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Abstract

A theoretically ambitious causal reconstruction of the financial crisis that erupted in 2008,
based on the far-ranging discussion among experts in academia and the media, makes it
possible to identify different explanatory approaches, some of which are associated with the
micro—macro model linking agency and structure, and some with a model of actors in sys-
tems. Three actor-theoretical approaches, in the broadest sense, apply to the micro level of
social action, the meso level of the organization, and the macro level of the financial indus-
try. On each level, causal factors specific to that level play a crucial role. Systems theoretical
approaches explaining the financial crisis focus not on the actions of individual and corpo-
rate actors, but rather on causal relations among abstract system variables which are the ba-
sis of the financial system’s stability. The final section of the paper discusses methodological
questions brought up by this exercise in causal reconstruction as well as the possibility of
integrating the different approaches — without offering an integrated explanatory model.

Keywords: causal reconstruction, process-tracing, financial crisis, individual and corporate
actors, systems

Zusammenfassung

Bei einer theoretisch orientierten kausalen Rekonstruktion des Entstehens der Finanzkrise
von 2008 auf der Grundlage der Diskussion in Wissenschaft und Medien lassen sich ver-
schiedene Erkldrungsansitze identifizieren, die teils dem Schema Handeln und Struktur
und teils dem Schema Akteur und System zuzuordnen sind. Drei im weitesten Sinn akteur-
theoretische Ansitze beziehen sich auf die Mikroebene sozialen Handelns, die Mesoebene
von Organisationen und die Makroebene der Finanzindustrie. Auf jeder Ebene spielen be-
sondere, fiir sie spezifische Krisenursachen die zentrale Rolle. Bei den zur Erklarung der Fi-
nanzkrise benutzten systemtheoretischen Ansitzen geht es nicht um das Handeln individu-
eller und korporativer Akteure, sondern um kausale Zusammenhinge zwischen abstrakten
Systemvariablen, auf denen die Stabilitit des Finanzsystems beruht. Abschlieend werden
die methodologischen Fragen diskutiert, die diese Ubung in kausaler Rekonstruktion auf-
wirft; die Moglichkeit der Integration der verschiedenen Erkldrungsansitze wird erortert,
ohne ein integriertes Erklirungsmodell vorzuschlagen.

Schlagworter: kausale Rekonstruktion, Prozessanalyse, Finanzkrise, individuelle und kor-
porative Akteure, System
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Handeln und Struktur, Akteur und System: Die kausale
Rekonstruktion von sozialen Makrophanomenen am
Beispiel der Finanzkrise

Der die Identitit einer Disziplin bestimmende Erklarungsanspruch reicht von grundle-
genden Prinzipien iiber verallgemeinerungsfihige Prozesse und Kausalzusammenhin-
ge bis hin zur Beschaffenheit konkreter Phinomene und ihrem Entstehen. Fine gegen-
standslose sozialwissenschaftliche Theoriediskussion, die etwa handlungstheoretische
Ansitze systemtheoretischen gegeniiberstellt, bleibt leicht im Grundsitzlichen. Erst
wenn es darum geht, konkrete Phdnomene zu verstehen, wird die Erklarungskraft the-
oretischer Ansitze deutlich. Dabei ist zu unterscheiden zwischen der Erkliarung der Be-
schaffenheit eines Phanomens und der Erkldrung seines Entstehens, der ,kausalen Re-
konstruktion® seines Auftretens und So-Geworden-Seins (Mayntz 2002a; 2000b). Ein
derart ,genetisches®, nach den Ursachen eines bestimmten Makrophianomens fragen-
des Erkenntnisinteresse kennzeichnet nicht zuletzt den historischen Institutionalismus,
der eine Briicke zwischen Soziologie, Politikwissenschaft und Geschichtswissenschaft
schldgt. Ahnlich wird in dem in der Politikwissenschaft benutzten Verfahren des process
tracing das schrittweise Entstehen zum Beispiel einer Institution oder eines Regime-
wechsels rekonstruiert (Trampusch und Palier 2016). Die kausale Rekonstruktion in
Form einer Prozessanalyse setzt sich von Ansitzen statistischer Korrelationsanalyse ab.!
Wenn es um die Erklirung des Entstehens eines Makrophdnomens geht, haben wir es
mit dem explaining-outcome process-tracing zu tun, das Beach und Pedersen (2013) vom
theory-testing process-tracing und vom theory-building process-tracing unterscheiden.
Bei der ,,genetischen® Erklirung eines Makrophdnomens werden die in den verschie-
denen Phasen des Prozesses wirksamen Ursachen rekonstruiert und — das unterschei-
det sie von einem historischen Narrativ — theoretisch verortet. Wihrend beim process
tracing die zeitliche Abfolge im Auftreten verschiedener Faktoren betont wird, die beim
Erzeugen eines als Explanandum fungierenden Phanomens wirksam werden, steht bei
der kausalen Rekonstruktion ihr Zusammenwirken im Mittelpunkt.

Explanandum kausaler Rekonstruktion beziehungsweise einer theoretisch orientierten
erklirenden Prozessanalyse kann eine sich langsam herausbildende Institution oder
Herrschaftsform ebenso wie ein plotzlich auftretendes Ereignis, eine Revolution oder
der Zerfall eines Imperiums sein. Ob die Soziologie sich, einer von Wolfgang Knobl
(2012, 135) referierten Meinung nach, als nomothetische Disziplin mit der Analyse
von Ereignissen schwertut, die als Bruch in einer stabilen Entwicklung wahrgenommen
werden, soll hier nicht erortert werden; ohne Zweifel macht das Erkenntnisinteresse

1 Es gibt jedoch auch Versuche, eine kausale Verbindungen identifizierende Prozessanalyse mit
statistischen Methoden durchzufiihren (vgl. Kreuzer 2015).
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von Soziologen nicht grundsitzlich halt vor Ereignissen wie Revolutionen, Kriegen oder
einer Wirtschaftskrise. Die kausale Rekonstruktion ihres Entstehens greift im Rahmen
genereller theoretischer Ansitze auf Allgemeinaussagen mit begrenztem Geltungs-
anspruch zurtick, berticksichtigt aber auch kontingente, fiir den jeweiligen Einzelfall
kennzeichnende Faktoren.

Ein Ereignis, das sich aus mehreren Griinden als Gegenstand einer theoretisch orien-
tierten kausalen Rekonstruktion eignet, ist die 2008/2009 im Gefolge der amerikani-
schen Hypothekenkrise entstandene internationale Finanzkrise. Erstens fordert diese
Krise mit ihren bis heute wirksamen Folgen auch aus praktischen Griinden dazu heraus,
ihre Ursachen zu identifizieren. Zweitens erleichtert die Tatsache, dass diese Krise ein
zeitlich und inhaltlich relativ genau umrissenes Explanandum darstellt, die Identifika-
tion von eindeutig an ihrem Entstehen beteiligten Ursachen. Drittens schlief3lich fiithrte
die Krise zu einer Welle von Publikationen, die aus unterschiedlichen theoretischen
Perspektiven verschiedene Ursachen und Wirkungsmechanismen fiir das Entstehen der
Krise verantwortlich machen, und bietet damit reiches Material fiir die kausale Rekon-
struktion ihres Entstehens.

Ziel dieses Aufsatzes ist es nicht, selber eine umfassende Erkldrung der Krise zu entwi-
ckeln, die die verschiedenen vorfindlichen Ansitze aufgreift und integriert. Wer die Dis-
kussion tiber die Ursachen der Finanzkrise tiber Jahre verfolgt hat, wird ein solches Un-
terfangen nicht im Rahmen eines einzelnen Aufsatzes anzugehen versuchen. Mir geht
es vielmehr im Folgenden darum, die verschiedenen, zur Erkldrung der Finanzkrise
benutzten Ansitze zu identifizieren und im Kanon allgemeinerer theoretischer Ansitze
zu verorten. Dafiir wird es notwendig sein, auf wesentlich am Entstehen der Finanz-
krise beteiligte Faktoren genauer einzugehen; die umfangreiche Literatur zur Krisen-
erklarung wird dabei jedoch nur selektiv und exemplarisch verwendet. Abschlieflend
soll erortert werden, ob tiberhaupt, und wenn ja wie sich die verschiedenen Ansitze zur
Erkldrung der Finanzkrise theoretisch integrieren lielen.

1 Finanzkrise und Krisentheorie

Die Identifikation verschiedener Erklirungen der Finanzkrise muss mit krisentheore-
tischen Ansitzen beginnen. Alltagssprachlich werden Krisen oft als Wendepunkte etwa
im Verlauf einer lebensbedrohenden Krankheit verstanden. Ahnlich sind die in den
Sozialwissenschaften vorwiegend behandelten politischen und wirtschaftlichen Krisen
durch das Auftreten bestandsbedrohender Probleme gekennzeichnet. Wie Martin Jani-
cke (1973) feststellt, muss bei der Krisenerklirung nicht nur zwischen politischen und
6konomischen, nationalen und internationalen Krisen unterschieden werden, sondern
auch zwischen einem entscheidungstheoretischen und einem ,auf langfristig akkumu-
lierte Dysfunktionen abzielenden® systemischen Krisenbegriff (Janicke 1973, 16). Der
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entscheidungstheoretische Ansatz bezieht sich auf akute Krisen, die ein schnelles und
entschiedenes Handeln verlangen; er spielte in der Diskussion um Bankenrettung und
Regulierungsreform eine Rolle. Um eine langfristig sich entwickelnde systemische Krise
geht es dagegen in Analysen des Kapitalismus, wie etwa O’Connor (1987) sie zusammen-
fasst. Akute Krisen wie die Finanzkrise von 2008/2009 konnen Manifestationen ,,lang-
fristig akkumulierter Dysfunktionen® sein; warum sie jedoch zu einem bestimmten
Zeitpunkt auftreten, bedarf der Erklirung. Der Zusammenhang zwischen der akuten
Finanzkrise und dem modernen Finanzkapitalismus wurde durchaus gesehen (z.B. van
der Zwan 2014); die Ordnungsform des Finanzkapitalismus steht im Hintergrund von
Analysen, die sich auf Erkldrungsfaktoren wie zum Beispiel die Geschiftsmodelle von
Banken konzentrieren. Der Finanzkapitalismus gehort in den auf die unmittelbare Fi-
nanzkrise bezogenen Erklarungen zum strukturellen Kontext; er fungiert als mittelbare
Ursache oder remote cause. Die Wirkungsbeziehungen zwischen Finanzkapitalismus
allgemein und der akuten Finanzkrise von 2008/2009 sind unspezifischer als ihre Bezie-
hung zu den identifizierbaren unmittelbaren Ursachen oder proximate causes. Deshalb
stehen hier die theoretischen Ansdtze im Vordergrund, die auf die unmittelbaren Ursa-
chen der Krise zielen.

Die Verwendung des Begriffs Krise in sozialwissenschaftlichen Publikationen stieg ab
2006 sprunghaft an (Preunkert 2011), aber es existierte und existiert keine ausgearbei-
tete und allgemein akzeptierte sozialwissenschaftliche Krisentheorie, aus der man das
Entstehen der 2008 manifest gewordenen Finanzkrise hitte ableiten konnen. Die sozio-
logische Systemtheorie hat sich bekanntlich eher mit — problematischer — Ordnungs-
bildung als mit Systemzusammenbriichen beschiftigt. In der Theorie institutionellen
Wandels (vgl. etwa Streeck und Thelen 2005) kommt ,,punctuated change, kommen
»critical junctures® zwar vor, doch gilt das Interesse weniger ihrem Entstehen als den
dadurch ausgelosten Wandlungsprozessen; in den — in jiingster Zeit relativ stabilen —
Demokratien des Westens tritt institutioneller Wandel tatsachlich vor allem als inkre-
menteller, wenn am Ende auch transformativer Wandel auf. Wohl wurde versucht, die
Krise von 2008/2009 historisch einzuordnen und etwa mit der Weltwirtschaftskrise, der
Asienkrise oder der Dot.com-Krise zu vergleichen. Aber wie es Reinhart und Rogoff
(2009) im Titel ihres viel zitierten Buches sagen: ,,This Time is Different. Indem die
Autoren das Krisengeschehen tiber acht Jahrhunderte Revue passieren lassen, verweisen
sie zwar auf einige verallgemeinerungsfihige Krisenfaktoren, wie das Maf3 6ffentlicher
und privater Verschuldung. Krugman (2009), der die neue Krise ebenfalls in histori-
scher Perspektive betrachtet, siecht eine generelle Ursache fiir 6konomische Krisen im
Missverhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage. Letztlich zeigen die vergleichenden
Darstellungen dieser Autoren jedoch, dass konkrete Wirtschaftskrisen immer aus dem
Zusammentreffen eines besonderen Biindels verschiedener Ursachen folgen; das gilt
auch fir mit ihnen verbundene Finanzkrisen.

Als historisches Ereignis betrachtet, lassen sich zeitliche, raumliche und sachliche Merk-
male der jingsten Finanzkrise identifizieren. Die Krise wurde manifest in den Jahren
2007 und 2008; sie begann in den USA und weitete sich schrittweise auf Europa und
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andere Teile der Welt aus. In sachlicher Hinsicht war das Bild der Krise in den Medien,
der Politik und sogar in den zustindigen Disziplinen uneinheitlich; je nachdem stand
das Platzen der Blase am (nicht nur amerikanischen) Immobilienmarkt, der Bankrott
privater Schuldner, die Zahlungsunfihigkeit von Banken, der Zusammenbruch des In-
terbankenmarkts, der rapide Wertverlust strukturierter Wertpapiere, die Kreditklemme
oder der massive Vertrauensverlust des Finanzsystems im Vordergrund. Je genauer man
die einzelnen Bestandteile der wahrgenommenen Krise in den Blick nahm, umso dif-
ferenzierter mussten die Erklirungen werden. Es fehlte nicht nur eine auf diesen spe-
ziellen Fall passende sozialwissenschaftliche Theorie, mit deren Hilfe man diese Krise
gewissermaflen deduktiv hitte erkldren konnen; sie regte auch nicht zur Formulierung
einer allgemeinen Theorie an, die fiir verschiedene Krisen gleichermafien gelten wiirde.
Die Krise wurde vielmehr zum Gegenstand eines quasi kollektiven explaining-outcome
process-tracing beziehungsweise einer kollektiven kausalen Rekonstruktion. Was keine
allgemeine Theorie der Genese von Finanzkrisen hitte leisten konnen, geschah, indem
einzelne Aspekte dieser besonderen Krise aufgegriffen und aus verschiedenen theoreti-
schen Blickwinkeln analysiert wurden. Zweifellos hingen diese verschiedenen Aspekte
zusammen, aber ebenso zweifellos kamen unterschiedliche Faktoren und Mechanis-
men in den verschiedenen Phasen und bei den verschiedenen Teilaspekten der Krise
zum Tragen. Je nachdem, ob es um die zeitlich zurtickliegenden tieferen Ursachen, den
aktuellen Ausloser oder die Expansion der Krise ging, standen andere Faktoren im Vor-
dergrund. Unvermeidlich ergab sich damit Streit tiber die relative Bedeutung verschie-
dener Faktoren — lag die Ursache der Krise eher im Handeln von Bankern und Inves-
toren, in der zu geringen Eigenkapitaldecke von Banken oder in der internationalen
Verflechtung im Finanzsektor?

Unterschiedliche theoretische Erklarungsansitze fokussieren verschiedene Ursachen
der Krise. Man hitte die verschiedenen Ansitze auch danach ordnen kénnen, ob In-
teressen oder Ideen (Kognitionen) im Vordergrund stehen, doch lief3 sich die Krisen-
literatur nicht leicht entsprechend kategorisieren. Deutlich wurde dagegen eine Ver-
schiebung der sich entfaltenden Diskussion um die Ursachen der Krise von der anfangs
thematisierten ,,Gier der Banker* hin zur Struktur des Finanzsystems. Eine dhnliche
Verschiebung der Erklirungsansdtze von Handeln zu Struktur hat auch Hans Momm-
sen (2009) in der zuerst auf die Person Hitlers zentrierten und spiter auf Merkmale
des NS-Regimes gerichteten Literatur zum Entstehen des Naziregimes beobachtet.? Die
von der vorliegenden Literatur quasi angebotene und im Folgenden von mir benutzte
Ordnung der Erkldrungsansitze, in denen Handeln und Struktur, Akteur und System
zentrale Kategorien sind, bertihrt ein Kernparadigma soziologischer Analyse, das The-
ma vielfiltiger Auseinandersetzungen ist. Es reicht jedoch nicht, die verschiedenen Er-
klarungsansitze nur zu etikettieren; sie sollen vielmehr in den folgenden Abschnitten
im Einzelnen ausbuchstabiert und dargestellt werden.

2 Die Schwerpunktverschiebung von personalisierten Schuldzuweisungen zu unpersonlich-
strukturellen Erklarungen konnte auch ein Merkmal der kognitiven Entwicklung junger Men-
schen sein.
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2 Erkldrungsansatze beim individuellen Handeln

Vor allem zu Beginn der Finanzkrise lag zahlreichen Erklarungen unausgesprochen ein
Modell kollektiven Handelns zugrunde. In den Medien wurde sie gern den von Gier
motivierten ,,Bankern® angelastet, die durch die enge Kopplung ihrer Boni an den Profit
tiir die Bank beziehungsweise den Kursgewinn von Bankaktien zu unverantwortlich ris-
kantem Handeln verleitet wurden. Bei dieser Personalisierung hat gewiss die Mischung
aus moralischer Emporung und Furcht vor den negativen Folgen der Krise eine Rolle
gespielt. Theoretisch steht das seit Giddens (1979) und Coleman (1986) in der Soziolo-
gie geldufige Mikro-Makro-Modell der Verbindung von Handeln und Struktur hinter
dieser Krisenerkldrung. Dem Modell des methodologischen Individualismus zufolge
sind Strukturen auf der gesellschaftlichen Makroebene — Verteilungsstrukturen, aber
bei Max Weber auch der Kapitalismus — kausal auf das sie erzeugende Handeln von
Individuen zuriickzufithren. Prozessual gewendet liegt dieses Modell der Analyse kol-
lektiven Handelns zugrunde: Massenproteste, eine Panik oder eben eine Finanzkrise
entstehen danach als emergente Effekte des motivierten, aber nicht planvoll koordinier-
ten Handelns voneinander unabhingiger Akteure in einer Population.> Obwohl in der
offentlichen Diskussion vor allem von gierigen Bankern die Rede war, bezieht eine beim
Handeln von Akteuren ansetzende Krisenerklarung auch das risikofreudige Handeln
von Anlegern und die Kreditaufnahme von Hauskdufern ein. Kurzfristig erschien jedem
dieser Marktakteure sein gewinnorientiertes Handeln rational, zusammen fiihrte es in
die Krise.

Das risikofreudige und damit riskante Handeln von Bankern und Anlegern war Gegen-
stand unterschiedlicher Erklirungen, die einerseits tiber Gier als Motiv hinausgehen
und etwa kognitive Faktoren (dazu weiter unten) ins Spiel bringen, andererseits ,,Gier
durch den kulturellen Kontext (Liberalismus, Kapitalismus), die Ausbildung von Ban-
kern oder die Sozialisation in die Subkultur von Banken zu erkldren versuchen. Wie
Neckel (2011) sehr schon zeigt, hat sich das Deutungsschema ,,Gier* kulturhistorisch
mehrfach gewandelt: von der Todstinde Habsucht im Mittelalter, tiber die Habsucht als
im Vergleich zur Machtgier eher durch Vernunft zu bandigenden Leidenschaft bis hin
zu der zum rationalen Selbstinteresse mutierten Triebkraft einer kapitalistischen Wirt-
schaft. Psychologisch argumentierende Okonomen suchten die Erklirung in den ,,Ani-
mal Spirits “ (Akerlof und Shiller 2009) und der ,,Irrational Exuberance® (Shiller [2000]
2015) von Finanzmarktakteuren — Bankern wie Investoren. Die Popularitit der Biicher
von Akerlof und von Shiller, der 2013 sogar den Nobelpreis bekam, zeigt, wie tiberzeu-
gend die beim individuellen Verhalten ansetzende Erkldarung schien. Zwar sieht Shiller,
ganz im Sinne des Coleman’schen Makro-Mikro-Makro-Modells, dass das individuelle
Handeln durch Faktoren auf der strukturellen Meso- und der gesamtgesellschaftlichen
Makroebene beeinflusst wird, aber es ist das irrationale Verhalten von Wertpapierkiu-

3 Dieses analytische Modell ist das seit den Siebzigerjahren des vorigen Jahrhunderts in der Sozio-
logie verbreitete Gegenstiick zu naturwissenschaftlichen Modellen der Selbstorganisation und
dissipativen Strukturbildung (vgl. Mayntz 2011).
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fern und -verkiufern, das unmittelbar zur Finanzkrise fithrt, zu ,,Manias, Panics, and
Crashes, wie der oft zitierte Titel des Buches von Kindleberger und Aliber (2011) heif3t.
Der die Mikro- mit der Makroebene verbindende Mechanismus ist dabei Diffusion
durch Imitation oder Ansteckung, meist als Herdenverhalten bezeichnet, dem Anleger
genauso wie Investmentbanker unterlagen.

Auch bei Soziologen hat die Finanzkrise die Vorstellung des strategisch handelnden und
rational wihlenden Marktakteurs in Misskredit gebracht. Obwohl, so argumentiert Pix-
ley (2014, 20), schon Keynes mit seinem Begrift der ,,animal spirits“ die Bedeutung von
Geftihlen fiir 6konomisches und finanzielles Handeln anerkannt habe, seien sie in den
verschiedenen Auspriagungen der lange dominanten Rational-Choice-Theorie vernach-
lassigt worden. Aber gerade auf dem modernen, anonymen Finanzmarkt, so argumen-
tierte Pixley auch schon frither (2004, 2), bestimmen Gefiihle, Angst und Hoffnung das
Handeln. Hier klingt Simmels Argument von der Unpersonlichkeit marktvermittelter
finanzieller Beziehungen wieder an. In der modernen Geldwirtschaft ist Vertrauen in
Institutionen an die Stelle des personlichen Vertrauens eines Kreditgebers in einen ihm
bekannten Schuldner getreten, und dieses institutionelle Vertrauen hat die Finanzkrise,
wie auch in den Medien vielfach beklagt wurde, erschiittert oder gar zerstort.

Zum theoretischen Fundament von Modellen kollektiven Handelns gehort neben der
motivationalen die kognitive Dimension des Handelns. Bei der Entstehung der Finanz-
krise hatten kognitive Faktoren eine besondere Bedeutung, weil es sich um eine im
Medium Geld abspielende Krise handelte (MacKenzie 2011; Carruthers 2010). Zu den
kognitiven Faktoren des zur Finanzkrise fithrenden individuellen Handelns gehort der
Glaube an (fragwiirdige) Theorien, die (verfehlte) Interpretation von Unsicherheit als
kalkulierbares Risiko und die Undurchsichtigkeit der Zusammenhinge im Finanzge-
schehen fiir den Einzelnen. Kombiniert mit der Notwendigkeit des Entscheidens unter
Zeitdruck fiihrt kognitive Unsicherheit bei den Angestellten von Banken zu faktischer
und gefiihlter Verantwortungslosigkeit. ,,Wir haben alle auf Zukunft gelebt, und: ,,Wir
haben da so eine Finanzreligion erfunden, in der alle glaubig sind und keiner mehr was
weil3;, heiflt es in Interviews mit unmittelbar Beteiligten (Honegger, Neckel und Mag-
nin 2010, 114, 203). An der Kritik 6konomischer Theorie sind auch Okonomen selbst
beteiligt (vgl. z.B. Caballero 2010; Orléan 2015); zur Erkldrung der krisentrachtigen ko-
gnitiven Defizite von Okonomen wird unter anderem auf professionssoziologische An-
sdtze zurilickgegriffen (vgl. z. B. Fourcade, Ollion und Algan 2014). Die Unsicherheit der
Zukunft fihrt dazu, dass Zukunftsfiktionen — Vorstellungen einer als sicher eintretend
angenommenen, erhofften oder gefiirchteten Zukunft — das Handeln bestimmen (Es-
posito 2010; Beckert 2016). Im Fall faktischer Unbestimmtheit kiinftigen Geschehens
muss Handeln, das auf Entscheidungen und nicht auf eingelebter Routine — Luhmann’s
Konditionalprogrammen — beruht, zwangsldufig von (kognitiven, nicht normativen)
Erwartungen bestimmt werden; ob sie erfiillt oder enttduscht werden, hingt dann von
realen Kausalititen, dem wirklichen Geschehen ab. Bei der Entstehung der Finanzkrise
haben — spiter enttduschte — Zukunftserwartungen eine wichtige Rolle gespielt.
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3 Banker und Banken: Organisationssoziologische Erklarungsansatze

In Krisenerkldrungen, die auf der Mikroebene ansetzen, wird das fiir Banker wie Anle-
ger kennzeichnende opportunistische Verhalten hiufig mit dem Zusammenwirken von
individueller Handlungsorientierung und Kontextfaktoren erklirt, so etwa bei Abola-
fia (1996). Auch Krisenerklarungen, in deren Mittelpunkt die Beziehung zwischen dem
Verhalten von Banken als korporativen Akteuren und dem Handeln von Bankern und
Bankmitarbeitern steht, sprechen einen Zusammenhang zwischen Handeln und Struktur
an: Das in die Krise fiihrende Geschiftsmodell vor allem grof3er, im Investmentgeschift
tatiger Banken erscheint als Ergebnis der wechselseitigen Bedingtheit von Organisati-
onsstruktur und dem Handeln verschiedener Kategorien von Organisationsmitgliedern.
Damit bietet sich ein organisationssoziologischer Ansatz zur Erklarung der Krise an.

Es sind allerdings selten explizit organisationssoziologische Studien, die Einblicke in
den Zusammenhang von Handeln und Struktur in den grofen Banken geben, son-
dern Erfahrungsberichte von Insidern (z.B. Smith 2012), Journalisten (z.B. Tett 2009),
Finanzmarktexperten (z.B. Lewis 2011) und, wenig tiberraschend, von einem Anthro-
pologen (Luyendijk 2015). Fiir einen Organisationssoziologen ist es faszinierend, be-
kannte theoretische Zusammenhinge in den Erfahrungsberichten aus der Innenwelt
grofler Banken wiederzufinden. In seiner Studie tiber die Deutsche Bank betont zum
Beispiel Oermann (2013), ein mit seinem Studienobjekt eng vertrauter fritherer Un-
ternehmensberater, die Bedeutung der Selbstselektion zum Beruf des Bankers, bei der
ein Lebensziel wie ,schnell reich werden® mit der Anziehungskraft eines Milieus zu-
sammenwirkt, in dem berufsmif3ig mit Geld gehandelt wird. Das auf Profit zielende
Geschiftsmodell von Banken ist in der — durch Ausbildung und die Legitimitit der
Gewinnorientierung im kulturell dominanten Liberalismus gepriagten — Handlungsori-
entierung von Bankern verankert, die durch das banktypische Bezahlungssystem mit
Boni als bewusst gesetztem Anreiz rekursiv verstarkt wird. Bei Finanztransaktionen ak-
zeptieren Banker wie Investoren das bewusste Eingehen von Risiko als Voraussetzung
fiir moglichen Profit, im Unterschied zu vielen anderen Titigkeiten, bei denen Risiko
im Gegenteil zu vermeiden gesucht wird.

Zur Verkniipfung zwischen individuellem Handeln und dem Handeln der Organisati-
on tragen Merkmale der Organisationsstruktur bei. In Geschiftsbanken riickte das ge-
winntrachtige Investmentbanking zunehmend in den Mittelpunkt, was dann auch fiir
die damit befassten Hindler gilt. Diese Schwerpunktsetzung wirkt sich auf die Bezie-
hungen zwischen den verschiedenen Abteilungen aus; so wird etwa das organisationsin-
tern ausdifferenzierte Risikomanagement zur ungeliebten Restriktion bei der Erfiillung
des Profitziels. Ein weiteres wichtiges Organisationsmerkmal ist der Leitungsstil, der in
groflen Banken ,Management durch Zielvorgabe“ zu sein scheint; das gibt den Unter-
einheiten — bis hin zu einzelnen Hindlern — einen grof8en Handlungsspielraum. Luyen-
dijk (2015, Kap. 13) spricht sogar von einem ,empty cockpit®, dem Fehlen detaillierter
Steuerung, die an der von ihm eindrucksvoll beschriebenen strukturellen Komplexitit
einer modernen ,,Mega-Bank“ scheitert (ibid., Kap. 7).
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In dieser Situation bildet sich zumal unter den Héndlern eine betriebliche Subkultur he-
raus, die die eingelebten Praktiken des beruflichen Handelns selbstverstindlich werden
ldsst. Bei diesem Handeln wird manifeste Illegalitit zwar vermieden, aber im Graube-
reich jenseits formaler Regelwerke entstehen ,eingespielte und allméhlich mit Legitimi-
tat ausgestattete“ Verhaltensweisen (Ortmann 2010, 43) — ein aus der umfangreichen
Literatur tiber informelle Organisation geldufiger Tatbestand. Bei dem — ebenfalls aus
vielen Organisationen bekannten Konflikt — zwischen Kunden-, Klienten- beziehungs-
weise Patienteninteresse und damit der Erfiillung der einer Organisation normativ zuge-
schriebenen Funktion einerseits und dem (seinerseits mit individuellen Interessen von
Organisationsmitgliedern verkniipften) Interesse der Organisation andererseits kann es
dann dazu kommen, dass Bankkunden gezielt im Unklaren tiber das Verlustrisiko der
ihnen verkauften Wertpapiere gelassen werden. Fiir Fligstein und Roehrkasse (2016) ist
das von der jeweiligen Organisation gedeckte unethische Verhalten von Bankmitarbei-
tern das Ergebnis des Zusammenwirkens von Kontextfaktoren, wie Wettbewerbsdruck
und laxer Regulierung von Banken, mit den Anreizen, die das Vergiitungssystem und die
organisationsinternen Karrierewege fiir das Verhalten von Bankmitarbeitern darstellen.
Die ,unethischen®, etwa von Smith (2012) genau beschriebenen Praktiken wurden im
Gefolge der Finanzkrise in den Medien, in Film, Fernsehen, Zeitungen und Zeitschriften
breit diskutiert, fiir die Krise verantwortlich gemacht und in besonders spektakuldren
Fillen auch sanktioniert. Den moralischen Onus mildert Lewis (2011) indem er zeigt,
dass der Verkauf ,toxischer Wertpapiere angesichts der Unwissenheit vieler Handler
iber ihre genaue Zusammensetzung und das mit ihnen verbundene Verlustrisiko in den
meisten Fillen eher fahrldssig als bewusst schiddigend war. Die die Krise beférdernden,
fragwiirdigen Praktiken in der Subkultur des Bankensektors wurden im Laufe des auf
sie folgenden Reformprozesses verschiedentlich zum Gegenstand von Untersuchungen
und Reformvorschligen, etwa der ,,Group of Thirty* (G30 2015).

4 Banken und Finanzindustrie: Krisenerklarung aus institutionalistischer
Perspektive

Im Laufe der Zeit verschob sich das Schwergewicht der 6ffentlichen Diskussion iiber die
Ursachen der Finanzkrise von der Gier der Banker und der Profitorientierung von Ban-
ken auf die Finanzindustrie.* Das zur Finanzkrise fiihrende Handeln von Banken als
korporativen Akteuren sah man gepragt von strukturellen und institutionellen Merk-
malen auf der Ebene des Finanzsystems. Die Analyse des Beitrags einzelner Merkmale

4 Sehr plastisch kommt das bei Luyendijk (2015, 254) zum Ausdruck: ,I am convinced that were
we to pack off all the employees in the City to a desert island and replace them (with) a quarter
million new people, we would see in no time the same kind of abuse and dysfunctionality. The
problem is the system, and rather than blaming individual bankers for acting on their perverse
incentives we should put our energy into removing these incentives.



Mayntz: Handeln und Struktur, Akteur und System 9

der Finanzindustrie (Makrol) zum Entstehen der Finanzkrise (Makro2) kénnte man
einem Makro-Mikro-Makro-Modell der Verbindung von Handeln und Struktur zu-
ordnen. Das geschah in den entsprechenden Analysen nicht explizit, obwohl sich einige
der nachfolgend genannten Erklirungen durchaus in ein solches Schema einordnen
lie3en. Allgemein wird in den Analysen, die das zur Finanzkrise fithrende Verhalten von
Finanzinstitutionen mit bestimmten Kontextmerkmalen in Zusammenhang bringen,
eine institutionalistische Perspektive oder auch die (davon nicht scharf unterschiedene)
Perspektive der politischen Okonomie benutzt. Bakir etwa verlangt explizit, die Finanz-
krise aus dem Zusammenwirken von Institutionen, Strukturen und Akteuren heraus zu
verstehen (Bakir 2013, 4-6).

Eine Reihe struktureller Merkmale der Finanzindustrie wurde fir die Entstehung
der Finanzkrise verantwortlich gemacht. An erster Stelle zu nennen ist der intensive
Wettbewerb zwischen Banken, der sie zur Entwicklung der sich spdter als krisentrach-
tig erweisenden Geschiftsmodelle dringte. So argumentiert etwa Lordon (2009), das
im Kapitalismus dominierende Wettbewerbsprinzip und der Zwang zur Profitabilitdt
von Aktiengesellschaften seien fiir die Finanzkrise verantwortlich. Vor allem in Europa
brachte man den fiir die Profitorientierung und das riskante Verhalten von Banken ver-
antwortlichen Wettbewerb mit der zu hohen Bankendichte in Zusammenhang (ESRB
2014) — ein in allgemeiner Form (Dichte fithrt zu Konkurrenz) schon von Durkheim
benutztes Argument.

Ein zweites Strukturmerkmal der Finanzindustrie ist die transnationale Expansion
und Verflechtung von Banken: Sie lief} die im amerikanischen Immobilienmarkt be-
ginnende Krise auf andere Teile der Welt iibergreifen und machte sie zu einer globalen
Krise (Espinosa-Vega und Russell 2015). Der transnationale Charakter grofler Finanz-
holdings machte sie einerseits unabhingig von nationaler Politik, erschwerte aber Ret-
tungsaktionen einzelner Regierungen. Der allgemeine Vertrauensverlust in die Solvenz
von Banken lief den Interbankenmarkt eintrocknen, was zu Liquidititsengpdssen bei
Banken fiihrte, einem zentralen Element der Krise.

Eine dritte Krisenursache fand man in Merkmalen der Binnenstruktur der Finanzindus-
trie. Die Finanzindustrie besteht nicht nur aus regulierten Banken; auch Hedge Fonds,
Beteiligungsgesellschaften und Investmentfonds gehoren dazu, ebenso wie die oft von
regulierten Banken gegriindeten Zweckgesellschaften, in die sie bestimmte Transaktio-
nen zur Entlastung ihrer Bilanz verschieben (Thiemann 2012). Die intransparenten
Transaktionen zwischen Investoren, regulierten Banken und dem Sektor der ,,Schatten-
banken® spielten eine wichtige, aber im Einzelnen schwer belegbare Rolle beim Entste-
hen der Krise. Dagegen wurde der beiderseits von Eigeninteresse geleiteten Zusammen-
arbeit von Banken und Ratingagenturen, die als Dienstleister ebenfalls zur Finanzindus-
trie gehoren, ausdriicklich eine Mitschuld an der Finanzkrise gegeben (z.B. Besedovsky
2012). Die Bewertung von Wertpapieren durch die Ratingagenturen ist, zum Teil sogar
aufgrund rechtlicher Vorgaben, wichtig fiir Kaufentscheidungen. Ratingagenturen le-
ben von den Gebiihren ihrer Kunden, die an einer hohen Bewertung interessiert sind,
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was dazu fiihren kann, dass Papiere zu hoch bewertet werden. Als die Blase am amerika-
nischen Immobilienmarkt platzte, verloren die zu hoch als investment grade bewerteten
Hypothekenpapiere plotzlich rasant an Wert — und 16sten die Finanzkrise aus.

Zu den in der Struktur der Finanzindustrie liegenden Krisenfaktoren traten Merkma-
le des sie umgebenden institutionellen Kontextes. Banken haben ihre krisentrachtigen
Geschiftsmodelle im Rahmen der existenten rechtlichen Regeln entwickelt. Dieser ins-
titutionelle Rahmen war durch schrittweise De-Regulierung nach 1970 und speziell in
den 1990er-Jahren gelockert worden. Eine mangelhafte, verfehlte oder fehlende Regu-
lierung von Banken und Finanztransaktionen spielte in der Diskussion um die Krisen-
ursachen eine wichtige Rolle. Zu den diskutierten Regulierungsdefiziten zihlte nicht
zuletzt die zu niedrig angesetzte Eigenkapitalquote von Banken (Hellwig 2010). Zu den
politischen Ursachen der Krise, die in umfassenden Analysen wie zum Beispiel der von
Davies (2010) behandelt wurden, gehoren neben der mangelhaften Regulierung von
Finanzmairkten die Politik des billigen Geldes, die politische Erleichterung der privaten
Kreditaufnahme als Ersatz fiir Lohnzuwiéchse und Sozialleistungen und die Finanzie-
rung von Staatsausgaben durch Kredite statt Steuern.

Das Zusammenspiel von strukturellen und institutionellen Krisenfaktoren, speziell von
Wettbewerb und Regulierung, wird in Untersuchungen der Rolle deutlich, die zwei eng
miteinander verbundene Elemente des Geschiftsmodells insbesondere von grofSen und
im Investmentbereich titigen Banken bei der Verursachung der Finanzkrise gespielt ha-
ben: Das so niedrig wie moglich gehaltene Eigenkapital und die Entwicklung und Ver-
breitung strukturierter Wertpapiere. Das vom Gesetzgeber geforderte ,regulatorische
Eigenkapital steht den Banken nicht fiir die gewinntrachtige Kreditvergabe und den
Eigenhandel zur Verfiigung; in einer Situation intensiven Wettbewerbs versuchen Ban-
ken deshalb, lediglich das rechtlich geforderte Eigenkapital vorzuhalten. Das aber macht
sie unfahig, groflere unerwartete Verluste zu absorbieren. Die Entwicklung und Verbrei-
tung strukturierter Wertpapiere, der mittlerweile berithmt-bertichtigten ABS, CDO und
CDS’ in den 1980er-Jahren, wird von Tett (2009) einigen groflen Banken wie J. P. Mor-
gan zugeschrieben. Die Entwicklung dieser innovativen Finanzinstrumente basierte auf
von Mathematikern entwickelten und mithilfe moderner IT-Technik implementierten
Modellen (vgl. MacKenzie 2006) — wieder ein in der Krisenentstehung wirksamer kog-
nitiver Faktor. Fiir die Banken hatten diese Finanzinstrumente eine doppelte Funktion.
Zum einen konnen im Wettbewerb stehende Banken mit dem Verkauf von gebiindelten
Hypothekenschulden, Kreditkartenschulden und Darlehensschulden Profit erzielen.®
Die im eigenen Portfolio gehaltenen Wertpapiere, die in der Bilanz als Positiva verbucht
werden konnen, helfen den Banken zugleich, die von der Bankenaufsicht geforderte

5  Asset backed securities, collateralized debt obligations, credit default swaps.
6  Die Nachfrageintensitit war ihrerseits beeinflusst durch die wachsende Bedeutung von Grof3in-
vestoren und die sinkenden Ertrdge bei Investitionen in die Realwirtschaft.
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Quote an regulatorischem Eigenkapital zu erreichen.” Die Finanzkrise begann, als der
Wert dieser Papiere plotzlich von den Ratingagenturen herabgestuft wurde.

Wenngleich in Krisenerklirungen auf der Ebene der Finanzindustrie eine institutio-
nalistische Perspektive dominiert, hat sich kein theoretisches Modell institutioneller
Komplementaritidt oder institutionellen Wandels als besonders erklarungskriftig er-
wiesen. Einige Autoren haben zwar versucht, den theoretischen Ansatz der Varieties of
Capitalism zur Erklarung der Finanzkrise heranzuziehen. Nolke (2009) und Campbell
(2011) halten mindestens eine Erweiterung oder Modifikation des Ansatzes fiir notig,
Bakir (2013) verneint seine Erkldrungskraft ausdriicklich: Die auf Intensitit und Art
gesamtgesellschaftlicher Regelung der Wirtschaft basierende Unterscheidung von LME
(market based financial systems) und CME (bank based financial systems) kann nicht
erkldren, weshalb Banken sich in einigen Lindern konservativ und in anderen oppor-
tunistisch verhalten haben.

Auch die Theorie politischer Steuerung spielte bei der unmittelbaren Erkldrung der Fi-
nanzkrise keine besondere Rolle. Wohl wurde die Finanzkrise, wie erwdhnt, weithin
der vorausgegangenen Deregulierung von Finanzmirkten und Finanztransaktionen
zugeschrieben, aber die im engeren Sinne steuerungstheoretische Frage, wie es zur Lo-
ckerung der strengeren Nachkriegsregeln kam, gehort zu einer politikwissenschaftli-
chen Diskussion, die es mit auf gesamtgesellschaftlicher Ebene liegenden mittelbaren
Krisenursachen — remote causes — zu tun hat: Laxe Regulierung war zwar wie andere
Kontextfaktoren auf gesamtgesellschaftlicher Ebene (z.B. Finanzialisierung) ein Erkla-
rungsfaktor der Krise, aber nicht selbst Erkldrungsgegenstand der mit ihr befassten Li-
teratur. Wichtig wurden steuerungstheoretische Ansitze dagegen bei der Analyse des
auf die Krise folgenden Reformprozesses der Finanzmarktregulierung, wobei auch die
Interaktion von politischen Akteuren mit dem einer schirferen Regulierung widerstre-
benden Steuerungsobjekt zum Thema wurde.

5 Systemische Erklarungsansatze: Stabilitdt und Risiko im Finanzsystem

Krisenerklirungen, die die Struktur des Finanzsystems zum Ausgangspunkt nehmen,
stehen an der Schwelle zwischen zwei verschiedenen theoretischen Ansitzen: Der eine
ist dem Modell Handeln und Struktur verbunden, der andere systemtheoretischen
Konzepten. Die von Crozier und Friedberg im Titel ihres Buchs ,,L’acteur et le systeme®
(1977) benutzte Gegeniiberstellung von Akteur und System ist keine semantische Vari-
ation von Mikro = Handeln und Makro = Struktur. Die Autoren unterscheiden vielmehr

7 Aus dhnlichem Grund forderte die amerikanische Regierung tiber Jahrzehnte die Entwicklung
strukturierter Wertpapiere: Ihre Verbuchung erleichterte es, die fiir den Staatshaushalt geltende
Schuldengrenze einzuhalten (Quinn 2016).
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zwischen einem strategischen (stratégique) und einem systemischen (systémique) Ana-
lyseansatz (ibid., 196): Im ersten entstehen Strukturen aus dem Handeln von Akteuren,
im zweiten geht es um kausale Zusammenhinge zwischen verschiedenen Elementen be-
ziehungsweise Merkmalen eines Ganzen. Die Unterscheidung zwischen einem Modell
der Wirklichkeit, in dem Individuum, Gruppe und Gesellschaft (dhnlich wie Molekiil,
Zelle und Organismus) durch ein Inklusionsverhaltnis und upward causation verkntipf-
te Ebenen darstellen, und einem Systemmodell der Wirklichkeit, bei dem alle relevanten
Prozesse auf der gleichen Ebene, das heifst innerhalb des Systems stattfinden, ldsst sich
bis zur Debatte zwischen Dualismus und Monismus in der klassischen griechischen
Philosophie zuriickverfolgen; im 19. Jahrhundert findet sich der Gegensatz wieder im
Unterschied zwischen einer hierarchisch geschichteten und einer organismischen Sicht
der Wirklichkeit (Mayntz 2011, 158—62). Diesen Gegensatz sehen auch Willke, Becker
und Rostdsy, wenn sie den in ihrer Analyse der Finanzkrise benutzten Systemansatz
explizit der von ihnen fiir unfruchtbar gehaltenen Mikro/Makro-Unterscheidung ge-
geniiberstellen (Willke, Becker und Rostdsy 2013, 20). Tatsdchlich bedient sich ein gu-
ter Teil der Literatur, in der die Finanzkrise kausal aus Merkmalen des Finanzsektors
abgeleitet wird, eines Systemansatzes. Kernbegriffe sind dabei systemisches Risiko und
Finanzsystemstabilitit. Systemisches Risiko — systemic risk — ist das in der Struktur und
Operationsweise des Finanzsystems liegende Risiko des Funktionsversagens oder Sys-
temzusammenbruchs; Finanzsystemstabilitdt meint nicht Status-quo-Erhalt, sondern
Resilienz, das heifdt die Fahigkeit des Finanzsystems, auf externe Schocks und endoge-
ne Turbulenzen ohne Verlust seiner Funktionsfihigkeit zu reagieren. Diese systemische
Sichtweise kennzeichnet iibrigens auch das Denken von Reformern in Institutionen wie
dem internationalen Finanzstabilititsrat FSB.®

Es versteht sich fast von selbst, dass die Makrookonomie sich mit Problemen von Sta-
bilitat und Risiko beschiftigt, und dies auch speziell im Hinblick auf das Finanzsystem
getan hat (vgl. z.B. Hellwig 1998; 2009). Die vom Platzen der kreditfinanzierten Blase
am amerikanischen Immobilienmarkt ausgeloste und sich bald international ausbrei-
tende Krise falsifizierte die — hochgradig allgemeine — 6konomische Theorie effizienter
Mirkte, der zufolge sie nicht hitte auftreten diirfen.’ Jetzt besannen Okonomen sich
unter anderem auf Hyman Minskys Analyse der dem Finanzsystem inhédrenten Instabi-
litat (de Antoni 2010). In den Sozialwissenschaften ist das Denken in Systemkategorien
ebenfalls geliufig und wurde auch in Erklirungen der Finanzkrise benutzt. Relativ sel-
ten sind dabei Erklarungen, die sich explizit auf die in der Tradition von Talcott Parsons
und Niklas Luhmann stehende soziologische Systemtheorie stiitzen. Der als Luhmann-
schiiler bekannte Helmut Willke wihlt mit seinen Koautoren die Perspektive der politi-

8  So liest man im 2. Jahresbericht 2016 des FSB iiber die Wirkung der durchgefiihrten Finanz-
marktreformen: ,During recent episodes of market turbulence the financial system has conti-
nued to function effectively, dampening aftershocks rather than amplifying them. This resili-
ence in the face of stress demonstrates the benefits of the agreed reforms ...“ (FSB 2016, 1).

9  Dem Argument, aufgrund politischer Intervention wiren die Finanzmirkte keine Mirkte, wie
die EMT sie voraussetzt, konnte mit dem Hinweis auf die massive Deregulierungspolitik der
letzten Jahrzehnte entgegnet werden.
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schen Okonomie, um das in der Struktur und Operationsweise des Finanzsystems lie-
gende systemische Risiko zu analysieren (Willke, Becker und Rostasy 2013). Das diesem
System inhirente Risiko besteht in ,the risk of unanticipated events and contagious
linkages having damaging systemic implications for markets or the financial system at
large, with the potential to spread to the real economy, producing serious threats to the
political system® (ibid., 179). Tatsachlich ldsst sich die Finanzkrise nicht ohne Weiteres
in systemtheoretischer Perspektive als Krise der Systemintegration interpretieren, bei
der die operative Verselbststindigung und Selbstbezogenheit des Finanzsystems zu sei-
ner Ablosung von den ihm zugeschriebenen Funktionen gefiihrt hitte. Die Krise folgte
vielmehr aus dem Zusammenwirken der Gewinnorientierung von Finanzmarktakteu-
ren mit einem kontingenten externen Faktor, der Nachfrage politischer, 6konomischer
und privater Akteure nach Krediten und Anlageméglichkeiten (Mayntz 2014).

Systemtheoretisches Denken findet sich nicht nur bei Talcott Parsons und Niklas Luh-
mann, sondern auch bei Autoren wie David Easton, Karl Deutsch und nicht zuletzt Jay
W. Forrester, die auf Modelle nichtlinearer Systeme zurtickgreifen und mit Zusammen-
hiangen zwischen Systemmerkmalen, ihrer Veranderung tiber Zeit und den daran betei-
ligten Wirkungsmechanismen arbeiten. Angewandt auf das moderne Finanzsystem und
seine prekdre Stabilitdt findet man diese Art des Denkens etwa bei Robert Boyer (2009),
aber auch bei wissenschaftlich argumentierenden Zentralbankern (vgl. Haldane und
May 2011). Relevante Systemvariable sind hier etwa Zinssitze und Kreditvolumina, der
Verschuldungsgrad von Haushalten und Unternehmen, der Umfang des Handels mit
bestimmten Arten von Derivaten oder die Preisbewegung auf dem Immobilienmarkt.
Die Werte dieser Variablen beruhen auf dem Handeln individueller und korporativer
Akteure, aber bei der Systemanalyse interessiert nicht ihr Zustandekommen, sondern
die zwischen ihnen bestehenden kausalen Zusammenhinge und die Wirkungsmecha-
nismen, auf denen die von ihnen erzeugten Systemeffekte beruhen. So hat der Zusam-
menhang zwischen Immobilienpreisen, der Kreditnachfrage von Hauskdufern und dem
Volumen und Marktwert hypothekenbasierter Derivate eine zentrale Rolle beim Ent-
stehen der Finanzkrise gespielt. Im Jahr 2008 hatten zahlreiche Banken diese von ihnen
gleichermaflen positiv eingeschitzten Wertpapiere in ihrer Bilanz; die hohe Portfolio-
korrelation fithrte beim plotzlichen Wertverlust dieser Papiere zu einem Dominopro-
zess von Notverkdufen: Indem Bank 1 diese Papiere verkaufte, verloren sie im Portfolio
von Bank 2 an Wert und mussten deshalb ebenfalls so schnell wie moglich verkauft
werden — und so weiter bis zu Bank N. Die verbreitete Interpretation der Finanzkrise als
Folge eines in der Struktur und Operationsweise des Finanzsystems liegenden Risikos
hat nach der Krise zu einer intensiven Diskussion um Risiko und Risikomanagement
gefiihrt (vgl. etwa Pelzer 2013), und es wurden Behorden wie das European Systemic
Risk Board gegriindet, die sich der Identifikation systemischer Risiken widmen sollen.

Verwandt mit theoretischen Ansdtzen, die mit Modellen verkniipfter Systemvariablen
und dem Konzept von systemischem Risiko arbeiten, ist der Versuch, die Finanzkri-
se unter Riickgriff auf das von Perrow entwickelte Konzept des ,Normal Accident® zu
erkldren. ,Normal Accidents® sind bei hoch komplexen und zugleich eng gekoppelten
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technischen Systemen erwartbare und insofern ,normale“ Unfille. Thre Folge ist Sys-
temversagen, von Stillstand oder Ausfall der Systemfunktion bis hin zur Zerstorung des
Systems wie im Fall des Tschernobyl-Unfalls. Wihrend Engelen die Interpretation der
Finanzkrise als ,,Unfall® als Folge untiberschaubarer Abhingigkeiten zwischen verschie-
denen Teilprozessen im Finanzsystem und damit als Versuch moralischer Entlastung ih-
rer Verursacher auch bei Autoren findet, die sich nicht auf Perrow beziehen (Engelen et
al. 2011, 2), haben Donald Palmer und Michael Maher (2010) die ,,Kernschmelze“ des
amerikanischen Hypothekenmarkts, die viel berufene Subprime Crisis explizit als ,,nor-
mal accident” im Sinne von Perrow interpretiert. Dabei zeigen sie unter anderem, wie
Algorithmen oder Messregeln, die das praktische Handeln von Finanzmarktakteuren
leiten, bei Unterschreiten eines festgelegten Schwellenwerts automatisch eine zur Krise
fiihrende Reaktion auslosen. Perrow selbst hat die Erkldrung der Finanzkrise als ,,nor-
mal accident® zurtickgewiesen (Perrow 2010), allerdings nicht, was naheliegen konnte,
weil sich das Finanzsystem in Struktur und Operationsweise signifikant von technischen
Systemen unterscheidet. So miisste man etwa fragen, ob die ,,Kopplung® verschiedener
operativer Elemente im Finanzsystem tatsdchlich so ,eng“ ist wie die Kopplung tech-
nischer Elemente zum Beispiel in einem Kernkraftwerk. Perrow sucht und findet die
Erklarung der ,,Kernschmelze“ des amerikanischen Hypothekenmarkts in dem — durch
die Merkmale des Finanzsystems lediglich begiinstigten — eigeninteressierten Verhalten
der ,finanziellen Elite. Auch fiir Engelen et al. (2011) war die Finanzkrise kein ,,Unfall
sondern ein aus Uberheblichkeit geborenes ,,Elitendebakel®. So kehrt die Deutung der
Krise nach Berticksichtigung des ins Finanzsystem, seine Struktur und Operationsweise
quasi eingebauten Risikos des Systemversagens schliefllich zum schuldhaften Handeln
»gieriger Banker® zuriick.

6 Zur Methodologie einer kausalen Rekonstruktion der Finanzkrise

Grundsitzlich konnte die Erklirung des Entstehens der Finanzkrise von 2008/2009
sowohl von einem nomothetischen wie von einem idiografischen Erkenntnisinteresse
geleitet werden — entweder von dem Ziel, eine Theorie zu formulieren, die sich auf
verschiedene Finanzkrisen anwenden lisst, oder von dem Ziel, diese besondere Krise so
genau wie moglich zu erkldren. Das plotzliche und iiberraschende Auftreten der Kri-
se und ihre sofort befiirchteten bedrohlichen Folgen mdgen dazu beigetragen haben,
dass das Bediirfnis, ihre Ursachen moglichst detailliert festzustellen, grof3er war als das
Interesse, sie als Anlass zur Entwicklung einer generalisierenden soziologischen Krisen-
theorie zu nutzen. Eine Theorie, die sich auf alle als ,,Finanzkrise“ klassifizierten histo-
rischen Ereignisse anwenden ldsst, miisste auf einem derart hohen Abstraktionsniveau
formuliert werden, dass sie wenig zur Erklarung der Krise von 2008/2009 mit all ihren
Besonderheiten beitragen kann. Als historisches Ereignis erfahren, verlangte die Krise
nach einer Erklirung als Einzelfall; erst die von der Krise in verschiedenen Lindern



Mayntz: Handeln und Struktur, Akteur und System 15

ausgelosten Reforminitiativen und Rettungsaktionen fiir Banken boten sich zur Ana-
lyse aus der Perspektive der vergleichenden politischen Okonomie an (z.B. Woll 2014).

Der Facettenreichtum der Krise, gepaart mit einem auf die Erkldrung ihres Entstehens

gerichteten Erkenntnisinteresse, fithrte zu einer schnell anschwellenden Literatur, in der
verschiedene Krisenursachen aus unterschiedlichen theoretischen Perspektiven ange-
sprochen wurden. Obwohl in Analysen einzelner Aspekte der Finanzkrise immer wieder
Verbindungen zwischen mehreren an ihrer Genese beteiligten Faktoren zur Sprache

kommen, gibt es nur wenige Versuche, die verschiedenen Teilprozesse explizit zu ei-
nem theoretischen Modell der Krisenentstehung zu verbinden. Einen Versuch in dieser
Richtung hat Christoph Deutschmann (2008; 2011) gemacht. Deutschmann zeigt unter
anderem, wie das Sparverhalten von Haushalten einer breiter und wohlhabender ge-
wordenen Mittelschicht die Banken zur Entwicklung innovativer Finanzinstrumente

motivierte, die dann von renditeorientierten Anlegern und gleichzeitig von im Wettbe-
werb stehenden Banken genutzt wurden, um Profit zu machen. Die wachsende Menge

und der Weiterverkauf der neu entwickelten, strukturierten Wertpapiere an andere Fi-
nanzinstitute fithrte im nachsten Schritt erst zur amerikanischen Hypothekenkrise und

dann aufgrund der gewachsenen internationalen Verflechtung zur internationalen Fi-
nanzkrise. Sieht man von Arbeiten wie dem weit ausgreifenden Buch von Davies (2010)

ab, das einen gut strukturierten Uberblick iiber verschiedene Krisenursachen gibt, ohne

sie am Ende kausal zu vernetzen, dann dominieren in der umfangreichen Literatur zur

Krisengenese Erklirungsansitze, die sich auf einzelne Facetten der Krise beziehungs-
weise einzelne an ihrem Entstehen beteiligte Faktoren konzentrieren.

Auch in diesem Aufsatz ging es nicht darum, die Puzzleteile einer ,,kollektiven kausalen
Rekonstruktion der Krisenentstehung zu einem eigenen Modell zusammenzusetzen;
Ziel des Aufsatzes war es vielmehr, die verschiedenen theoretischen Ansitze zu identi-
fizieren, die dabei benutzt wurden. Mit ihren verschiedenen Schwerpunkten und Her-
angehensweisen legte die mit der Erklarung der Finanzkrise befasste Literatur die Un-
terscheidung von vier theoretischen Ansitzen nahe: Neben einem nur auf Systemebene
argumentierenden Erkldrungsansatz lieflen sich drei Erkldrungsansitze identifizieren,
die sich auf verschiedene Ebenen sozialen Handelns beziehen. Die Prozesshaftigkeit der
Krisenentstehung, die mit dem Wertverlust amerikanischer Hypothekenpapiere begann
und sich von da sachlich und geografisch ausdehnte, bildete eine Art Rahmenerzahlung
fiir die zahlreichen Detailanalysen, bei denen jedoch nicht die Abfolge verschiedener
Schritte in der Krisenentwicklung, sondern einzelne daran beteiligte Ursachen — Hand-
lungsweisen, Strukturen und Wirkungsbeziehungen — im Mittelpunkt standen.

Die drei identifizierten, im weitesten Sinn akteurtheoretischen Ansitze gehen tiber ein
klassisches Mikro-Makro-Modell hinaus; neben der Mikroebene individuellen Han-
delns und der Makroebene der Finanzindustrie zielen Krisenerkldrungen auf die Meso-
ebene von Organisationen. Auf jeder Ebene spielen besondere, fiir diese Ebene spezifi-
sche Ursachen die wesentliche Rolle: Auf der untersten Ebene ist es massenhaftes indivi-
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duelles Handeln und Herdenverhalten, das in die Krise fithrt; auf der dartiberliegenden
Organisationsebene ist es die Beziehung zwischen dem Handeln von Bankern, der Pro-
fitorientierung von Banken und der Verbreitung ,innovativer Finanzinstrumente; auf
der Makroebene des Finanzsektors schliefilich sind es Konkurrenz zwischen Banken,
ihre Interaktion mit Ratingagenturen und laxe Regulierung, die zur Krise geftihrt haben.

Die in der Erkldrung der Finanzkrise benutzten systemtheoretischen Ansitze folgen ei-
ner anderen Logik als die Ansitze, die die wesentlichen Ursachen der Krise auf einer
der drei in die Analyse einbezogenen Ebenen sozialen Handelns lokalisieren. Bei die-
sen Ansitzen geht es nicht zentral um die Aktionen und Interaktionen individueller
oder korporativer Akteure, sondern um kausale Zusammenhinge zwischen abstrakten
Systemvariablen beziehungsweise Strukturmerkmalen eines Ganzen — des Finanzsys-
tems. Zu Ansitzen, die auf einer systemischen Makroebene argumentieren, gehoren
auch Analysen die Ursachen ansprechen, die die Krise zwar nicht ausgelost, sie aber
moglich gemacht haben — mittelbare Ursachen (remote causes) wie Finanzialisierung
und Finanzkapitalismus. Diese fiir das Entstehen der Krise notwendigen, aber nicht
ausreichenden Faktoren wurden im Interesse der Konzentration auf die unmittelbar fur
ihr Auftreten verantwortlich gemachten Ursachen (proximate causes) in diesem Aufsatz
nicht ausfihrlich behandelt.

Die Vielfalt der theoretischen Ansétze zur Erkldrung der Finanzkrise wirft die Frage
nach der Moglichkeit ihrer Integration auf. Grundsitzlich gibt es zwei Wege, um ver-
schiedene Erkldrungen in einem theoretischen Modell zusammenfiihren: die theoreti-
sche Reduktion oder die theoretische Integration. Im ersten Fall miissten die verschie-
denen Erklirungen auf Aussagen zuriickgefithrt werden, die aus einer theoretischen
Perspektive formuliert sind. Im Sinne des methodologischen Individualismus oder des
reduktiven Individualismus (Greve 2015) wiirde das eine Reduktion auf Aussagen tiber
individuelles Handeln verlangen. Das wiirde heifien, nicht nur die Geschiftsmodelle
von Banken und die handlungspriagende Subkultur der Handler, sondern auch die Bla-
se auf dem Immobilienmarkt, den aus einer Portfoliokorrelation zwischen verschiede-
nen Banken resultierenden Dominoeffekt und die Beziehung zwischen Bankendichte
und dem Umfang des Derivatehandels Schritt fiir Schritt aus einem generalisierten Mo-
dell individuellen Handelns abzuleiten. Gesteht man konkretem Handeln ontologisch
den Primat zu, dann konnte eine solche Reduktion post hoc grundsitzlich moglich sein;
sie ist im Fall der Finanzkrise jedoch nicht systematisch versucht worden, was mit dem
dominanten Erkenntnisinteresse an der Erklirung dieses besonderen Ereignisses zu-
sammenhdngen mag.

Aussichtsreicher als eine theoretische Reduktion mag eine Integration der verschiede-
nen Erklidrungsansitze in einem einzigen Modell erscheinen. Eine solche Integration
fordert nicht nur, die auf Individuen, auf Organisationen und auf den Finanzsektor be-
zogenen Aussagen miteinander, sondern auch die (im weiten Sinn) akteurtheoretischen
mit den systemtheoretischen Aussagen kausal zu verbinden. Diese beiden Integrations-
schritte folgen nicht der gleichen Logik und sollen hier nacheinander erortert werden.
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Im Fall der akteurtheoretischen Erklirungsansitze verlangt theoretische Integration,
die kausalen Verbindungen zwischen den Vorgingen auf der Mikro-, Meso- und Ma-
kroebene des Finanzsystems auszubuchstabieren. Diese Art theoretischer Integration
hat offenbar auch Uwe Schimank im Sinn, wenn er ein Drei-Ebenen-Modell fiir die
Erklarung der Finanzkrise skizziert, das dem Schema Handeln/Struktur verbunden
ist — eine ,,Drei-Ebenen-Akteurkonstellation mit den individuellen Anlegern ... als
Mikro-, den auf dem Finanzmarkt titigen oder ihn regulierenden Organisationen als
Meso- und den Nationalstaaten mit ihren Regulierungsbemithungen ... als Makro-Ak-
teuren“ (Schimank 2011, 514). Es ist offensichtlich eine besondere Herausforderung,
ein vom individuellen Handeln bis hin zur gesellschaftlichen Makroebene reichendes
theoretisches Erklirungsmodell zu entwickeln. Zwar gibt es eine Literatur, die sich ex-
plizit mit Mehrebenensystemen befasst, aber dabei geht es um Interaktionen zwischen
korporativen Akteuren auf den verschiedenen Entscheidungsebenen in einem vertikal
differenzierten politischen System. Diese Mehrebenenperspektive ist fruchtbar, wenn es
um politische Entscheidungsprozesse geht, und wurde auch zur Untersuchung der Re-
form der Finanzmarktregulierung benutzt (vgl. Benz und Mayntz 2015). Die in diesem
Aufsatz unterschiedenen Mikro-, Meso- und Makroebenen sind dagegen analytischer
Natur: Es geht nicht um bestimmte konkrete Interaktionen zwischen lokalen, regiona-
len, nationalen und internationalen Gremien, sondern um die kausale Verbindung zwi-
schen dem Verhalten von Sparern und Bankern, den Geschiftsmodellen von Banken,
ihrer Interaktion mit Ratingagenturen und dem Platzen der Blase auf dem amerikani-
schen Immobilienmarkt. Das verlangt es unter anderem, die Aggregateffekte kollektiven
Handelns etwa von Haushalten oder Anlegern kausal mit dem Verhalten von Banken
zu verkniipfen, die in intensivem Wettbewerb stehen und politisch reguliert werden:
Handeln und Struktur in enger Verflechtung kennzeichnen die Dynamik in einem als
»Drei-Ebenen-Akteurkonstellation verstandenen Finanzsystem.

Die drei handlungstheoretischen Ansitze zur Erkldrung der Krise scheinen sich auf den
ersten Blick in der Universalitit beziehungsweise Historizitit der identifizierten Fak-
toren zu unterscheiden. Die in der Literatur angesprochenen Krisenfaktoren auf der
Ebene individuellen Handelns sind in einem doppelten Sinn ,allgemeiner® als die auf
der Ebene von Organisationen oder der Finanzindustrie identifizierten Ursachen: allge-
meiner im Sinne von basal, und allgemeiner im Sinne von unspezifischer. Die Motivati-
onen und Kognitionen auf der Ebene individuellen Handelns sind notwendige, aber es
sind keine ausreichenden Ursachen der jiingsten Finanzkrise; fiir ihr Entstehen waren
Vorginge auf der Organisationsebene entscheidend, so unter anderem die Existenz und
Arbeitsweise von Ratingagenturen, die vom Gesetzgeber geforderte Eigenkapitalquote
in Bankbilanzen und die Verbreitung neuer Arten von Wertpapieren. In der hier heran-
gezogenen Literatur wird die Krisenerklirung von der Mikroebene von Bankern und
Bankkunden tiber die organisatorische Mesoebene hin zur Makroebene der Finanz-
industrie zunehmend spezifisch — und damit in gewissem Sinn zunehmend historisch.
Aber auch den historisch spezifischen Krisenursachen auf der Meso- und Makroebene
liegen verallgemeinerbare Zusammenhinge zugrunde. Das ist bei den organisations-
soziologischen Ansitzen zur Krisenerklirung offensichtlicher als bei den Erklarungs-
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ansitzen auf der Ebene der Finanzindustrie, aber auch hier haben verallgemeinerbare
Zusammenhinge zum Beispiel zwischen Organisationsdichte und Wettbewerb oder
zwischen Regulierung und organisatorischer Strategie eine Rolle gespielt. Umgekehrt
wirken auf der Mikroebene nicht nur allgemeine Verhaltensdispositionen und kogniti-
ve Schwichen, sondern auch historisch spezifische, situative Umstinde wie der staatlich
geforderte Hauskauf auf Kredit, die Antizipation kiinftiger Hauspreise oder die prakti-
sche Moglichkeit, Schulden in Derivaten zu biindeln und gewinnbringend zu verkaufen.
Die auf den verschiedenen sozialen Ebenen angesprochenen Krisenfaktoren unterschei-
den sich nicht ontologisch im Grad ihrer Allgemeinheit beziehungsweise historischen
Spezifizitit, sondern in dem jeweils leitenden Erkenntnisinteresse.

Die Zusammenfiihrung einer handlungstheoretisch fundierten Krisenerklirung mit
einer systemtheoretischen Erklirung wirft ein anderes Problem auf als die Zusammen-
fithrung verschiedener handlungstheoretisch fundierter Erklirungen. Nicht zufillig
verlangt ein Luhmanns systemtheoretischer Perspektive verbundener Autor wie Uwe
Schimank (2011) lediglich die Integration aus handlungstheoretischer Perspektive
formulierter Aussagen zur Krisenerklarung, nicht auch ihre Integration mit Aussagen
tiber Beziehungen zwischen abstrahierten Systemmerkmalen. Tatsichlich geht es bei
der Erklirung von Zusammenhingen zwischen abstrakten Systemmerkmalen um et-
was Anderes als bei der Verkniipfung von Aussagen, die sich auf eine Mehrebenen-Ak-
teurkonstellation beziehen — man kénnte es Ubersetzung nennen. Systemisches Risiko,
Resilienz oder Stabilitit des Finanzsystems sind emergente Systemeigenschaften, ,,glo-
bale“ oder ,,kollektive“ Eigenschaften in der Sprache von Lazarsfeld und Menzel ([1956]
1993). Sie beruhen auf der Ausprigung (den jeweiligen Werten) und den Beziehungen
zwischen verschiedenen Systemmerkmalen. Die jeweiligen Werte dieser Variablen und
die Zusammenhinge zwischen ihnen sind, ontologisch gesehen, letztlich ein Ergebnis
des Handelns individueller und korporativer Akteure. Ubersetzung wiirde also heifien,
die Werte kritischer Systemvariablen ebenso wie die zwischen ihnen bestehenden Kau-
salbeziehungen als Ergebnis des Handelns individueller und korporativer Akteure zu
rekonstruieren — eine ontologisch mogliche methodologische Ubung, die in der un-
mittelbar auf die Krise reagierenden Literatur nicht unternommen wurde. Zwischen
dem Handeln von Anlegern, Bankern, Banken, Aufsichtsbehorden und Ratingagentu-
ren und, zum Beispiel, dem Umfang des Derivatehandels und dem Verschuldungsgrad
regulierter Banken liegen zahlreiche Zwischenschritte, die bei Erklarungen, die mit ab-
strahierten Systemvariablen operieren, ausgeblendet werden. Das Handeln gedanklich
konstruierter Akteure wie Staaten, Banken oder Behorden verstehen wir auf eine an-
dere Weise als die kausalen Zusammenhinge zwischen abstrahierten Systemvariablen
wie Zinshohe und Verschuldungsgrad offentlicher Haushalte. Indem das den Zusam-
menhidngen abstrahierter Systemmerkmale ontologisch zugrunde liegende Handeln
methodologisch ausgeblendet wird, bekommen im weitesten Sinn systemtheoretische
Krisenerklarungen den Anschein objektiver Sachlogik. Die Wahl eines handlungstheo-
retischen oder systemtheoretischen Ansatzes hat damit auch moralische Implikationen:
Erklarung und Schuldzuweisung sind in handlungstheoretisch grundierten sozialwis-
senschaftlichen Analysen schwer zu trennen.
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Lassen sich aus der hier reproduzierten ,kollektiven kausalen Rekonstruktion® der Fi-
nanzkrise Hinweise fiir das Vorgehen bei der kausalen Rekonstruktion anderer Makro-
phidnomene gewinnen? Grundsitzlich hingt die Wahl eines analytischen Ansatzes und
der ihn ausfiillenden theoretischen Bausteine vom Erkenntnisinteresse des Forschers
und dem gewihlten Explanandum ab. Die Finanzkrise ist ein Explanandum besonderer
Art: ein Ereignis, keine Struktur oder neue Institution. Bei der kausalen Rekonstruktion
des Ereignisses ,,Finanzkrise von 2008/2009° richtet sich das Erkenntnisinteresse auf
ihr Entstehen. Viele der vorgefundenen Versuche zur Erkliarung der Krisengenese lie3en
sich in einem analytischen Mehrebenen-Modell verorten. Damit ist nicht gesagt, dass
der gleiche analytische Ansatz sich sinnvoll auf die Erklarung der Struktur der Finanz-
industrie im Jahr 2000 und die Laxheit ihrer Regulierung anwenden oder fiir die kausa-
le Rekonstruktion anderer Ereignisse nutzen liefle. Nicht immer spielt das strategische
Handeln korporativer Akteure — von Organisationen — eine so bedeutende Rolle wie
beim Entstehen der Finanzkrise. Fiir die Erkldrung der britischen Mehrheitsentschei-
dung im Referendum tiber den ,,Brexit“ mag ein Makro-Mikro-Makro-Modell geniigen.
Die damit angesprochene Frage nach der Beziehung zwischen Ontologie und Metho-
dologie lie8e sich nur auf einer breiteren Basis vergleichend behandeln. Das gilt auch
fiir die theoretische Belastbarkeit der verschiedenen Kausalaussagen zur Erklirung der
Krisengenese. Einzelfallanalysen erlauben grundsitzlich nur plausible Feststellungen
tiber Kausalzusammenhinge; ihr Vorteil ist, auch die Wirkung historisch kontingenter
Faktoren berticksichtigen zu konnen, von Faktoren oder Umstdnden, die fiir diesen ei-
nen Fall spezifisch sind.
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