit dem Fallen der H&auserpreise im amerikanischen Markt waren es eben diese
subprime-Kreditnehmer, die zuerst Probleme bekamen, ihr Zahlungsversprechen
aufrecht zu erhalten.®” Der zeitlich bedingte Wegfall der Lockzinsen tat sein eigenes
dazu, dass mehr und mehr CDOs ihrer Verzinsung nicht mehr nachkommen konnten
und im gesamten Markt Neubewertungen der Aktiva vorgenommen wurden. Fire
Sales im Sinne Caballeros und Simseks® waren die Folge und sie trafen auf ein
Investmentbanking, welches Uber die Jahre ein deutlich riskanteres Fristengefalle
zwischen Aktiv- und Passivseite aufgebaut, und sein Geschéaft mit einer zunehmend
geringeren Eigenkapitalausstattung unterlegt hatte.

Was an der Beobachtung der semiospharisch verschrankten Verbriefungskette

ersichtlich wird, ist, dass die Verbriefungskette im Handel mit Immobilienkrediten die

% vgl. hierzu Brunnermeier (2009), S. 83.

3" vgl. FCIC (2011), S. 217.

¥ vgl. Caballero & Simsek (2011).

% vgl. hierzu Brunnermeier (2009), S. 79 und die BIZ (2008), S. 141.
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beiden Markte des Kredit- und des Wertpapiermarkts, die gemeinsam als
Finanzmarkt bezeichnet werden,*° reintegrierte. Die Verbriefungskette mit den in ihr
geschlossenen Transaktionen lasst sich als relativ stabilisiertes transaktionales Feld

nach Priddat als eigener Markt beschreiben.**

Die Folgen dieser Reintegration direkt in der Finanzkrise 2007/2008 auszumachen
ware vorschnell, da so die wichtige Frage des Umgangs mit dieser ,Zwei-Marktigkeit'
des transaktionalen Feldes um den Handel mit Immobilienkrediten gestellt wirde.
Doch erst dieser Umgang entschied mit dartber, auf welche Zukunft man sich in der
Gegenwart vor der Finanzkrise 2007/2008 einlieR und inwieweit die damit

wd2

verbundenen ,Erwartungen von Zahlungen fur Zahlungen enttduscht werden

konnten.

Die Pragung der Transaktion

Untersucht man die semiospharisch verschrankte Verbriefungskette von Seiten des
semiospharischen Systems des Investmentbankings, so muss in den Fokus ricken,
wie eben diese Einbettung in die Kette die Transaktionen pragte, an denen das
Investmentbanking beteiligt war. Priddat stellt fur die weitergehende Analyse dieser
Pragung, wie oben beschrieben, die Begriffe des bzw. der Dritten und der
Mesoebene zur Verfugung, die auf der Ebene der Investmentbanking-seitigen
Beobachtungen, und dann auch in seinen operationalen Konsequenzen
konkretisierbar sind. Dementsprechend soll nun in einem ersten Schritt die
Bedeutung des Dritten in der Vertikalen der Verbriefungskette geprift werden, bevor
dann in einem zweiten Teil die Bedeutung des Dritten in der Horizontalen, der per
definitonem eine Seite der Transaktion (bernehmen kann, fir das
Investmentbanking analysiert wird. In einem letzten Teil soll in diesem Kapitel dann
interpretiert werden, welche Folgen diese beiden Relationierungen auf das vom
Investmentbanking praktizierte Geschaft mit Immobilienkrediten hatte, und wie sich
die organisationale Verfasstheit des Investmentbankings in (Investment-)Banken —

also die Mesoebene - dazu verhielt

“0vgl. Baecker (1988), S. 281, demzufolge sich Finanzmarkte aus Kreditmarkten (Primarmarkt) und
Wertpapiermarkten (Sekundarmarkte) zusammensetzen.

*Lvgl. zu dieser Definition von Markten Priddat (2015), S. 406

*2vgl. zu dieser elementaren Bedeutung von Erwartungen zweiter Ordnung in Finanzmérkten Baecker
(1988), S. 282.
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Die Orientierung am Zentrum - Homogenisierung

Wer mit DiMaggio und Powell geht, muss konstatieren, dass wir uns nicht mehr im
eisernen Kafig der Buirokratisierung von Organisationen zum Zwecke der
Rationalisierung und Effizienzsteigerung befinden. ** Zwar ist Birokratisierung
durchaus noch beobachtbar, doch ist sie nun vielmehr die Folge der Strukturation
organisationaler Felder, oder wie wir hier sagen wollen - der Verschrankung von
Semiospharen, und deswegen selbst eine Form von Homogenisierung. Ebendiese
Homogenisierung des Investmentbankings Uber verschiedene Bankenorganisationen
hinweg ist eines der zentralen Charakteristika, auf das man stof3t, wenn man sich
empirisch der Rolle des Investmentbankings vor und in der Finanzkrise ndhert: Die
Abwicklung des Ankaufens, der weiteren Fabrikation und des Verkaufs von
Immobilienkrediten &hnelte sich tber die verschiedenen Banken in hochstem Mal3e.
Diese empirische Vermutung soll nun anhand der drei Isomorphismen, also dreier
Formen gegenseitiger Angleichung, untersucht werden, die DiMaggio und Powell als
bestimmende Mechanismen des institutionellen Isomorphismus ausmachen:

,coercive isomorphism*, ,mimetic isomorphism*“ und ,normative isomorphism®“.**

Im Rahmen dieser Isomorphismen, dies soll vorangestellt werden, wirkten
verschiedenste Institutionen durch semiotisierte Transformationen Uber die sub-
semiospharischen Grenzen des semiospharischen Systems Investmentbankings
hinweg in die Investmentbanking-Abteilungen der verschiedenen Banken hinein, und
fuhrten so zu einer Homogenisierung innerhalb dieses semiosphérischen Systems.

Coercive Isomorphism entspringt dem Druck, der auf eine Organisation von anderen
Organisationen ausgelbt wird, zu denen die Organisation in einem
Abhangigkeitsverhaltnis steht. Er kann auch von kulturellen Erwartungshaltungen im
unmittelbaren gesellschaftlichen Umfeld ausgehen.”® Im Investmentbanking ging
dieser Druck, den DiMaggio und Powell so beschreiben, dass er von der
Organisation als ,force, as persuasion, or as invitations to join in collusion“*®
wahrgenommen wird, insbesondere von Seiten der Rating-Agenturen aus, welche

die Berucksichtigung ihrer Beratung bei der Konstruktion der ABS und CDOs mit

3 vgl. DiMaggio & Powell (1991), S. 63 f.
** DiMaggio & Powell (1991), S. 67.

*® Vgl. DiMaggio & Powell (1991), S. 67.
* DiMaagio & Powell (1991), S. 67.
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guten Ratings positiv sanktionierten.*” Auch von der Kundenseite ging ein Druck aus,
indem die Kunden gegentber den Transaktionsbedingungen im semiospharischen
Erzdhlraum eine sehr homogene Erwartungshaltung aufbauten, was es ihnen
ermdglichte, Transaktionspartner souverdn nach eigenem Ermessensspielraum zu

wechseln, ohne beziehungsspezifische Investitionen tatigen zu missen.

Mimetic Isomorphism setzt dort ein, wo Unsicherheiten so stark in die Wahrnehmung
ricken, dass die mimetische Orientierung an legitimen oder erfolgreichen
Organisations-Beispielen attraktiv wird, weil sie eine gunstige Ldsung des
Unsicherheits-Problems verspricht. Die Unsicherheit kann dabei ihre Wurzeln im
fehlenden Verstandnis von organisationalen Verfahren, der Uneindeutigkeit von
Zielen oder der symbolischen Unsicherheit von Seiten der organisationalen Umwelt
haben.*® Die Offnung des Kreditgeschafts vom OTH- zum OTD-Modell stellte eine
deutliche Komplexitatssteigerung von Kreditgeschaften dar, die noch dazu durch ihre
Abwicklung Uber neuartige sehr verschachtelte Finanzinnovationen perpetuiert
wurde, zu denen viele Banken noch Uber keinerlei eigenen Erfahrungen verflgten.
Der Renditedruck von der Eigentimerseite setzte dabei Ziele, die wiederum zu einer

Suche nach Mitteln fuhrten, mit denen diese Ziele erreicht werden konnten.

Normative Isomorphism speist sich zum einen aus der Pragung der kognitiven Basis
von Institutionen durch feldspezifische formale Bildung und Legitimationsmuster, und
zum anderen aus der Ausweitung von Professionellen-Netzwerken.*® Normative
Isomorphismen umfassen auch die Sozialisation als isomorphe Kraft, die schon
durch ihre Antizipation auf Seiten der in die Organisation und das Feld eintretenden
Individuen wirkt.>® Das semiospharische System entwickelt also auch normative
Krafte der Homogenisierung, die sich mittels Institutionen auf die individuelle Ebene
auswirken. Dies war im Investmentbanking vor allem darin zu beobachten, dass die
Investmentbanker von einzelnen spezifischen Unis stammten, und sie Gber die Unis
eine sehr ahnliche Ausbildung in der Form des Masters of Business Administration
oder ahnlichen Programmen durchlaufen hatten.®® Auf Seiten der Organisation

wurde durch die Versprechungen der Zahlung hoher Gehélter und hoher Bonus-

*"Vgl. Benmelech & Dlugosz (2009) und Allen & Carletti (2009).
8 vgl. DiMaggio & Powell (1991), S. 69 f.

*9 vgl. DiMaggio & Powell (1991), S. 71.

% vgl. DiMaggio & Powell (1991), S. 72.

*L vgl. Mooslechner & Schiirz (2010), S. 82
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Zuschlage ein Wettlauf um diese Uni-Absolventen in Gang gesetzt,>* dem sich keine
Bank entziehen konnten, die im hochspezifischen Markt des Handels mit
Immobilienkrediten zum Zuge kommen wollte. Nicht zuletzt gab und gibt es eine
hohe Fluktuation der Banker zwischen verschiedenen Bérsenplatzen®® und
verschiedenen Banken, was zur Bildung groR3er Banken-Uberspannender Netzwerke
fuhrte, die in ihrer das semiosphérische System des Investmentbankings préagenden

Rolle nicht zu unterschéatzen sind.

Nicht zuletzt bildete sich auch im semiospharischen System des Investmentbankings
konsistent zu Lotmans Definition von Semiospharen ein spezifisches Verhaltnis von
Zentrum und Peripherie aus,* indem sich die Sub-Semiospharen in die groRen Wall
Street-Banken mit klassisch hohem Investmentbanking-Anteil im Zentrum befanden
und die eher regional orientierten Banken die Peripherie besetzten. Die Sub-
Semiospharen im Zentrum dominierten die Aufladung einzelner Geschaftsmodelle
mit Bedeutung und die Peripherie-Banken folgten diesen Leistungen mit ihren
isomorphen Imitationen, was sich retrospektiv als breite Homogenisierung des
Geschafts mit Immobilienkrediten Uber das Investmentbanking vieler Banken hinweg
darstellt. Die Alternative dazu, in dieser sich in den Beobachtungen zweiter Ordnung
im Markt darstellenden semiotischen Drucksituation dem pull in die neuen
Geschaftsmodelle nachzugeben, bestand dabei nicht nur wie Luhmann fur solche
Situationen des Konkurrenzdrucks beschreibt, in der ,einzigen Alternative, das

«55

Geschaftsvolumen zu verkleinern®> und so ,die Folgen einer Zurickhaltung in Kauf

“5% zu missen. Sie hatte auch eine verstarkte normative Sanktionierung der

nehmen
Peripherie als Sub-Semiospharen der Hinterwaldler, Ewig-Gestrigen und
Inkompetenten durch das Zentrum nach sich gezogen, die sich in vielen Fallen trotz
aller Homogenisierungsanstrengungen in den Aussagen von Investmentbankern

offenbart.®’

2 y/gl. hierzu Honegger et al. (2010a), S. 25 & Preda (2009), S. 249.

%3 Vgl. weitergehend hierzu Sornette, D. (2008), Das System ist am Tipping Point, Interview, unter:
http://www.heise.de/tp/druck/ob/artikel/28/28933/1.html (Stand 18.03.2015).

>* vgl. Koschorke (2012), S. 136 ff.

°° | uhmann (2003), S. 190.

° | uhmann (2003), S. 191.

*" Der Banker — Master of the Universe, R.: Mark Bauder, D 2014, TC: 00:12:05-00:12:49.
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Die Asymmetrisierung des Geschafts - Entscheidungssequenzierung

Die Hierarchie 16st Entscheidungen in mehrere Entscheidungen auf, und bringt sie
aufgrund der Unmdglichkeit der Koordinierung der Gleichzeitigkeit von
Entscheidungen in eine sequenzierte das heildt eine zeitliche Abfolge: es kommt zu
einer Sequenzierung von Entscheidungen.®® Was von Niklas Luhmann als
Charakteristikum der hierarchischen Organisation beschreiben wird, soll hier auf die
eher ,‘modulare’ Organisation“>® der Verbriefungskette Ubertragen werden: Denn
auch hier war beim Wechsel vom OTH- zum OTD-Modell von Seiten der Bank eine
Sequenzierung der Entscheidung zur Kreditvergabe in viele Entscheidungen bzw.
Transaktionen der Risikoweitergabe und Risikoibernahme in der Form von
Finanzprodukten beobachtbar. Hatte die angebotsseitige Entscheidung zur
Kreditvergabe von der Bank im OTH-Modell noch eine einzelne Transaktion
dargestellt, wurde sie nun noch um die Anschluss-Transaktionen des Weiterverkaufs
mit damit verbundenen Neubiindelungen ergénzt, die nach der Kreditvergabe durch
die Hypothekenbank bis zu sieben Mal erfolgten wurde. Wie in Luhmanns Bild der
intra-organisationalen Sequenzierung wurde auch entlang dieser Sequenzierung die
Wabhrscheinlichkeit der weiteren Risikoibernahme durch das néachste ,Ketten-
Mitglied* wahrscheinlicher, die Ablehnung und Brechung der Kette durch ein
Steigerung  der  Unwahrscheinlichkeit eben  einer  solchen  Brechung
unwahrscheinlicher.®® Doch da hier ein hierarchische Erklarung der Stabilisierung
von Sequenzierung, wie es Luhmann in seinem Beispiel wahlt, fehlt, stellt sich die
Frage wie eben diese Sequenzierung der Kreditvergabe Uber Jahre hinweg

scheinbar reibungslos in dieser Sequenzierung betreiben werden konnte.

Auch hier gibt Luhmann wieder den Hauch einer Ahnung, wen er von der Vernetzung
von Informationsverarbeitungszentren durch oben beschriebene modulare
Organisation des Umgangs mit neuen Finanzinstrumenten spricht.® Wenngleich

diese Vernetzung hier semiospharisch erklart wird, muss trotzdem untersucht

*8 vgl. Luhmann (2003), S. 205.

% Luhmann (2003), S. 198: ,Solche Finanzinstrumente kommen selbstverstéandlich nicht ohne
Mitwirkung von Banken zustande. Aber soweit sie sich durchsetzen, 143t sich die allgemeine Form der
Risikolibernahme nicht mehr gut als Hierarchie beschreiben. Eher handelt es sich um eine
,Heterarchie“, um eine ,modulare” Organisation, die einzelne Informationsverarbeitungszentren
vernetzt, das heil3t: mit jeweils benachbarten Zentren verknipft, ohne dafiir vom Gesamtsystem her
ein Ordnungsschema vorzugeben.”

% vgl. Luhmann (2003), S. 205 f.

%1 vgl. Luhmann (2003), S. 198.
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werden, wie es um die Informationsweitergabe zwischen diesen Zentren bestellt war,

damit die Verbriefungskette so lange so reibungslos funktionieren konnte.

Esposito konstatiert, dass die Weitergabe der Finanzobligationen mit den konkret
unterliegenden Giitern, das heil3t den die Kredite absichernden Immobilien, Autos
etc. ,recht wenig zu tun“ hatte, und stattdessen ,auf einem gewagten und
gefahrlichen Umgang mit Zeit* basierte.®? Das heilt, das die Sequenzierung zu einer
informativen  Entkoppelung zwischen der konkreten Kreditvergabe von
Hypothekenbank an Kreditnehmer und der Weitergabe der verbrieften Kredite flhrte,
und dass das das Schmiermittel, bzw. die Verschrankung der den einzelnen
Transaktionen unterliegenden semiospharischen Erzahlrdume darin bestand, die
Informationsasymmetrien ebendieser Sequenzierung mit der Attraktivitat der Anlage,
der vermeintlichen Absicherung durch CDS und den scheinbar immer steigen
wollenden Immobilienpreisen in den USA zu Uberlagern. Diese Uberlagerung der
sequenzierten Weitergabe von Finanzprodukten wurde auch von der Tendenz der
Homogenisierung in der Form von Legitimitatsbeschaffungen unterstitzt, da ja alle
so arbeiteten. Somit wurden die Informationsasymmetrien durch die
semiospharischen Erzahlrdume verdeckt, durch semiospharische Systeme mit
Deutungen des Geschéfts als scheinbar sicheren Geschafts gefillt und es damit
unterlassen, zu tun, was Stiglitz in seiner Informationsdkonomie als Mittel gegen die
Kosten der in der sequenzierten Verbriefungskette beobachtbaren adversen
Selektion® beschreibt: die mit Kosten verbundene ,examination“®* der anderen
Kettenmitglieder auf deren Risikolbernahmebereitschaft. Eine examination, die
Baecker zu Folge nur auf der Beobachtung zweiter Ordnung, das heil3t der
Beobachtung anderer Beobachter auf deren Beobachtungen hin bewerkstelligt
werden kann. Entlang der Verbriefungskette zog man sich also, trotz des Wandels
vom OTD- zum OTH-Modell, von der Beobachtung zweiter Ordnung der
(un)mittelbaren Transaktionspartner auf die Beobachtung zweiter Ordnung der
direkten intra-semiospharischen Umwelt zurtick und kopierte die hier praktizierten
Risikounterscheidungen des Zentrums. So eroffneten sich entlang der gesamten

Kette den einzelnen Kettenmitgliedern unbeobachtete Entscheidungsraume, die

%2 Esposito (2010), S. 177.

% vgl. Stiglitz (1985), S. 24 f.

% stiglitz (1985), S. 24, der auch darauf hinweist, dass ,Information costs are no less real than
production costs (...)" (ders., S. 26). Es kann gut sein, dass solche Informationskosten zur
Inrentabilitét des reinen Volumengeschéfts mit ABS und CDOs geflihrt hatte.
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ihnen von den nach ihnen folgenden Kettengliedern, d.h. auf der Nachfrage-Seite,
offen gelassen wurden.®® Den Hypothekenbanken erlaubte dies eine zunehmend
laxe Kreditvergabe, ®° wéahrend das Investmentbanking auf die
Komplexitatssteigerung der Produkte gegentiber den teils ahnungslosen Anlegern
setzte®’. All dies bewegte sich im Schleier unterstiitzender semiosphérischer
Erzahlraume, welche zum Ignorieren und Ertraglich-Machen der asymmetrischen
transaktionalen Vernetzung der Kettenglieder beitrugen. Hier bestand in der Tat, wie
Esposito beschreibt, ein gefahrlicher Umgang mit der Zeit. Denn am starkten wirde
von einer Krise getroffen werden, wer im Moment der Krise am meisten dieser mit

diskretionaren Entscheidungen geflllten Produkte halten wirde.

Die Heiligwerdung der Kette und ihre Abstltzung - intra-organisationale
Rigidisierungen

Zusammenfassend lasst sich anhand der Analyse der Dritten fir die Rolle des
Investmentbankings sagen, dass das Dritte durch die Sequenzierung der
Verbriefungskette und die Homogenisierung des Geschafts tUber die verschiedenen
Banken hinweg das semiosphéarische System des Investmentbankings malf3geblich
pragte.  Verhalten  wurde von  Zentrum nach Peripherie  kopiert,
Informationsasymmetrien vor der eigenen Verortung in der Kette ignoriert und nach
der eigenen Position zum eigenen Vorteil genutzt. Wenn man Priddat folgt und
konstatieren muss, dass ,Price follows relevance, importance, significance,
acceptance, performance“®®, Preis also auf Deutungen basiert, so muss auch einer
der wichtigsten Zulieferer dieser Deutungen® daraufhin analysiert werden, wie sich
dieser zu den Pragungen der Verbriefungskette durch Homogenisierung und
Sequenzierung verhielt: die Organisation.

Zuallererst gilt es zu konstatieren, dass Organisationen in der Form des in Banken
eingelagerten Investmentbankings zugleich als Verkaufer als auch als Kaufer
auftraten. Sie mussten einkaufen, um veredeln zu kdnnen bzw. Komplexitat steigern

zu konnen, und sie mussten verkaufen, um GeblUhren einnehmen zu konnen.

% vgl. zur Erméglichung von Entscheidungen durch Nicht-Beobachtung dieser, Baecker (1988), S. 60.
% vgl. BIZ (2008), S. 156, die in dieser ungestoppten Ausweitung von Kreditvolumina eine der
zentralen Grunde der Finanzkrise 2007/2008 sieht.

%7 vgl. Biegler (2010), S. 258.

% priddat (2015), S. 410. Auf die Zirkularitat dieser Beziehung soll weiter unten eingegangen werden.
% Zu dieser bedeutenden Rolle von Organisationen in der Deutungsproduktion Priddat (2015), S. 407.
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Dartber kauften sie auch, wie oben genannt, im Rahmen des Eigenhandels
Immobilienanleihen, um selbst unmittelbar von Wertentwicklungen profitieren zu

koénnen.

Das Investmentbanking wurde intra-organisational von einer starken Abschottung
zwischen dem front desk (die Handler und Verkaufer etc.) und dem back desk (die
Risikomanager, Controller etc.) begleitet. Diese Abschottung wurde vor allem
kulturell, durch die intra-organisationale Differenzierung in die sozial intelligenten
Dealmaker des front desks und die nerds des back desks, und eine normative
Abwertung des Risikomanagements als Stérer der gewinntrachtigen Brillanz des
front desks prozessiert.”® Risikounterscheidungen wurden so ihrer Chance beraubt,
die Unterscheidungen des front desks zu verunsichern, was zu einer sehr geringen
internen Komplexitat des Investmentbankings fuihrte. Denn der front desk orientierte
sich intern in erster Linie an den einzelnen hervorstechenden Dealmakern, welche

durch statusorientierte Hierarchen mit Macht ausgestattet wurden.”

Die Organisation verschloss sich vor ihren eigenen Potenzialen: ein Vorgang, der
unweigerlich ist, wie Baecker mit seiner Ergrindung einfacher Komplexitat von
Organisationen zeigt, der aber gleichfalls auf seine Kontingenzsetzung zu
beobachten ist, da an ihr die interne Rigidisierung der Organisation ablesbar ist.”* So
rigidisierte sich die Organisation des Investmentbankings intern, was zu einer wenig
sorgfaltigen Priifung der CDO-Tranchen fithrte,” und die ,Selbstwarnfahigkeit*™* der
Organisation gegenuber Unregelmalligkeiten und einem AbreiRen des scheinbar

unendlich geltenden Versprechens steigender Hauserpreise senkte.

Die homogenisierte und sequenzierte Prozession des Geschafts wurde von der
organisationalen Bedingtheit des Investmentbankings also eher euphorisch
abgestitzt als kritisch mit Irritationen versehen. Von dieser Analyse ausgehend muss

nun der Schritt in die Finanzkrise gewagt werden. Es muss also untersucht werden,

" vgl. Locher (2015).

71 Vgl. auch hierzu Locher (2015).

2 vgl. hierzu Baecker (1999).

3 vgl. Arnoldi (2009), S. 62.

" vgl. zur Selbstwarnfahigkeit von Organisationen, die mit dem Einbau der Differenz von Gelegenheit
und Routine in ihre 6konomische Pragmatik und daran anschlieRenden Rickkopplungen zu den
organisationalen Entscheidungen in unterschiedlichen Graden institutionalisiert wird, Baecker (1988),
S. 80.
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wie diese Pragung des Geschafts mit Immobilienkrediten einen Umgang mit Zukunft
operierte, der in ein krisenhaftes Abreif3en dieser Zukunft fihrte. Nur so wird es dann
im Anschluss madglich sein, die Reflexionslicken der retrospektiven Beobachter,

denen sich diese Arbeit verschrieben hat, besser zu verstehen.

Entscheiden trotz Zukunft

Zukunft vergegenwartigt sich in der sich durch Entscheidungen zu Transaktionen
reproduzierenden Wirtschaft durch Erwartungen, welche die Entscheidungen
tragen’® und sie so auf eine bestimmte Zukunft festiegen. Ohne Erwartung keine
Entscheidung. Diese Erwartungen werden ausgehend von in der Form von
Informationen’® in die kognitiven Strukturen von Organisationen inskribierten

Umweltirritationen ,in die UngewiBheit hineingetrieben’’.

Erwartungen sind im
Okonomischen Kontext immer Erwartungen in Unsicherheit und missen deshalb in
der Regel, nicht in der Ausnahme, als ,fictional expectations*’® beschrieben werden,
Lthey ‘pretend* future states of the world“’®. In ihren fictional expectations findet die
Organisation in ihrer Gegenwart zu ihrer gegenwartigen Zukunft und kann dann die
Licke zwischen den ihren Erwartungen unterliegenden Informationen und den
Erwartungen gegenuber einer unsicheren Umwelt als Risiko reflektieren. Was
philosophisch in ein Dilemmata fihrt, stellt sich der 6konomischen Praxis als
Herausforderung: nach Priddat schafft es die 6konomische Praxis in genau dieser
Situation Entscheidbarkeit herzustellen, oder semiospharisch reformuliert, Deutungen
dominant werden zu lassen, die Grund geben, sich auf neue Transaktionen

einzulassen.

Inmitten dieser organisational hergestellten Entscheidbarkeit lassen sich
Entscheidungen dann, folgt man Luhmann und Baecker mit ihrem possibilistischen
Risikobegriff, danach analysieren, inwieweit die moglichen Schaden, denen sich die

Entscheidung ausgesetzt sieht, (a) als ,Folge der Entscheidung“® oder (b) als

& Vgl. Beckert (2014), S. 11, nach dem Erwartungen zum einen zur Aktivitat bestarken, und zum
anderen den Willen steigern, Risiken einzugehen,.

% Zu diesem Informationsbegriff Baecker (1988), S. 12.

" Baecker (1988), S. 13.

® Beckert (2014), S. 9.

" Beckert (2014), S. 16.

8 |Luhmann (2003), S. 30.
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“81 \werden konnen,

.extern veranlal3t gesehen, also auf die Umwelt zugerechnet
welchen (a) Risiken und welchen (b) Gefahren sie sich also gegenuber sieht. Diese
Unterscheidung ist rein observationaler Natur und sie wird sich zwischen der
Gegenwart der Zukunftsfestlegung und der vergegenwartigten Zukunft, sowie
zwischen den unterschiedlichen Oberservierenden unterscheiden. Fest steht: ,Es

gibt kein risikofreies Verhalten.“®?

Homogenisierung: Kopie statt Wahrnehmung

Die Homogenisierung des Investmentbankings Uber viele Banken hinweg nahrt die
Vermutung, dass das Investmentbanking von  der eigenstandigen
Risikowahrnehmung auf die Kopie von Risikounterscheidungen anderer Banken
umstellte. Die unmittelbare Einschatzung der konkreten Risikosituationen wich der
Beobachtung anderer Beobachter im Finanzmarkt und der Ubernahme deren
Entscheidens, ohne die damit verbundene Kopie des spezifischen Umgangs mit
Risiken anhand der eigenen konkreten Situation zu reflektieren.®® So verlor das
eigene Entscheiden fur die entscheidenden Investmentbanker seine einzigartige
entscheidungsspezifische Riskanz und der Markt fir Immobilienkredite kam nicht
mehr dem nach, was Baecker als Leistung der Wirtschaft fir sich selbst und
Gesellschaft beschreibt: ~Systematisch Kontingenzbehauptungen in
Interdependenzbehauptungen umzumiinden“®*, das heiRt Entscheidungen als riskant
kontingent zu setzen und die eigene Informiertheit gegeniber diesen
Risikosituationen zu verbessern. Luhmann sieht in diesem Ausweichen der
Risikounterscheidungen auf ein Level der bloRen Ubernahme anderer mehr oder
minder reflektierten Risikounterscheidungen ,bezogen auf das Wirtschaftssystem im

Ganzen, eine Erhdhung der Risikobereitschaft“®.

Intra-organisationale Rigidisierung: Orientierung an Vergangenheit statt
Nutzung von Eigenkomplexitat

Diese mehr unbewusste als bewusste Kopie von Risikounterscheidungen und den
die Leichtgangigkeit des Geschafts férdernden Techniken wurde, wie bereits oben
beschrieben, in den Organisationen selbst nicht ernstzunehmend problematisiert. Die

8 | uhmann (2003), S. 31.

8 | uhmann (2003), S. 37.

8 vgl. hierzu Esposito (2010), S. 120, und abstrakter formuliert Luhmann (2003), S. 190 f.
8 Baecker (1988), S. 13.

% |Luhmann (2003), S. 191.
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Kopie wurde nicht als Kopie der Risikounterscheidungen reflektiert, sondern dadurch
Uberdeckt, was man mit Priddat als eine Mischung aus Metaerfahrungen und
Prognosewiitigkeit beschreiben konnte.®® Denn es wurde zum einen eher das
Gelingen des Geschafts mit Immobilienkrediten erinnert, als das Zusammenbrechen
von Uber Jahren anhaltenden hohen Kreditvergaben (Metaerfahrung), und zum
anderen die Gegenwartsbezogenheit von wahrscheinlichkeitstheoretischen Modellen
der Prognostik nicht mit reflektiert (Prognosewdtigkeit). Anstatt dessen skizzierten die
Preismodelle und Marktprognosemodelle eine Zukunft, in der selbst der Ausfall
einzelner Kredite durch die Wertsteigerung der Basiswerte in Form der Hauserpreise
aufgefangen hatten werden konnen. Diese Modelle wurden aber gerade nicht darauf
reflektiert, dass sie mit nur sehr kurzen Zeitreihen und kontingent zu setzenden

Referenzen rechneten.

Die intra-organisationale Abriegelung dieser Nutzung von Modellen und der
leichtgéngigen business talks durch die Sales-Leute von den potenziell stérenden
Risikomanagern tat ihr Ubriges dazu, dass das fir den Handel mit
Immobilienkrediten relevante Entscheiden von der Last der Risikokommunikation
befreit wurde. Die Organisation des Investmentbankings wurde durch die institutionell
abgesicherte Freisetzung einer Gruppe von Dealmakern und Superstars gegeniber

sich selbst zum Hasardeur.

Sequenzierung: Zwischen Entfuturisierung und Futurisierung

Mit der Offnung der Kreditvergabe in das OTD-Modell und die bis zu siebenfache
Neu-Bundelung der Immobilienkredite zu immer komplexeren CDOs kam es auch zu
einer Zerstuckelung von Risiken auf viele unterschiedliche Trager. Doch eben diese
Risikozerstiickelung gestaltete sich fur die einzelnen Glieder der Kette als
undurchschaubar und fuhrte durch diese Blockierung der Reflexion des Geschatfts,
die noch dazu von den beschriebenen Tendenzen der Homogenisierung im
semiospharischen System wund der Rigidisierung der intra-organisationalen
Verhaltnisse bedingt wurde, zu einer Steigerung und Undurchschaubarkeit des
Gesamtrisikos. Dieses Gesamtrisiko lie3 sich aufgrund seiner multipolaren

Erzeugung keinem einzelnen Entscheider mehr zuschreiben.®” Aber aufgrund der

% siehe Priddat (2014) zu Metaerfahrungen und Prognosen in der Okonomie.
87 vgl. Esposito (2010), S. 120.
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eigenen Beteiligung lieBen sich die moglichen Schadensfalle auch nicht
observational in den Bereich der extern bedingten Gefahren verschieben. Mit der
Zerstickelung der Entscheidungen ,zerstiuckelte sich auch das Gefuhl der

Verantwortlichkeit“®®

und verschwand fast zur Ganze im homogenen Gleichschritt der
Industrie des Investmentbankings. Die Kehrseite dieser gesunkenen Betroffenheit
bestand in einer Forderung von moral hazard entlang der gesamten

Verbriefungskette, die durch eine preismalfiige adverse Selektion erganzt wurde.

Der moral hazard entstand im Wesentlichen dadurch, dass illiquide Wertbasen wie

89 arhielten, um sie dem

Immobilien und Autos das ,Rechtskleid eines Wertpapiers
OTD-Modell zuganglich zu machen. Doch wie im bekannten Bild von Kleider machen
Leute gewann dieses Rechtskleid Qualitaten zugeschrieben, die nicht mehr auf die
ihnen zugrunde liegenden Wertbasen Uberprift wurden. So entfernten sich die
konkreten Transaktionen der Kreditvergabe und die des Handels mit den verbrieften
Kredite voneinander und offneten das Tor fur moral hazard. Doch trotz der
Distanzierung blieben beide Transaktionen Uber den Preismechanismus, mehr
unbewusst als bewusst, miteinander verbunden. Wie Priddat beschreibt, folgt der
Preis der Deutung, was zur Folge hatte, dass die euphorischen fictional expectations
in den semiosphéarischen Erzahlraumen zwischen Anlegern und Banken noch lange
zu einer relativ niedrigen Bepreisung der CDOs fuhrten und den Originatoren der
Kredite eine weiter anhaltende Liquiditatsflut bescherten. Doch gerade den zirkularen
Schluss der Bestatigung dieser Preise durch die Originatoren gilt es nun zu
beobachten. Denn da die Hypothekenbanken eben nicht auf ihre Kreditvergabe
beobachtet wurden, konnten sie die Anleihenbepreisung am Markt in der Form von
Kreditpreisen (-zinsen) ohne sorgfaltige Bonitatsprifungen an die Kreditnehmer
weiterreichen (moral hazard), was zu verheerenden Anreiz- und Selektionseffekten
fuhrte (adverse Selektion): zunehmend bekamen Kreditnehmer mit niedriger Bonitét
den Anreiz, die Kredite in Anspruch zu nehmen, ohne dass die Hypothekenbanken
einen Anreiz hatten, deren Bonitat sorgfaltig zu prifen und wenn nétig mit héheren
Kreditzinsen zu versehen.®® Da die Hypothekenbanken diese Dynamisierung ihres

Geschafts nicht in Kreditpreisen einpreisen mussten, bestatigten sie die niedrige

% Honegger et al. (2010b), S. 307.

% Biegler (2010), S. 252.

% vgl. zu den von Preisen ausgehenden Anreiz- und Selektionseffekten auf die den Preisen
unterliegende Qualitat Stiglitz (1985), S. 28 f.
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Bepreisung am Markt. Dies fuhrte wiederum zu einer Bestéatigung im Handel mit den
Immobilienanleihen, der getreu des Mottos, dass der Preis alle am Markt
zuganglichen Informationen btindelt, die Qualitat der Anleihen aufgrund der weiterhin
gunstigen Bepreisung als hochwertig genug einschatzte, um weiter damit zu

behandeln.

Die Einschrédnkung, dass Preise immer nur beobachterabhangig Informationen
vermitteln,®* und dass Informationen immer unvollstandig sind,*> wurde im Handeln
mit den Anleihen nicht nachvollzogen und so auf einer komplett anderen Grundlage
Transaktionen durchgefuhrt, wie sie sich in der konkreten Kreditorigination darstellte.
Genau dieses Auseinanderklaffen im Sinne des Baus an ,autonomen Konstruktionen
der Zukunft“®® innerhalb der Verbriefungskette wurde an keiner Stelle der Kette und
auch nicht durch externe Dritte wie Rating-Agenturen reflektiert®® und sollte in die
Finanzkrise 2007/2008 fuhren. Denn dieses Auseinanderklaffen kam einem
Auseinanderklaffen zweier unterschiedlicher Umgéange mit Zeit gleich. Im Handel mit
den Anleihen wurde die erfolgreiche jungere Vergangenheit als gegenwartige
Zukunft getradet, und der Zukunft operational ihre Offenheit genommen,® was tiber
die Benutzung ahnlicher Prognoseverfahren und Geschéftserfahrungen zu einer
JForm endogenisierter Konvergenz alle[n] Individualverhalten[s]®® fiihrte.
Dahingegen fuhren die Hypothekenbanken in ihrem opportunistischen moral hazard
auf Sicht und bauten ihre Anforderungen an Schuldner ab, um die Kreditvolumina
hochzuhalten.

So produzierten die Hypothekenbanken im Verborgenen da Nicht-Beobachteten eine
zuklnftige Gegenwart, die sich den Investmentbanken in Folge der auf die Anleihen
durchschlagenden zunehmenden Kreditausfallraten im Jahre 2007 vergegenwartigte.

Die entfuturisierte Zukunft des Investmentbankings wurde also im Schatten der

9L vgl. Baecker (1988), S. 71.

92 stiglitz (1985).

% Esposito (2010), S. 230.

% Diese Reflexion ist in Finanzmarkten aber von groRRer Wichtigkeit, da, wie Baecker (1988, S. 287)
schreibt, die in Entscheidungen verkdrperten Erwartungen des Finanzmarkts nur auf einem anderen
Markt, hier dem amerikanischen Hausermarkt, enttduscht werden kénnen. Transaktionstheoretisch
formuliert: die Erwartungen des einen Teils der Geschaftsmodellkette kénnen nur in einem anderen
Teil der Kette enttauscht werden.

% vgl. hierzu Esposito (2010, S. 254) und ihre Begrifflichkeit der ,Entfuturisierung®.

% priddat (2014), beschreibt hiermit die Prognosen inharente Riickkopplung auf den gegenwartigen
Umgang mit den mittels Prognosetechniken in die Zukunft gezeichneten gegenwartigen
Zukunftskonstruktionen.
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Verbriefungskette durch die Hypothekenbanken mit einer eigenen Futurisierung

gefullt.

Die intra-organisationale Rigidisierung des Investmentbankings, die
Entscheidungssequenzierung Uber die semiospharisch verschrankte
Verbriefungskette hinweg und die Homogenisierung des fir den Handels mit
Immobilienanleihen malgeblichen semiospharischen Systems des
Investmentbankings sind fur diese Entwicklung verantwortlich zu machen. Nicht
mehr, aber auch nicht weniger méchte diese Arbeit darstellen. Nun zurick zur

anfangs konstatierten Reflexionsblockade der Investmentbanker.

Das Risiko des dazwischen

Die hier herausgearbeiteten Faktoren der Homogenisierung, Sequenzierung und
Rigidisierung pragten entsprechend auch die Risikokommunikation und das
Risikoverhalten im Investmentbanking. Die Investmentbanker tun sich in Reflexionen
der Finanzkrise im Rahmen von Interviews noch heute sehr schwer, die Grinde fur
die Krise beim Namen zu nennen. Sie stol3en immer wieder an die Wand der grof3en
Gesamtgefahrdung der Markts fur Immobilienanleihen, die sich ihnen auf einmal Uber
Kreditausfalle vergegenwartigten, und die sich, wie Luhmann dies schon bei
,Okologisch  vermittelten ~ Schaden* beschreibt,”” einer Zurechnung auf

Einzelentscheidungen verwahrt.

Doch dieses Zurechnungsproblem wurde gleichzeitig damit gedoppelt, dass sich die
Mitglieder der Verbriefungskette in einer doppelten Rolle wider fanden: sie waren
Beteiligte an den Entscheidungen, die zur spater zusammenbrechenden
Finanzmarktblase fuhrten, und mussten zugleich immer mit ihrer Betroffenheit
rechnen. Letztere héatte sich aufgrund der von Caballero und Simsek beeindruckend

«98

herausgearbeiteten ,cross exposures“”, also des schicksalshaften Zusammenhangs

von miteinander verflochtenen Bankennetzwerken, aber nicht durch den Nicht-Eintritt

9 |Luhmann (2003), S. 35.

% Caballero & Simsek (2011), S.1. Ihnen zufolge fiihrt die zwangslaufige Unsicherheit von Banken
Uber die Distanz zu in Probleme geratenen Banken zu sich kaskadierenden Kriseneffekten. Jede Bank
sieht verschiedenartigen Geschaften mehr als einem einzigen transaktionalen Feld ausgesetzt.
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in den Handel mit Immobilienkrediten auflosen lassen, ware er nicht gleichzeitig mit

dem Rickzug der Bank aus dem internationalen Finanzmarkt verbunden worden.

So verlegen sich viele Investmentbanker in ihren Reflexionen auf ihre Betroffenheit
von vermeidbaren Entscheidungen anderer Akteure, wie der gierigen Anleger oder
des falsche Anreize setzenden Staates. Die Bedingungen der spater schwer zu
reflektierenden und sich entlang der Verbriefungskette aufbauenden Blase wurden
nach dem Krisenausbruch nur darauf reflektiert, was mit konkreten
Einzelentscheidungen verknupfbar war. Die Ubrig bleibenden sozialen Bedingungen,
die nicht einmal in nachtraglichen Reflexionen mit Entscheidungen zu verkniupfen
sind,® und die dementsprechend auch drohen, sich als Bedingungen fiir neue Krisen
zu reproduzieren,'® lassen sich im Begriff des systemischen Risikos sammeln.
Jedoch nur dann, wenn die Bedingungen auf deren Pragung des Verhaltnisses
zwischen Information und Erwartung reflektiert werden, wie dies oben beschrieben
wurde. Mit dieser Definition wird sich hier stark an Espositos Definition von
systemischem Risiko als das keinem einzelnen Entscheider zurechenbare

Gesamtrisiko orientiert.***

Doch es muss in einer Erweiterung ihres Begriffs darauf hingewiesen werden, dass
es sich um keine rein summarische Anhaufung von Einzelrisiken handelte, wie es der
Begriff Espositos impliziert. Man hatte es hier eher mit einem semiospharischen
Risiko auf der sozialen, einzelne (Sub-)Semiospharen Uberspannenden Ebene zu
tun. Dieses semiospharische Risiko erwuchs aus den semiospharischen
Verflechtungen zwischen den einzelnen Kettenmitgliedern (Sequenzierung), den sich
im semiosphérischen System des Investmentbankings gegenseitig kopierenden Sub-
Semiospharen der Banken (Homogenisierung) und der intraorganisationalen
Abschottung der Dealmakern von storenden Risikomanagern (organisationale
Rigidisierung). Es handelte sich also um ein semiosphérisches Risiko des
dazwischen, welches nur entdeckt, wer mit dem hier verwendeten Marktbegriff und
einem wirtschaftssoziologischen Instrumentarium arbeitet. Vielleicht kann hier ein

neuer Begriff des Zwischenrisikos gefunden werden, um so einzelne

% vgl. zu Bedingungen, die aufgrund ihrer tiberkomplexen Kausalverhaltnisse nicht mehr einzelnen
Entscheidungen zurechenbar sind Luhmann (2003), S. 117.

19 vgl. Honegger et al. (2010b), S. 311.

191 vgl. Esposito (2010), S. 120.
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Risikobedingungen konkreten semiospharischen Erzahlraumen zuschreibbar zu

machen.

Diese Bedingungen sind nicht mehr nur das Resultat schwer durchschaubarer
Entscheidungen, wie dies Luhmann und auch Esposito implizieren, sondern sie
werden durch die Reproduktion von Deutungszusammenhdngen auf einer
kommunikativen Ebene stabilisiert, die zwar auch Entscheidungen beinhalten kann,
aber daneben auch Uberredungsversuche... So wird die architecture einzelner
Markte im Sinne Stiglitz* zum Thema und mit ihr moglicherweise auch Ansétze
kligerer und praziserer Regulatorik denkbar. Diese Informationsarchitektur muss
auch deshalb Thema werden, weil ein Markt im Moment der Krise durch die
semiospharische und bilanzielle Verquickung der den Markt pragenden Mesoebenen
immer auch auf andere Markte durchschlagt. Organisationen spezialisieren die
Felder ihrer sich thematisch unterscheidenden Zukunftsfestlegungen. Gibt es in einer
Zukunftsfestlegung jedoch einen jahen Abbruch, so kann der Einbruch der einen
gegenwartigen Zukunftskonstruktion auf andere Zukunftskonstruktionen und damit
auch auf andere Markte durchschlagen. Deswegen spricht man von der
Finanzmarktkrise 2007/2008, und nicht ausschlief3lich von einer

Immobilienanleihenkrise.

Ubertragungen auf Produktmarkte

Im Gegensatz zum Finanzmarkt werden die Erwartungen, die im Produktmarkt
aufgebaut werden, in keinem anderen Markt erfiillt oder enttauscht.'®? Es gibt keine
Titel-Wert-Beziehung wie im Finanzmarkt, sondern das Schicksal der einzelnen
Akteure entscheidet sich im Produktmarkt. So beschreibt Baecker die zentralen
Risiken in Produktmarken im Risiko unzureichender Informationen Uber die Qualitat
einzelner Leistungen und im Risiko des Auftretens konkurrierenden Angebots oder
konkurrierender Nachfrage.'®® Beide Risiken werden in Transaktionen eingegangen.
Ebenso wie zuvor an der Verbriefungskette gezeigt, ist es auch in Produktmarkten
sowohl fir die Teilnehmer als auch fur (regulierende) Beobachter aufschlussreich,
Markte auf die Bedingungen ihres spezifischen Umgangs mit diesen zentralen

Risiken zu untersuchen. Welche Bedingungen pragen also die verschiedenen

192 /gl. hierzu Baecker (1988).
193 vgl. Baecker (1988), S. 256.
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semiospharischen Erzéhlraume des transaktionalen Felds des Markts und lassen in
ihnen mit einer spezifischen Zukunft rechnen? Und inwieweit unterscheidet sich
diese Zukunft mit der Zukunft, die sich in einer qualitativen direkten Einschatzung des
konkreten Transaktionszusammenhangs auf die beiden beschriebenen Risiken
zeichnen liel3e? Diese Arbeit pladiert daftir, auch in diesem Zusammenhang auf die
Begriffe der Homogenisierung, der intra-organisationalen Rigidisierung und der
Sequenzierung zurtickzugreifen. Erste analytische Forschungsfragen konnten hierzu

lauten:

= Homogenisierung (betreffend die Vertikale der Wertschopfungskette):
Welches Verhalten wird tber Isomorphismen von welchen Bereichen des
organisationalen Felds (Verbédnden, Branchengrol3en, Meinungsfuhrern,
Professionsethiken...) kopiert? Welche Kopie von Risikounterscheidungen
geht damit einher?

=> Intra-organisationale Rigidisierung (betreffend die fokale Mesoebene der
Wertschopfungskette): Inwieweit wird die interne Komplexitdt der
interessierenden Organisationen zugunsten einzelner Gruppen abgesenkt?
Welche Sicht auf die Zukunft dominiert aufgrund solcher intra-organisationaler
Unwuchten, welche haben keine Chance?

= Sequenzierung (betreffend die Horizontale der Wertschopfungskette): Welche
fictional expectations werden Uber die Wertschopfungskette hinweg, auch in
Produktform, Ubertragen? Inwieweit ist die in den zugelieferten Leistungen
inkludierte Zukunftsfestlegung eine sinnvolle Ausrichtung an der Zukunft? Mit
welchen Verédnderungen in der Kundenstruktur wird gerechnet und von

welchen Veranderungen misste man heute ausgehen?

Anhand solcher Fragen lasst sich eine analytische Klammer um das semiospharisch
verflochtene transaktionale Feld fihren, die Licht in das Dunkel der

semiospharischen Zwischenrisiken bestimmter Markte bringen kann.

Neue wirtschaftspolitische Anséatze

Eine gewiss nicht vollstdandig an den oben genannten Analysebegriffen orientierte

Analyse der Bedingungen des Maschinen- und Anlagenbaus hat den
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Wirtschaftsminister Baden-Wirttembergs dazu gebracht, von Landesseite
Gespréachsforen zwischen den Unternehmen aus dem Maschinen- und Anlagenbau,
Forschungsinstituten, Hochschulen und Verbanden zum Thema Industrie 4.0 zu
initieren.’®*  Eine Initiationsleistung, welche diese noch sehr erfolgreichen
Industriestrukturen vor einer Verkrustung bewahren soll. Auch eine solche
Verkrustung wird von niemandem einzeln beschlossen: Sie bewegt sich an den
Zwischenstellen der Industriestrukturen und wird in eigenen Deutungsrdumen
produziert. Und genau dort kann sie auch gellftet werden und mit neuen Deutungen
angereichert werden. Es bedarf Foren einer Reflexion des unreflektierten
Dazwischens der Wirtschaft. In Lotmans Sinne muss die Peripherie der industriellen
Semiospharen so reorganisiert werden, dass sie wieder ihre Zentren mit
Verunsicherungen und neuen Ordnungsangeboten versorgt.'? Vielleicht kann genau
in der Initiation solcher Foren die Wirtschaftspolitik der nachsten Gesellschaft
liegen.'®® Anstatt in einer vornehmlich investierenden und Wettbewerb ordnenden
Rolle misste sie sich zunehmend zutrauen, als Plattform des Erweiterns und

Zusammenfiuhrens von Netzwerken aufzutreten.

Entscheidbarkeit muss auch in der Industrie weiterhin hergestellt werden. Doch ihre
Grundlage muss sich immer wieder verandern.'®” Markte missen ihrer Gegenwart

eine Chance geben, damit sie eine Zukunft haben kénnen.

10% vgl. Stohr (2015).

195 v/gl. Koschorke (2012), S. 138.

106 Vgl. Baecker (2013) in seinen 22 Thesen zur nachsten Gesellschaft in These 6: ,Die Wirtschaft der
nachsten Gesellschaft jagt von Asymmetrie zu Asymmetrie. Es geht darum, Zeit zu gewinnen.
Wirtschaften heil3t, seinem Kapital einen Schritt voraus zu sein.”

197 vgl. zur Funktion von Prognosen zur Herstellung von Entscheidbarkeit und der Notwendigkeit des
Einbaus ihrer Negation in sie, Priddat (2014).
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