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1 Einleitung

Tausch ist die Basisoperation von Mairkten. Unabhéngig ob man Essen beim
ortlichen Gemiisehdndler einkauft oder in komplexe Derivateprodukte zur Ver-
mogensvermehrung investiert, ,,sobald auch nur auf einer Seite eine Mehrheit
von Tauschreflektanten um Tauschchancen konkurrieren® (Weber 1980: 382)
finden die entsprechenden Handlungen auf einem Markt statt. Der dort im Mit-
telpunkt stehende Tausch ist als eine Form menschlicher Interaktion dabei ein
,,soziales Gebilde sui generis, eine origindre Form und Funktion des interindivi-
duellen Lebens* (Simmel 1991: 89). Fiir zwei ,,Urvéter* der Soziologie stand
damit auBer Frage, 6konomische Prozesse auf Mirkten als sozial bedingte Pha-
nomene zu behandeln.

Von dieser Grundannahme geht auch die vorliegende Arbeit aus. Im An-
schluss an die beiden Klassiker betonen heutzutage die meisten wirtschaftssozio-
logischen Forscher die soziale Rahmung 6konomischer Handlungen, gerade auch
am Finanzmarkt (z. B. Kalthoff 2004). Umso erstaunlicher scheint es daher, dass
ein wesentliches Resultat von Marktprozessen, die Bepreisung von Objekten,
bislang wenig Beachtung innerhalb der ,,Neuen Wirtschaftssoziologie® findet.
Jens Beckert (2011: 759) stellt beispielsweise fest, dass im einflussreichen
,,Handbook of Economic Sociology* (Smelser & Swedberg 2005a) kein einziger
Eintrag fiir Preise vorhanden ist. Man kann diese Liste um zwei weitere wichtige
Sammelbinde ergédnzen, in denen Preise ebenfalls keine Erwdhnung finden
(Knorr Cetina & Preda 2005; Nee & Swedberg 2005). Auch hier erstaunt die
Absenz, da sich ersterer Band explizit mit der ,,Sociology of Financial Markets*
beschiftigt und letzterer sich immerhin der ,,Economic Sociology of Capitalism*
widmet. Dennoch nimmt anscheinend keiner der dort enthaltenen Beitrage expli-
zit Bezug auf das basale Marktresultat der Preise.

Die einschldgige Forschung wird stattdessen weitgehend der mikrodkono-
mischen Preisbildungstheorie iiberlassen (Beckert 2011). Der dortige Common
Sense sieht Preise vor allem durch ein Marktgleichgewicht von Angebot und
Nachfrage zwischen rationalen Akteuren zustande kommen (z. B. Schumann et
al. 1999). Fiir Soziologen kann diese Erkldarung alleine nicht ausreichend sein.
Um diese Liicke ein Stiick weit zu schlieen, ist das Leitmotiv der vorliegenden
Arbeit die Analyse der soziostrukturellen Bedingungen des Aktienmarkts und

R. H. Heiberger, Die soziale Konstruktion von Preisen,
DOI 10.1007/978-3-658-09122-4 1,
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20 1 Einleitung

deren Einfluss auf die Preisformation. Dieses Vorhaben wird komparativ anhand
der 6konomischen Idealtypen der USA und Deutschlands umgesetzt.

Wie wichtig eine Erweiterung der wirtschaftswissenschaftlichen Perspekti-
ve ist, haben nicht zuletzt die Tumulte infolge der globalen Finanzkrise
2007/2008 gezeigt, die Méarkte und Regierungen weltweit erschiittert haben
(Lounsbury & Hirsch 2010; Miinch 2009). Im Kern sind Finanzkrisen dabei
durch rapide sinkende Preise an den Finanzmairkten gekennzeichnet, die Investo-
ren immer mehr Kapital abziehen lassen, das Vermogen vieler Menschen emp-
findlich mindern und schlieBlich negativ auf andere Wirtschaftsbereiche aus-
strahlen. Thr Auftreten ist historisch betrachtet jedoch nichts AuBergewdhnliches
(Kindleberger & Aliber 2011; Reinhart & Rogoff 2009). Dennoch hatte sich an
den Finanzmérkten Ende der 2000er Jahre — wie im Laufe einer jeden Blase — ein
Gefiihl des ,,This Time is Different ausgebreitet, das dem Glauben an die
Linvincibility of modern monetary institutions” (Reinhart & Rogoff 2009: 291)
geschuldet gewesen ist. Nach einer weltweiten Rezension, massiven fiskalischen
Problemen der US-Regierung und der Kreditklemme mehrerer EU-Mitglieds-
staaten ist die Fehlbarkeit moderner Okonomien (wieder) evident und allseits
prasent. Entsprechend kommentierte der frithere Vizeprésident der US-Noten-
bank Donald Kohn die Turbulenzen an den Finanzmérkten: ,,The past few years
have highlighted how little we actually know” (Internationaler Wahrungsfonds
2013).

Ein bisher unterbeleuchteter Teil der ,,Black Box* Finanzmarkt, deren Auf-
hellung seit der Krise auch von vielen prominenten Okonomen angemahnt wird
(z.B. Akerlof & Shiller 2010; Frydman & Goldberg 2011), ist die analytische
Inkorporierung sozialer Strukturen und ihr Einfluss auf die Preisformierung
(Beckert 2010, 2011). Nimmt man die Auffassung von Mérkten und der dort
stattfindenden Tauschprozesse als genuin soziale Phdnomene ernst, sollten die
historisch gewachsenen kulturellen Voraussetzungen und institutionellen Arran-
gements beim Zustandekommen von Preisen eine wichtige Rolle spielen und
entsprechende empirische Ergebnisse zum Vorschein bringen.

Um diese Einflussdimensionen angemessen untersuchen zu kdnnen, scheint
es gerade vor dem Hintergrund der Dominanz dkonomischer Erkldrungen zu
diesem Thema wichtig, in einem ersten Schritt die methodologischen Unter-
schiede der dominierenden Neoklassik im Verhéltnis zur Soziologie zu diskutie-
ren, um so den Mehrwert einer auf diese Weise informierten Sichtweise heraus-
zuarbeiten. Markte sind schlieBlich seit den Urspriingen der Disziplin ein wichti-
ger Teil soziologischer Fragestellungen. Die im Vergleich zu ihrer Schwester-
wissenschaft Okonomie unterschiedliche Vorgehensweise in der Soziologie wird
deshalb zundchst anhand einiger grundlegender Einsichten zur sozialen Rah-
mung von wirtschaftlichen Prozessen verdeutlicht (Kapitel 2).
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Zur systematischen Beriicksichtigung und theoretischen Integration dieser so-
zialstrukturellen Marktbedingungen wird ein flexibles analytisches Konzept beno-
tigt. Einen solchen Erklarungsrahmen bietet die Feldtheorie. Seinen Ursprung hat
der Ansatz in der Physik des 18. Jahrhunderts. Auf der Basis der dort formulierten
Grundideen konnen eine Reihe allgemeiner Charakteristika von Feldern abgeleitet
werden, die auch im sozialen Kontext Giiltigkeit besitzen. Natiirlich ist es aber zur
Ubertragung des Feldkonzepts auf soziale Bezichungen notwendig, eine Reihe von
gegenstandsbezogenen Anpassungen vorzunechmen, wie sie vor allem in den ent-
sprechenden Werken von Pierre Bourdieu und Neil Fligstein zu finden sind. Beide
Theoretiker haben recht komplementire Ansitze entwickelt, die zusammen als
Fundament fiir die weitere Analyse dienen (Kapitel 3).

Im Anschluss werden die Eigenschaften von Mirkten aus feldtheoretischer
Sicht genauer betrachtet (Kapitel 4). Besondere Aufmerksamkeit wird dabei den
Ergebnissen der Tauschprozesse zuteil: den Preisen. Die Unterteilung des dies-
beziiglichen Forschungsstands in verschiedene Einflussdimensionen der Preis-
bildung — Kultur, Netzwerke und institutionelle Regeln — strukturiert das weitere
Vorgehen der gesamten Arbeit. Dabei bezieht sich jedoch die Mehrheit der wirt-
schaftssoziologischen Ausfithrungen auf Prozesse des Giitermarkts, die sich in
einigen Punkten substantiell von denen des Finanz- und Aktienmarkts unter-
scheiden. Informiert um diese Besonderheiten miindet der theoretische Teil in
ein feldtheoretisches Konzept zum Aufbau des Aktienfeldes und seiner Dimensi-
onen, das fortan als interpretatives Ordnungsmuster der Analyse dient.

An dieses theoretische Modell kniipft die erste empirische Einflussgrofie di-
rekt an, indem die Eigenlogik eines nationalen Wirtschaftsfeldes als dessen Kul-
tur konzeptualisiert wird (5.1). Damit beginnt die Untersuchung der historischen
Urspriinge der wirtschaftlichen Entwicklung in den USA und in Deutschland, die
als komparative Idealtypen dienen und moglichst zwei gegensétzliche Pole wirt-
schaftlicher Kulturen abdecken sollen. Angelehnt an Webers ,,Protestantische
Ethik werden zunichst die verschiedenen religiésen Leitvorstellungen themati-
siert und in Zusammenhang mit der Entstehung der je vorherrschenden dkono-
mischen Regime gesetzt (5.2 & 5.3). Diese Charakterisierung der amerikani-
schen und deutschen Wirtschaftsordnung als tendenziell liberal bzw.
korporatistisch wird durch einen kurzen Vergleich der sektoralen Distribution
von Beschiftigung und Wertschopfung unterstrichen (5.4).

Darauf aufbauend lésst sich die Bedeutung finanzwirtschaftlicher Prozesse
im allgemeinen Wirtschaftsaufkommen feststellen und inwiefern man dabei von
einer ,Finanzialisierung™ der jeweiligen Wirtschaftsordnung sprechen kann
(5.5). Im néachsten Schritt kann aus den zuvor beschriebenen kulturellen Traditi-
onen und strukturellen Merkmalen des Finanzmarkts ein idealtypisches Modell
eines nationalen ,,Anlagehabitus® abgeleitet werden, in dem sich die jeweiligen
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privaten Préferenzen der Vermogensanlage widerspiegeln (5.6). In diesem ,,An-
lagehabitus‘ verbinden sich Struktur und Praxis des Finanzmarkts, die je kultu-
reller Pragung unterschiedlich ausfallen. Mit Hilfe dieses theoretischen Konzep-
tes kann schlieBlich der Einfluss von Kultur auf Preisbildungsprozesse am Ak-
tienmarkt anhand eines ,,Fixed Effect“-Regressionsmodells empirisch getestet
werden.

Die zweite untersuchte Einflussdimension auf Preise sind Netzwerke (Kapi-
tel 6). Zunédchst wird versucht, die Methodenkompetenz der ,,Social Network
Analysis® mit feldtheoretischen Elementen zu vereinen und so eine Operatio-
nalisierung der Feld-Relationen zu erreichen. Die Konstruktion der Netzwerke
erfolgt dabei entlang der Methoden der ,,Econophysics* genannten wirt-
schaftswissenschaftlichen Subdisziplin. Mittels der dort entwickelten Analyse-
verfahren konnen die Topologie, Referenzwerte und sektorale Diversifikation
des amerikanischen und deutschen Aktienmarkts verglichen werden. Die festge-
stellten Gemeinsamkeiten, und vor allem die Unterschiede, werden daraufhin in
das allgemeine Erklarungsgehéuse eingefiigt.

Als dritter und letzter Aspekt wird der Einfluss von formellen und informel-
len Regeln auf Borsenkurse anhand der spezifischen Kapitalmarktstrategie des
Erwerbs eigener Aktien untersucht (Kapitel 7). Zur Wirkung von Aktienriickkau-
fen existiert in den USA, im Gegensatz zu Deutschland, seit langem ein weites
Forschungsfeld. Aktienriickkdufe sind darin als ein &uflerst erfolgreiches Instru-
ment zur Kurspflege ausgewiesen, was mit einer positiv konnotierten Illusio —
also dem Glauben der Investoren und Unternehmen an die Regeln des Markt-
spiels — einhergeht (z. B. Zajac & Westphal 2004). In Deutschland ist der Erwerb
eigener Aktien erst seit 1998 wieder erlaubt, weshalb es ndherungsweise mdglich
ist, eine Vollerhebung ab diesem Zeitpunkt durchzufiihren. Die Meldungen wer-
den dann hinsichtlich ihrer Art und Haufigkeit sowie ihrer kurz- und langfristi-
gen Kapitalmarktwirkung untersucht, wodurch Riickschliisse auf die Ausprigung
der Illusio auf dem deutschen Aktienmarkt moglich werden.

Im letzten Kapitel werden schlieB3lich die erzielten Ergebnisse zusammenge-
fasst, theoretisch eingeordnet und ihre wichtigsten praktischen Konsequenzen
beleuchtet. Auf diese Weise wird nicht nur die spezifische Relevanz der vorlie-
genden Untersuchung unterstrichen, sondern der Mehrwert einer soziologischen
Aufklarung von Preisformierungsprozessen im Allgemeinen nochmals hervorge-
hoben. In erster Linie fokussiert diese Arbeit daher die feldtheoretische Einbin-
dung und Skonometrische Analyse des Einflusses makrosoziologischer Struktu-
ren — konkret: Kultur, Netzwerke, Institutionen — auf die Preisbildung des deut-
schen und amerikanischen Aktienmarkts.



2 Wirtschaft als soziologischer
Untersuchungsgegenstand

2.1 Eine kurze Abgrenzung zur Wirtschaftswissenschaft

Die Knappheit von Ressourcen, die Befriedung von Bediirfnissen und die Vertei-
lung von Wohlstand sind konstituierende Themen der Sozialwissenschaft. Schon
seit Adam Smiths Hauptwerk ,,An Inquiry into the Nature and Causes of the
Wealth of Nations” {iber die Vorteile einer marktférmigen Allokation gegeniiber
dem merkantilistischen Handelssystem sowie seinen Ausfiihrungen iiber die
damit verbundenen moralischen Fragen in ,,The Theory of Moral Sentiments*
sind wirtschaftliches Handeln und dessen soziale Konsequenzen ein wesentlicher
Teil wissenschaftlicher Gesellschaftsforschung.

Adam Smith als Urvater einer Disziplin ,,Sozialwissenschaft“? Die Anfiih-
rungszeichen scheinen bei der Auseinandersetzung mit einem wirtschafts-
wissenschaftlichen Untersuchungsgegenstand durchaus angebracht, denn Oko-
nomen wiirden ihre Wissenschaft wohl nur in seltenen Ausnahmeféllen mit dem
Prifix ,,sozial“ versehen. Inhaltlich zentral fiir das 6konomische Forschungspro-
gramm ist vielmehr der Gedanke soziale Phdnomene aus der Mikroebene des
individuellen Verhaltens heraus zu erkldren. Weitgehend akzeptierte Grundlage
hierfiir ist das prominente Axiom des Homo Oeconomicus, einem menschlichen
Idealtypus, den die Knappheit der Giiter dazu nétigt seinen Nutzen mit moglichst
effizienter Kriafteaufwendung und unter Beriicksichtigung der gegebenen Res-
sourcen zu maximieren (Hirsch et al. 1987; Keen 2011). Die aggregierten indivi-
duellen Préferenzen und daraus resultierenden Nutzenfunktionen bestimmen die
Giiterallokation auf der Kollektivebene. Entscheidungen werden dabei egoistisch
und rational getroffen. Rational meint in diesem Fall die Moglichkeit der Abwi-
gung und das Erkennen des relativen Vorteils einer Handlungswahl, die zu ei-
nem optimalen Zweck-Mittel Einsatz fiihrt (Kirchgdssner 2008: 13—18).

Hier wird bereits ein erster, sehr weitreichender Unterschied in der grundle-
genden Konzeption von Soziologie und Okonomie sichtbar: Wihrend rationales
Verhalten auf der soziologischen Seite als zu erkldrende Variable eine mogliche
Form menschlicher Handlung darstellt, ist es auf der wirtschaftswissenschaftli-
chen Seite Ausgangspunkt aller spiteren Ableitungen. Dariiber hinaus ist der
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rationale Mensch fiir das 6konomische Feld nicht nur eine Schule oder Stromung
wie sein soziologischer Companion in der ,,Rational Choice Theory*, sondern
das beherrschende Paradigma (z. B. Fine 1999; Nielsen & Morgan 2005). Natiir-
lich existieren aber auch in der Okonomie Modelle, die die Annahmen der indi-
viduellen Rationalitdt, gegebener Priferenzen und perfekter Information teilwei-
se ablehnen, etwa durch die Beriicksichtigung von Informationsasymmetrien bei
Tauschhandel (Stiglitz 2000) oder der Erforschung der Grenzen rationalen Han-
delns durch Experimente in der Verhaltensokonomie (z. B. Camerer et al. 2004).

Trotz dieser subdisziplindren Abweichungen kann man zum Zwecke einer
Gegentiberstellung mit der Soziologie von einem relativ integrierten Weltbild der
Okonomen sprechen, dass in wesentlichen Teilen von der neoklassischen Theo-
rie bestimmt wird. SchlieBlich bietet diese ein ,,core framing™ (Reay 2012: 58 f¥)
okonomischen Wissens, welches die Wirtschaftswissenschaft zu groflen Teilen
vereint und die Kommunikation innerhalb der Disziplin erheblich erleichtert. Der
breite akademische Konsens fiihrt zu einem Lehrkorpus, der eindeutige Objekti-
vitit vorgibt und dieses ,richtige* Wissen auch an die Okonomie-Studenten
weitergibt (Watts & Schaur 2011). Thre Absolventen sind davon tiefgehend ge-
pragt, was zur Entstehung eines Professionalismus fiihrt, der — dem jeweiligen
Kontext entsprechend — konkrete Handlungsanweisungen fiir seine Agenten
bereithilt, die sich vor allem auf quantitative Daten, mathematische Modelle,
Kosten-Nutzen-Analysen und die Wirksamkeit von individuellen Anreizen kon-
zentrieren (Reay 2012: 76).

Die Soziologie hingegen besitzt kein gemeinsames Forschungsparadigma,
vielmehr ist sie durch ein Amalgam verschiedener Teilbereiche gekennzeichnet,
die zwar miteinander im Austausch stehen, aber oftmals keine theoretische oder
methodische Verkniipfung besitzen (Abbott 2001; Moody 2004). Einheitliche
soziologische Modelle sind daher die Ausnahme. Stattdessen existiert eine kaum
zu iiberblickende Zahl von ,,Bindestrich-Soziologien®, die sich mit nahezu allen
Bereichen des gesellschaftlichen Lebens auseinandersetzen und ihre je eigene
Herangehensweise verfolgen. Es gibt also nicht die ,,one voice™ (Stinchcombe
2001: 86), mit der sich Soziologen iiber elementare Themen und Begrifflichkei-
ten verstdndigen konnten. Als Konsequenz der soziologischen Kakofonie ist
auch der folgende Vergleich allgemein gehalten und diskutiert die methodologi-
schen Unterschiede der Disziplinen anhand weitgehend anerkannter wirtschafts-
soziologischer Klassiker." Ziel ist es, das spezifisch soziologische an der hier
eingenommenen Perspektive auf Méarkte und Preise herauszuarbeiten und da-
durch den Blick fiir den Mehrwert der eingenommenen Sichtweise und der auf
diese Weise erzielten empirischen Ergebnisse zu schérfen.

1 An anderer Stelle finden sich umfassendere Vergleiche beider Disziplinen (Hirsch et al. 1987;
Smelser & Swedberg 2005b: 4 ff; Swedberg 2000: 22—47).
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2.1.1 Unterschiedliche Akteurskonzepte

Schon fiir Max Weber war eine konstruktiv umgesetzte Kritik der Wirtschafts-
wissenschaft Ausgangspunkt vieler weiterer Uberlegungen. Bereits 1898 hat er
in seinen Vorlesungen zur Nationalokonomie im Homo Oeconomicus das Kon-
zept eines ,,unrealistischen Menschen, analog einer mathematischen Idealfigur*
(Weber 2009: 30) aufgespiirt. Erst durch die Inbezugnahme historischer und
soziokultureller Prozesse gewinnt die theoretische Annahme rationalen Handels
fiir ihn an Erkldrungskraft. Dieser breitere Analyserahmen fiihrte dazu, dass er
Handlungen nicht nur in Zweckrationalitét begriindet sah, sondern auch in Wer-
ten, Traditionen und Affekten (Weber 1980: 12 f.).

Die basale Analyseeinheit der meisten soziologischen Theorien ist denn
auch — dem ,,methodologischen Individualismus* folgend — das Individuum und
seine Handlungen (Swedberg 2000: 23; Weber 1982a: 439). Der Startpunkt der
Untersuchung ist somit derselbe wie in der Okonomie, beide Forschungspro-
gramme wollen ausgehend vom Einzelnen kollektive Gebilde aller Art greifbar
machen. Die Ableitungen daraus sind jedoch hdchst unterschiedlich: Soziologen
fassen menschliches Handeln genuin als sozial auf. Handlungen sind damit stets
reziprok und ,,seinem von dem oder den Handelnden gemeinten Sinn nach auf
das Verhalten anderer bezogen [...] und daran in seinem Ablauf orientiert™ (We-
ber 1980: 1). Interaktionspartner und -effekte sind also schon in der Grundkon-
zeption von Handeln mitgedacht, der Fokus auf die Beziehungen zwischen Ak-
teuren gelegt. Nichtsdestotrotz sind (rationale) Idealtypen fiir Weber unerldss-
lich. So lieBe sich eine Borsenpanik am besten durch eine Darstellung der finan-
ziellen Transaktionen nach rationalem Kalkiil simulieren, um dann verschiedene
irrationale Storungen gezielt einfiigen zu konnen (Weber 1980: 2f.). Allerdings
ist dies ausdriicklich nur Methode. Rationalitdt wird explizit als Annahme einer
moglichen Form von Handlung betrachtet — eben als Idealtypus — und nicht als
monolithischer Theoriegrundpfeiler.

Es ist genau diese Differenz in der Konzeption menschlichen Verhaltens,
die weitreichende Konsequenzen hat: Rationalitdt ist eine Methode zur Kon-
struktion eines Idealtypus und in manchen Fillen abhéngige Variable soziologi-
scher Analyse, als Sonderfall einer als zweckrational zu bezeichnenden Hand-
lung. Hingegen ist sie in der Okonomie a priori aller spiteren Erscheinungen.
Sicherlich gibt es in der Okonomie mittlerweile eine Reihe von Modellen der
,,Bounded Rationality*. Aber trotz der jiingsten Verwerfungen, die die Finanz-
krise erzeugt hat, argumentieren machtige Vertreter der Neoklassik nach wie vor
fiir die Notwendigkeit dieser Grundannahme (Bernanke 2010; Blanchard et al.
2010).
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Zwei Punkte sprechen aus soziologischer Sicht fundamental gegen diese
Simplifizierung: Vergangenheitsabhingigkeit und Reflexivitit. Erstere stellt die
Féhigkeit des Menschen zum Lernen in den Mittelpunkt, weist auf eine stédndige
Verdnderung bzw. Erweiterung des Wissens- und Erlebnisvorrates hin und be-
tont daher die Pfadabhéngigkeit vieler sozialer Prozesse. Der Homo Oecono-
micus hingegen hat keine Vergangenheit und reagiert auf dieselben Stimuli auf
die immer gleiche Weise: rational. Historisch gewachsene, kulturell bedingte
Unterschiede werden daher in einer 6konomischen Analyse zumeist negiert.
Aber gerade diese empirischen Eigenarten sind es, die idealtypische Begriffsbil-
dung in ihren Abweichungen als methodisches Instrument interessant machen,
nicht allein die Reduktion auf rationale Ursachen.”

Ein zweiter Grund, weshalb Menschen nur selten als rationale Akteure han-
deln, ist die humane Reflexionsfihigkeit. Selbst im (unwahrscheinlichen) Falle,
dass es gelingen wiirde ein perfekt mechanistisches Abbild des Menschen zu
schaffen, konnte man auch dann Verhalten nicht mit Sicherheit prognostizieren.
Ein entscheidendes Argument hierfiir wurde wohl selten so einpridgsam wie von
Fjodor Dostojewski zu Papier gebracht:

,»Sogar im Falle, daf er [der Mensch] sich wirklich als eine bloBe Klaviertaste her-
ausstellt und man ihm das sogar durch die Naturwissenschaften und auf mathemati-
schen Wege beweist, selbst dann wird er sich nicht zur Vernunft bringen lassen,
sondern im Gegenteil absichtlich etwas anrichten, nur aus blo3er Undankbarkeit; ei-
gentlich nur um auf seinen Willen zu bestehen. [...] Wenn sie sagen, dal man auch
dies alles nach der Tabelle berechnen koénne [...] so dafl schon allein die Mdglich-
keit der Vorherberechnung den ganzen Widerstand hemme und die Vernunft den
Sieg davontrage, so wird in diesem Falle der Mensch absichtlich verriickt werden,
um keine Vernunft zu haben und auf seinen Willen zu bestehen! Ich glaube das, ich
garantiere das, da ja alles menschliche Tun, wie es scheint, tatsdchlich nur darin be-
steht, dal der Mensch alle Augenblicke sich selbst den Beweis liefert, dafl er ein
Mensch und kein Walzenstift sei!“ (Dostojewski 1988: 49f.).

Menschen wiirden nach Ansicht des russischen Impressionisten also auch bei
gesicherter wissenschaftlicher Erkenntnis aufgrund ihres freien Willens ihr Ver-
halten dahingehend dndern, dass eben nicht ldnger die Moglichkeit der Vorher-
berechnung bestiinde, zur Not, indem sie einfach verriickt werden. Zuriickhal-
tender ausgedriickt dndert sich das menschliche Tun also aufgrund dessen, was
im Alltagswissen aus wissenschaftlicher Erkenntnis inkorporiert wird. Somit
modifiziert Wissenschaft, bewusst oder unbewusst, durch die humane Reflexi-

2 Die Abwesenheit von kulturspezifischen Modellen in der Okonomie und die empirische Rele-
vanz, die solche besitzen, wird besonders in Kapitel 5 deutlich werden.
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onsfahigkeit das Verhalten und sei es im Extremfall eben nur zum Beweis des
Menschseins.

Sozialwissenschaftler sollten daher nicht den Fehler begehen Akteure, egal
welcher Art, mit den theoretischen Annahmen des Homo Oeconomicus gleich-
zusetzen. Dieser konstruierte Idealtypus ist nicht mit der Praxis sozialer Hand-
lungen zu verwechseln. Dennoch besteht eine greifbare Wirkung in vielen Berei-
chen der Gesellschaft, die einen nutzenmaximierenden Agenten als Erklarungs-
modell voraussetzt. Vor allem Gary Becker hat in vielen Schriften die Uberle-
genheit des Konzepts und seine Ubertragung auf — teils hochst irrationale — sozi-
ale Phianomene wie der Familie, Ehe und Partnerwahl angemahnt (Becker 1993).
Eine Kolonialisierung der Sozialwissenschaft konnte die Folge sein, so die
Furcht vieler Soziologen (Fine 1999). Um dies weiter hinauszuzdgern und etwas
zur Zahmung des ,,anthropological monster[s]*“ (Bourdieu 2005a: 83) beizutra-
gen, wird hier der Versuch einer historisch informierten, kulturell differenzieren-
den und dennoch quantitativ fundierten Untersuchung unternommen, die Preise
und Aktienmirkte vor einem feldtheoretischen Hintergrund in den Fokus nimmt
— auch um die theoretische wie empirische Reintegration des Sujets Wirtschaft in
die soziologische Forschung ein Stiick weit voranzutreiben.

2.1.2 Unterschiedliche Gesellschaftskonzepte

Fast alle Wirtschaftssoziologen betonen die Bedeutung der hiufig als ,,Einbet-
tung* bezeichneten kontextuellen und situationalen Implementation wirtschaftli-
cher Tatigkeit in iibergeordnete gesellschaftliche Strukturen (Smelser &
Swedberg 2005b).* Als frithes und besonders prominentes Beispiel dafiir kann
Karl Marx gelten, der sich zeitlebens mit der Rolle des Einzelnen in einem gro-
Beren wirtschaftlichen Zusammenhang beschiftigt hat. Materielle Interessen sind
fur ihn dabei die treibenden Krifte individuellen Handelns, aus denen sich die
sozio-Okonomische Struktur einer Gesellschaft und der historisch bedingte Ge-
gensatz von Kapital und Arbeit ableiten (z. B. Marx [1867] 1953a: 752 f.). Allein
durch diese elementare Trennung wird deutlich, dass das Individuum in seiner
Analyse nicht unabhingig betrachtet wird, sondern dass die Entfremdung des
Einzelnen der vorldufige Endpunkt geschichtlicher Gegensétze der gesellschaft-
lichen Produktionsorganisation ist und auch aus diesen heraus verstanden werden
muss. Daher spricht er von ,,gesellschaftlichen Individuen® (Marx [1858] 1953b:

3 Die feldtheoretische Beziehung zu diesem Begriff wird in Abschnitt 4.2.2 ndher beleuchtet.
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6) und nicht von einzelnen Akteuren, wie in der von ihm in die ,,Grundrisse der
Kritik der politischen Okonomie* scharf kritisierten neoklassischen Theorie.*

Aus heutiger wirtschaftssoziologischer Sicht liefert Marx ein ambivalentes
Werk ab. Einerseits ist seine historische Analyse der Klassenkonflikte nach wie
vor lesenswert, zeigt sie doch die Bedeutung materieller Interessen und deren
Fahigkeit zur Vergemeinschaftung auf. Andererseits iberbetont Marx 6konomi-
sche Interessen als Triebfeder allen Handelns. Das Resultat ist eine letztlich
deterministische Geschichtsauffassung und ein nicht zu vermeidender Klassen-
kampf. Diese im Nachhinein auf teils tragische Weise politisch interpretierte
Utopie eines klassenlosen Gesellschaftssystems ist auf den methodologischen
Fehlschluss zuriickzufiihren, dass ,,social structures, types and attitudes are coins
that do not readily melt (Schumpeter 1994: 12). Marx unterschitzt also die
Besténdigkeit sozialer Strukturen und ihre Wirkung auf Produktionssysteme.
Andersherum ausgedriickt unterscheiden sich Lénder und Kulturen auf vielerlei
Weise, auch wenn sich die Produktionsverhiltnisse der marxistischen Analyse
nach gleichen.

Warum dieser kurze Exkurs? Marx bezieht als einer der ersten Geschichte
und gesellschaftliche Verhéltnisse in die Untersuchung wirtschaftlichen Han-
delns mit ein. Ebenfalls ausgehend von der Ebene des individuellen Verhaltens
begeht er, paradoxerweise, einen dhnlichen Fehlschluss wie die neoklassische
Theorie: Er aggregiert die 6konomische Interessen Einzelner und leitet daraus
kollektives Verhalten (und sogar den Fortgang der Geschichte) ab. Dieser prob-
lematische ,,Mikro-Makro-Link* wird auch in der Okonomie kaum reflektiert.’
Rationale Akteure ergeben in der Summe immer noch rationale Kollektive, so
die einfache Formel. Die einzelnen Elemente, die Individuen, agieren demnach
indifferent gegeniiber dem Verhalten von potentiellen Interaktionspartnern oder
dem Einfluss sozialer Strukturen.® Beispielsweise ergibt sich die Gesamtnachfra-
ge einer Volkswirtschaft nach einem Gut durch die einfache Addition aller nach-
fragenden Haushalte ohne Interdependenzen oder sich dndernden Umstidnden,
also ceteris paribus (kritisch hierzu: Lee & Keen 2004). Eben dieses Hilfsmittel
des ,,alles andere bleibt gleich® ist der Kern der 6konomischen Nicht-Beachtung
von Strukturen und deren Eigenlogik. Konsequenterweise wird solchen sozialen

4 Schumpeter bezeichnet diese nur grob nachgezeichneten Argumentationslinien als das soziolo-
gische Werk von Marx und trennt dieses von seinem dkonomischen und revolutioniren Ge-
dankengut (Schumpeter 1994: 1-58).

5 Interessanterweise ist in der soziologischen Variante der Neoklassik, der Rational-Choice
Theorie, genau dies ein vieldiskutierter Punkt. Dort stehen ,,bridge assumptions* und Ableitun-
gen auf ,collective action* aufgrund der Theorienpluralitit und dem damit verbundenen Legi-
timierungsdruck im Zentrum der methodologischen Diskussion (Kroneberg & Kalter 2012).

6 Die ,,Spieltheorie” und ,,Neue Institutionendkonomie” versuchen jeweils eine der beiden
angefiihrten Restriktionen in ihr Kalkiil miteinzubeziehen.
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Tatbestdnden keine eigene Qualitit beigemessen und sie scheiden aus der Analy-
se aus. In dieser Arbeit wird genau umgekehrt vorgegangen, indem die ceferis
paribus Gegenstidnde von Kultur, Struktur und Institution in den Mittelpunkt der
Analyse gestellt werden.

In der Wirtschaftswissenschaft wird die Ursache kollektiver Phdnomene in
der Akkumulation von individuellem Verhalten gesehen. Die daraus abgeleitete
Primisse perfekt funktionierender Markte und Institutionen flihrt zum weitge-
henden Ignorieren infrastruktureller Voraussetzungen, was auch der Priferenz
fiir mathematische Gleichgewichte, sogenannten ,,steady states”, Vorschub leis-
tet. In diesen wachsen aggregierte 6konomische Groflen wie Konsum oder Inves-
tition per definitionem mit einer konstanten Rate. Es verwundert daher wenig,
dass die vorhandenen Modellen die Krise an den Finanz- und Anleihemérkten
nicht erkldren konnten. Genauer ausgedriickt konnten mit den bisherigen Gleich-
gewichtsmodellen vor allem keine intrinsischen, endogenen Ab- oder Aufwirts-
bewegungen von Mirkten erfasst werden, da diese lediglich ,,local effects around
the steady state” (Brunnermeier & Sannikov 2014: 419) miteinbezogen haben.

Eine weitere negative Folge der Equilibrium-Affinitét ist die Authebung der
zeitlichen Extension sozialer Phdnomene in &konomischen Modellen. Nichts
anderes ist letztlich die formale Definition eines Gleichgewichts — ein stabiler
Fixpunkt. Stagnation existiert im Sozialen allerdings einzig solange man einen
singuldren Zeitpunkt, gleichsam einer sozialen Versteinerung, betrachtet. Dies ist
an sich als Methode nicht verwerflich, nur sollten Gleichgewichte nicht zum
vorherrschenden Paradigma einer Erfahrungswissenschaft erhoben werden, son-
dern Episoden, Wandel und andere Prozesse im Mittelpunkt stehen. Ansonsten
fallt mit der Zeitlichkeit auch die sich stindig verindernde Realitit aus dem
eingenommen Blickwinkel heraus — und damit schlielich der eigene Gegen-
standsbereich.

Zahlreiche angesehene Okonomen versuchen im Moment diese mangelnde
Dynamik sowie die perfekten Mérkte und Institutionen durch realititsndhere
Modelle zu ersetzen. Interessant ist dabei, dass sich theoretisch orientierte For-
scher, wie der deutsche Princeton Professor Brunnermeier, zunédchst auf eine
empirische, nicht formalisierte Beschreibung der Ereignisse einlassen miissen,
bevor sie formal-theoretische Schliisse ziehen und damit eine paradigmenkon-
forme Erweiterung leisten konnen (Brunnermeier 2009). Brunnermeier bleibt
jedoch weitgehend dem herrschenden Paradigma verhaftet, indem er zunéchst
ein einfaches Investitionsmodell um die formalisierte Unterscheidung von nor-
malen Haushalten und monetéren Experten erweitert, die dann als Finanzinter-
medidre interpretiert werden und Kapital schlicht besser anlegen. An der Basis
andert sich somit nicht viel und doch ldsst allein diese Differenzierung sowie
eine sukzessive Ergidnzung des Modells durch verschiedene Elemente wie die
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Securization® (die Verbriefung bzw. Weiterreichung) von Risiken die auf dem
Finanzmarkt zu beobachtende, wechselseitige Verstirkung der Instabilititen
niherungsweise modellieren (Brunnermeier & Sannikov 2014).

Der Unterkomplexitit wird also aufgrund des exogenen Schocks der Fi-
nanzkrise und dem dadurch bedingten Aufdecken einer weitreichenden Anoma-
lie in der Wirtschaftswissenschaft mit einer partiellen Erweiterung innerhalb des
herrschenden Paradigmas begegnet. Traditionen, Entstehungsbedingungen und
Geschichtlichkeit im Allgemeinen spielen weiterhin kaum eine Rolle, wobei
genau diese als dauerhafte Distinktionsmerkmale von Kollektiven gelten diirfen.
Betrachtet man stattdessen einzig uniforme Individuen und setzt zudem voraus,
dass die reine Summe dieser Teile eine Gruppe konstituiert, dann vergisst man
die Interaktionsprozesse zwischen den Einheiten, mit den sie umgebenden Struk-
turen und ihrem Entstehungskontext. Dahingegen liegt es im Kern jeder soziolo-
gischen Analyse, dem Sozialen eine eigene Qualitdt zuzuschreiben und Hand-
lungen nur im Wechselspiel mit anderen Faktoren zu analysieren. Durkheim hat
dies wohl am eindringlichsten ausgedriickt, indem er dem Sozialen eine Realitét
sui generis zuschreibt und diese aus anderen sozialen Phdnomenen heraus zu
verstehen sucht (Durkheim 1984).

Im Gegensatz zur Okonomie erfordert die soziologische Herangehensweise
dementsprechend die Berlicksichtigung verschiedenartiger Wirtschaftsordnun-
gen, die durch die spezifische Verteilung der Verfiigungsgewalt iiber Giiter be-
schrieben werden konnen. Uber die Akzeptanz dieser Allokationsordnung muss
zudem ein, hdufig implizites, gesellschaftsweites Einversténdnis vorliegen (We-
ber 1980: 181). Dieser Konsens kann sich, je nach Interessenkonstellation, in-
nerhalb einer Gesellschaft und zwischen einzelnen Kulturkreisen stark unter-
scheiden. Seit Weber gehen Soziologen daher grundsitzlich von verschiedenen
Formen des Kapitalismus aus und differenzieren ,,typische Richtungen ,kapita-
listischer® Orientierung des Erwerbs* (Weber 1980: 95). Solche Unterscheidun-
gen theoretisch reflektieren zu konnen ist vor dem komparativen Hintergrund
dieser Arbeit unerldsslich.

Unbeachtet blieben in dieser kurzen Gegeniiberstellung vielerlei Vorteile
der 6konomischen Methodologie, besitzt doch vor allem die mathematische
Modellbildung eine Reihe von Vorziigen wie eine erhohte Intersubjektivitét, die
erleichterte Akkumulation von Wissen oder die eindeutige Deduktion von Er-
gebnissen (Hirsch et al. 1987). Das Ziel dieses Abschnitts ist also keine wie auch
immer geartete Integration beider Forschungsprogramme und auch keine umfas-
sende kritische Wiirdigung der Okonomie gewesen. Vielmehr sollte der Mehr-
wert einer noch ndher zu spezifizierenden soziologischen Perspektive im Ver-
gleich zur géngigen wirtschaftswissenschaftlichen Sichtweise fundiert werden.
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Die Kritik ist daher auch kein generelles Argument gegen die partielle Be-
trachtung formaler Beziehungen oder anderen spezifischen Vorgehensweisen der
Wirtschaftswissenschaft. Rdumliche und zeitliche Relativierungen sind notwen-
dige Voraussetzungen zum Verstehen von Invarianzen im sozialen Ganzen. Die
zentrale epistemologische Kritik in diesem Abschnitt zielt vor allem auf die
Notwendigkeit, Verbindungen zwischen den Teilen und deren jeweilige Eigen-
gesetzlichkeit zu beriicksichtigen. Dies ist wiederum nur mdoglich, wenn man
soziale Bedingungen wie institutionalisierte Regeln, als Netzwerk gedachte Be-
zichungen oder eine historisch entwickelte Kultur nicht als exogen gegeben
ansieht, sondern sie in ihrer jeweiligen Logik versucht zu verstehen und als Er-
klarungsfaktor mit in die Analyse einbezieht. Diese Elemente einer breiter aufge-
stellten Wirtschaftstheorie finden sich schon bei zwei soziologischen Klassikern,
Max Weber und Georg Simmel, deren Konzepte zu Kultur, Institutionen, Markt
und Geld als theoretische Grundlage der weiteren Analyse in den nichsten bei-
den Abschnitten naher diskutiert werden.

2.2 Die Urspriinge der Wirtschaftssoziologie bei Max Weber

In der Soziologie existiert seit langem das Forschungsgebiet ,,Wirtschaftssozio-
logie”, zu welchem Smelser und Swedberg in threm mafgeblichen Handbuch
ganz allgemein alle Forschungsanstrengungen rechnen ,,[that] combine the ana-
lysis of economic interests with an analysis of social relations* (2005: 7). Die
Wirtschaftssoziologie erreichte ihren ersten Hohepunkt zwischen 1890 und 1920.
Von den heute oft als , Klassiker* bezeichneten Denkern ist wohl kein anderer
Soziologe so eng mit den Urspriingen der Wirtschaftssoziologie in Verbindung
gebracht worden wie Max Weber (Swedberg 2000). Neben dem in seiner Aus-
bildung erworbenen Einfluss der Jurisprudenz besitzen Webers Arbeiten auch
Ziige eines Historikers und Wirtschaftswissenschaftlers. Folgerichtig postulierte
er eine integrierende und breit angelegte Sozialokonomik, die neben der kono-
mischen Theorie auch geschichtliche und soziale Prozesse umfassen sollte.’
Weber hatte seit 1894 einen Lehrstuhl fiir Nationalokonomie in Freiburg
(spéter in Heidelberg und Miinchen) inne und wandte sich zeitlebens nie von der
Okonomie ab. Noch 1917, also nur drei Jahre vor seinem Tod, bezeichnete er
sich selbst in dem Vortrag ,,Wissenschaft als Beruf* als Nationalokonom (Weber
1992: 1). In der neoklassischen Okonomie fanden Webers Beitriige jedoch kaum
Widerhall und nur einige wenige Wirtschaftshistoriker widmen sich seitdem
seinen Ausfithrungen, meist der ,,Protestantischen Ethik* (Swedberg 2000: 203

7 Dies entspricht also schon zur vorletzten Jahrhundertwende der heute nahezu unausweichlichen
Formulierung und Forderung nach ,,Interdisziplinaritét®, der auch diese Arbeit verhaftet ist.
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f.). Dies gilt ebenso fiir zunichst heterodox anmutende Bereiche wie der Verhal-
tensokonomie (Maurer 2010: 14) und liegt wohl zu einem groflen Teil in der
verschiedenen Methodologie der beiden Ficher begriindet, die im vorherigen
Abschnitt genauer diskutiert wurde. Seine Einordnung als einer der Begriinder
der Soziologie ist daher auch der ,,Marginal Revolution” (z. B. Cohen & Har-
court 2003) genannten Mathematisierung O6konomischer Forschung seit dem
Ende des 19. Jahrhunderts geschuldet, die ihn zwar ins wirtschaftswissenschaft-
liche Abseits gestellt, aber gleichzeitig als einen der bis heute meistgelesenen
Soziologen etabliert hat.®

Folgerichtig finden sich viele Grundelemente der heutigen Wirtschaftssozi-
ologie bereits in Webers Schriften. In dieser Arbeit besonders hervorzuheben ist
dabei die Notwendigkeit der Integration wirtschaftlicher Handlungen in einen
breiteren historisch-kulturellen Kontext. Fiir Weber ist Kultur ,,ein vom Stand-
punkt des Menschen aus mit Sinn und Bedeutung bedachter endlicher Ausschnitt
aus der sinnlosen Unendlichkeit des Weltgeschehens® (Weber 1982b: 180). Sinn
und Bedeutung als zentrale Bestandteile der Weberschen ,,verstehenden Soziolo-
gie“ sind also immer an den Erwartungen anderer (Gemeinschaftshandeln) bzw.
an allgemeinen Normen und die sie vermittelnden Institutionen (Gesellschafts-
handeln) orientiert, wodurch die Deutung von Kultur und Geschichte fast
zwangsldufig in den Blick eines Forschers gerdt. Dem epistemologischen Prob-
lem subjektiver Wahrnehmung begegnet Weber mit der Ergdnzung der individu-
ellen Rationalitdt um eine methodologisch informierte Kulturdeutung. Das Ver-
stehen wirtschaftlicher Handlungen in Form von regelhaften kausalen Erklarun-
gen kann dieser Perspektive folgend daher nur durch die Reflektion des jeweili-
gen situationalen wie des — strukturell iibergeordneten — kulturellen Kontexts
erreicht werden (Weber 1982a: 439 ff).

Das vielleicht beste, sicherlich aber bekannteste Webersche Werk zur De-
monstration der Einbettung wirtschaftlichen Handelns in solch einen iibergeord-
neten Sinnkomplex ist ,,Die Protestantische Ethik und der Geist des Kapitalis-
mus®“ (Weber 2005), das zunichst zweigeteilt in den Jahren 1904 und 1905 pu-
bliziert worden ist.” Der primér nicht-6konomische Tatbestand der Religion wird
darin mit der zentralen 6konomischen Tétigkeit der Berufsarbeit in Verbindung
gesetzt. Der asketische Protestantismus begreift Arbeit als Berufung, in der sich
Gottes (Un-)Gunst manifestiert. Dies hat zu der 6konomisch bedingten Erschei-
nung eines rationalen Lebensstils gefiihrt, der mit einer rationalen Organisation

8 Die stark von den beiden Soziologen Talcott Parsons und Edward Shils geprigte Rezeption in
den USA tat ihr Ubriges zur Inthronisierung Webers als einem der Griinderviter der Soziologie
(Mikl-Horke 2011: 38f.).

9 Seit dem erschien natiirlich auch eine Reihe von kritischen Auseinandersetzungen, die etwa die
historischen Irrtiimer Webers herausarbeiten (z. B. Steinert 2010).
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der Arbeit auf gesellschaftlicher Ebene einhergeht und an der ,,Wiege des mo-
dernen Wirtschaftsmenschen® steht (Weber 2005: 153). Der daraus hervorge-
gangene ,kapitalistische Geist* ist beispielsweise mafBgeblich fiir die grundle-
gend liberale wirtschaftliche Ausrichtung protestantisch geprigter Lander wie
der USA. Die Bedeutung von historischem Kulturverstehen fiir eine 6konomisch
interessierte Analyse sozialer Tatbestinde wird vielfach Verwendung in der
Aufarbeitung der Differenzen des amerikanischen und deutschen Finanzsystems
finden (s. vor allem Kapitel 5).

Die Deutung des schwierig zu fassenden Sozialen in wirtschaftlichen Pha-
nomenen sucht Weber indes nicht nur in der makrosoziologischen Verfasstheit
einer nationalstaatlich gepragten Kultur, sondern auch eine ,,Ebene tiefer* in den
institutionellen Arrangements, den Rahmen sozialer Handlungen. Zwar taucht
der Begriff ,Institution” bei Weber hochst selten auf; und falls doch, wird er
meist im Zusammenhang mit Paarbeziehungen wie der ,Institution Ehe* ge-
braucht (z.B. Weber 1980: 213 & 218). Nichtsdestotrotz ist ein Hauptstrang
seiner Arbeit eng mit Institutionen verwoben, wenn man diese als ,,rules of the
game of a society, or, more formally, [...] the humanly devised constraints that
structure human interaction” (North 1990: 3) auffasst. Eine solche Analyse insti-
tutionalisierter Regeln, die das Zusammenspiel zwischen Staat und Wirtschaft
erst ermoglichen, findet sich etwa in Webers Ausfithrungen zur Biirokratie (We-
ber 1980: 124 ff)."

Die Beamtenherrschaft ist fiir ihn der ,,reinste Typus der legalen Herrschaft™
(Weber 1980: 126) und nur durch einen biirokratisch organisierten Verwaltungs-
stab erreichbar, da Beamte, unter anderem, unpersonlich, arbeitsteilig und effizi-
ent iber Alltagsbediirfnisse und -beschwerden entscheiden. Mit anderen Worten
fallen Entscheidungen mit grotmoglicher Rationalitidt. Weber beschreibt dabei
ein institutionelles Setting, welches von der Staatsseite her gedacht den Rahmen
einer wirtschaftlichen Ordnung bereitet. Die daraus resultierende Berechenbar-
keit dient dem erfolgreichen Wirtschaften von Unternehmen auferordentlich.
Kann ein Feudalherr Abgaben nahezu willkiirlich und sehr kurzfristig &ndern, ist
eine rationale Staatsbiirokratie in ihrer Abgabenlast ungleich langfristiger kalku-
lierbar und damit fiir einen Unternehmer ,,einpreisbar. Eine solche Verwal-
tungsform bevorteilt die Entwicklung des rationalen Kapitalismus immens und
ist fiir einen reibungsfreien Ablauf der Geschéfte und die Konzentration auf das
Wesentliche — den bestméglichen Einsatz des Kapitals — extrem niitzlich."' In

10  Das Webersche ,,stdhlerne Gehduse® der Biirokratie wird in modernen Gesellschaften zum
lron Cage” (DiMaggio & Powell 1983) des institutionellen Isomorphismus (wie in 3.3.2 ge-
nauer herausgearbeitet wird).

11 Diesem Prozess der Rationalisierung schrieb Weber eine sich selbstverstirkende Wirkung zu.
Oft wird jedoch vergessen, dass Weber die Rationalitétsspirale differenziert betrachtet hat und



