AUSDERFORSCHUNG

Die Finanzkrise ist auch eine Vertrauenskrise

Jens Beckert

Der im Herbst 2008 in Deutschland gerade noch verhinderte Bank Run wirft ein Licht auf einen un-
verzichtbaren, jedoch wenig beachteten Koordinationsmechanismus wirtschaftlichen Handelns: Ver-
trauen. Jens Beckert zeigt am Beispiel der Finanzkrise, dass Vertrauen in modernen Gesellschaften
ein zentraler Handlungsmechanismus in der Okonomie ist.

Nach dem Zusammenbruch der amerikanischen In-
vestmentbank Lehmann Brothers am 15. September
2008 fiirchteten auch deutsche Anleger um die Sicher-
heit ihrer Guthaben. Die Bundesbank registrierte be-
reits eine deutliche Zunahme der Bargeldabhebung an
Geldautomaten. Dass diese Entwicklung gestoppt wur-
de, bevor sich lange Schlangen vor den Bankschaltern
bildeten, hatte eine klar benennbare Ursache: die Er-
klarung der Bundeskanzlerin und des Finanzministers
am 5. Oktober 2008, dass der Staat fiir simtliche Spar-
einlagen der Biirger bei den Banken einstehen wiirde.
OD der Staat die Garantie mit einem Volumen von 568
Milliarden Euro tatsdchlich hitte einlosen konnen, ist
mehr als fraglich. Die Summe ist doppelt so hoch wie
der Bundeshaushalt.

Die Einlage von Geld bei der Bank setzt das Vertrau-

en voraus, dass die Bank dieses Geld jederzeit wird
zuriickzahlen kénnen. Kommen Zweifel an der Zah-  Im Oktober 2008 gaben Bundeskanzlerin Angela Mer[]
lungsfihigkeit oder der Zahlungswilligkeit der Bank kel und Finanzminister Peer Steinbriick eine Komplett[]
auf, wie im Herbst 2008, wird dieses Vertrauen zerstort.  garantie fiir deutsche Spareinlagen ab.

Die Kunden verlangen ihr Geld zuriick. Bei einem

Bank Run ist dies noch mit dem Problem sich selbst verstirkender Effekte verbunden. Der Verlust des Vertrauens
produziert moglicherweise erst die Liquiditdtsprobleme, denn keine Bank kann die Einlagen simtlicher Kunden

gleichzeitig zurtickzahlen.

Der Verlust des Vertrauens produziert méglicherweise erst
die Liquiditatsprobleme. ©¢

Vertrauen ist auf den Finanzmirkten jedoch nicht nur ein zentraler Handlungsmechanismus, wenn es um die
Sicherheit von Spareinlagen geht. In der Finanzkrise konnte man beobachten, was passiert, wenn Banken sich
untereinander nicht mehr vertrauen. Der sogenannte Interbankenhandel kam vollstindig zum Erliegen. Hitte
man die Banken allein dem Markt tiberlassen, wire das Finanzsystem zusammengebrochen. Dieses Marktversa-
gen wurde ebenfalls durch staatliches Eingreifen verhindert. So wie der Staat den privaten Anlegern ihre Einlagen
garantierte, so trat er den Geschiftsbanken jetzt als Kreditgeber gegeniiber. Das dem Markt entzogene Vertrauen

wurde wieder hergestellt, indem der Staat seine Vertrauenswiirdigkeit in die Waagschale warf.
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Vertrauen und wirtschaftliche Effizienz

In den letzten Jahren ist Vertrauen zu einem wichtigen Forschungsgegenstand der Wirtschaftssoziologie gewor-
den. Dabei geht es sowohl um die Bedeutung von Vertrauen fiir die Effizienz der Wirtschaft als auch um das
Verstindnis der Grundlagen von Vertrauen. Vertrauen gehort zu jenen Phidnomenen des sozialen Lebens, die
weitgehend unbemerkt bleiben, solange sie vorhanden sind. Wird es zum Thema, dann ist es oft schon zerstort.

Die aktuelle Finanz- und Wirtschaftskrise liefert fiir diese Forschung vielfiltiges Anschauungsmaterial.

Vertrauen ldsst sich als eine bestimmte Erwartungshaltung definieren. Némlich als die Erwartung einer Person
— des Vertrauensgebers —, dass der Handlungspartner, der Vertrauensnehmer, eine Vorleistung nicht zu seinem
Vorteil ausnutzt. Vertrauen setzt insofern immer die Handlungsfreiheit des anderen voraus. Wo Zwang im Spiel
ist, gibt es kein Vertrauen. Aufgrund der prinzipiellen Handlungsfreiheit des Vertrauensnehmers ist Vertrauen
immer mit Unsicherheit verbunden. Kann ich mich auf den anderen verlassen, oder nicht? Der Soziologe Georg
Simmel hat Vertrauen als einen mittleren Zustand zwischen Wissen und Nichtwissen bezeichnet. Zwar erwartet
der Vertrauensgeber, dass sein Vertrauen in den Vertrauensnehmer nicht enttiuscht wird, doch vollig sicher sein
kann er sich nicht. Vertrauen entzieht sich somit der Logik der Kalkulation, auf der 6konomische Theorien ra-
tionaler Wahl aufbauen. Durch die Interpretation der verfigbaren Informationen lassen sich Handlungsrisiken
abschitzen, aber nicht berechnen. Wer sich dann zu einer Handlung entschlief3t, blendet mogliche Risiken aus

und reduziert damit die kognitive Komplexitit der Handlungssituation.

Moderne Gesellschaften mussen in viel hoherem MaBe als
traditionale Gesellschaften Vertrauen generieren. ¢

Vertrauen eroffnet Kooperationsrdume. Das ist die zentrale Bedeutung dieses Handlungsmechanismus fiir die
Wirtschaft, aber auch fiir simtliche anderen Bereiche sozialen Handelns. Dabei verlangt uns die moderne Gesell-
schaft, entgegen der hdufig anzutreffenden Einschitzung eines allgemeinen Vertrauensverlustes, immer mehr Ver-
trauen ab. Eine zentrale Leistung moderner Gesellschaften besteht darin, Vertrauen in viel hdherem Maf3 gene-
rieren zu konnen als traditionale Gesellschaften, in denen es sich auf den sozialen Nahbereich konzentriert — die
Familie, die Nachbarschaft und einige eng umgrenzte Institutionen. In modernen Gesellschaften multiplizieren
sich die Begegnungen mit fremden Personen, mit einer Vielzahl sozialer Institutionen und mit Expertensystemen.
Erst aus Vertrauen entstehen die Handlungsraume der Kooperation, die Kreativitit, Innovation und eine umfas-
sende ErschlieBung der Welt im Handeln ermdglichen. Vertraut wird allerdings nicht blind, sondern aufbauend

auf sozialen Grundlagen, die es Akteuren erméglichen, eine Situation hinreichend einschitzen zu kénnen.

Wie bauen moderne Gesellschaften Vertrauen auf?

Institutionen. Eine der sozialen Grundlagen von Vertrauen in Wirtschaftsbeziehungen sind Institutionen, wie zum
Beispiel Herstellergarantien. Kdufer eines Gebrauchtwagens sind in der Regel keine Autoexperten und kénnen da-
her den Zustand des ihnen angebotenen Autos nicht wirklich beurteilen. Der Verkiufer ist zwar ein Experte, wird
die Mingel des Autos aber nicht preisgeben. Der Markt wiirde moglicherweise aufgrund fehlenden Vertrauens
der Kidufer gar nicht erst in Gang kommen. Gebrauchtwagengarantien losen dieses Problem, indem der Verkdufer
sich verpflichtet, fir eine bestimmte Zeit nach dem Kauf noch fiir die Kosten der Beseitigung etwaiger Mingel

aufzukommen. Vertrauen wird hier verschoben: Der Kiufer muss immer noch der Garantie selbst Vertrauen
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entgegenbringen. Nur wenn es ein effektives Rechtssystem gibt, das potenzielle Anspriiche des Kiufers befriedigt,

funktioniert die institutionelle Absicherung von Vertrauen im Markt.

Reputation. Eine weitere Grundlage fiir Vertrauen in wirtschaftlichen Beziehungen ist die Reputation des Ver-
trauensnehmers. Potenzielle Kooperationspartner ziehen aus dem vergangenen Handeln des Vertrauensnehmers
Riickschliisse auf seine Vertrauenswiirdigkeit in der Zukunft. Ein einschligiges Beispiel fiir Vertrauensbildung
durch Reputation ist das Online-Auktionshaus eBay. Hier werden die Verkdufer regelmifiig von den Kaufern
offentlich bewertet, womit ein hohes Maf$ an Markttransparenz geschaffen wird. Wer sich als zuverlassig erwiesen
hat, dem wird Vertrauen entgegengebracht. Da das Vertrauensproblem bei anonymen Geschiften im Internet eine
iiberragende Bedeutung hat, gilt die Glaubwiirdigkeit des Bewertungssystems als das zentrale Geschiftskapital
von eBay.

Soziale Netzwerke. Familiennetzwerke konnen ebenso wie Netzwerke innerhalb von Professionen oder ethnischen
Gemeinschaften Vertrauensbeziehungen erzeugen. Der zentrale Mechanismus zur Absicherung sind Sanktionen,
durch die Mitglieder in dem Netzwerk im Fall des Vertrauensmissbrauchs von den Vorteilen der Mitgliedschaft
ausgeschlossen werden. Ethnische Minderheiten etwa werden hiufig bei der Kreditvergabe diskriminiert. In
Reaktion darauf entstehen informelle Systeme der Kreditvergabe innerhalb der ethnischen Gruppen ohne for-
male Sicherheiten. Kreditnehmer und
Kreditgeber sind jedoch in dem glei-
chen sozialen Netzwerk, was sowohl
die Beobachtung des Kreditnehmers als
auch dessen Sanktionierung im Fall des
Zahlungsausfalls ermoglicht. Der Aus-
schluss aus dem Netzwerk bedeutet, die
einzige Quelle von Kredit zu verlieren —

ein hoher Preis.

Eindrucksmanagement. Schliellich wird
Vertrauen auch performativ hergestellt.

Dieser Mechanismus besteht nicht ge-

trennt, sondern geht mit den anderen
einher. Mit performativer Herstellung
von Vertrauen ist das Eindrucksmanagement des Vertrauensnehmers gemeint, durch das dieser Vertrauenswiir-
digkeit signalisiert und die Vertrauensbereitschaft des Vertrauensgebers erzeugt. Das professionelle Auftreten des
Personals einer Fluggesellschaft, samt des zuversichtlichen Lichelns der Flugbegleiter sind performative Akte der
Selbstdarstellung, die Vertrauenswiirdigkeit signalisieren. Wir interpretieren diese Signale vor dem Hintergrund
von Annahmen, wie ein serigser Dienstleister aufzutreten hat. Eben weil sich die Vertrauenswiirdigkeit des Ver-

trauensnehmers nicht sicher vorhersagen lisst, erhalten Signale dieser Art eine zentrale Bedeutung.

Vertrauensmissbrauch und seine Folgen: Der Fall Madoff

Weil Vertrauen die Ungewissheit der Handlung des Vertrauensnehmers nur ausgrenzt, die Unsicherheit aber nicht
tatsdchlich beseitigt, kann Vertrauen missbraucht werden. So entstehen nicht nur Kooperationsrdume, sondern

zugleich Moglichkeiten der Ausbeutung. Auch hierfiir bietet die Finanz- und Wirtschaftskrise vielfiltiges An-
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schauungsmaterial. Der Finanzinvestor Bernard Madoff brachte sei-
ne zumeist gut betuchte Klientel mit einem simplen Pyramidenspiel
um den sagenhaften Betrag von 60 Milliarden Dollar. Interessant ist
dabei die Untersuchung der Mechanismen, durch die ihm dies gelang.
Das Geld akquirierte Madoff iiber seine sozialen Netzwerke sehr rei-
cher Vermogensbesitzer. Diese vertrauten Madoft offenbar blind, da
sie sich nicht vorstellen konnten, dass ,einer von ihnen® sie betriigen
wiirde. Klar erkennbar ist auch das ausgefeilte Eindrucksmanagement
von Madoff. Dies bestand nicht nur in seinem Auftreten gegeniiber
den potenziellen Investoren, sondern auch in einer Buchhaltung, die
immer wieder hohe Gewinne auswies. Dass es sich dabei um pure
Fiktion handelte, konnte er lange verbergen. Die Bedeutung dieser
Phdnomene geht weit tiber den Fall Madoff hinaus. Der Fall zeigt das

Gewicht von Téduschung als Spiegelbild von Vertrauenswiirdigkeit.

Wie war es moglich, dass die Institutionen, die die Wahrhaftigkeit der

Biicher und die Zuverlissigkeit der Finanzmarktakteure zu tiberprii-

fen hatten, auf den Betrug von Madoff nicht aufmerksam wurden?
Der USlamerikanische Unternehmer und ~ Ein Versagen zentraler Institutionen der Vertrauensgenerierung!
Borsenmakler Bernard Madoff auf dem  Denn auch wenn ein Investor nicht selbst die Wahrhaftigkeit der Fi-
Weg in das Bezirksgericht in New York  nanzberichte iiberpriifen kann, so muss er doch darauf vertrauen,
City dass die Priifer und die Borsenaufsicht dies tun. Dass dem nicht so

war, lag auch an der verbreiteten ideologischen Vorstellung méglichst
ungeziigelter Mérkte. Die Borsenaufsicht United States Securities and Exchange Commission (SEC) war vonsei-

ten des Staates nicht hinreichend mit Befugnissen und Personal ausgestattet.

Risiken ungezigelter Markte

Lernen ldsst sich aus der Finanzkrise insofern, dass ernsthafte staatliche Regulierung und Kontrolle des gesamten
Finanzsektors zentral fir die Funktionsfihigkeit der Markte ist — die Ausbeutung von Vertrauen fiihrt zu seiner
Zerstorung und damit zur Implosion jener Kooperationsraume, auf denen die moderne Gesellschaft beruht. Ver-

hindern ldsst sich dies nur durch Ehrlichkeit oder durch institutionelle Sicherungen — durch wirksame Kontrolle.

99 Ausbeutung von Vertrauen fihrt zur Implosion der Koopera-
tionsraume, auf denen moderne Gesellschaften beruhen. ¢

Die Finanzkrise hat ihre Ursache nicht in einer Vertrauenskrise, sondern vielmehr im unkontrollierten Eingehen
von spekulativen Risiken, von Wetten, die nicht aufgingen. Die Ursachen hierfiir lagen in institutionellen Anreiz-
strukturen. Viel zu viele Akteure haben den Investmentbanken, Hedgefonds und Analysten zu lange vertraut. In
der Hoffnung auf hohe Renditen, um im Wettbewerb zu bestehen und aus individueller Gier. Versagt haben dabei
zentrale Institutionen, die Vertrauen auf Finanzmarkten herstellen sollen: Ratingagenturen, die Finanzmarktauf-
sicht, Notenbanken, Analysten. Der Zusammenbruch der Spekulationsblase hat auch das Vertrauen in diese Insti-

tutionen beschadigt. Es wieder aufzubauen wird lange Zeit dauern. Auch hier bietet sich vielfiltiges empirisches
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Material fur die Forschung. Tatséchlich sind Fragen der Vertrauenswiederherstellung ein wichtiger Strang in der

Forschung iiber Vertrauen geworden.

Die Kosten des Vertrauensverlustes durch die Finanzmarktkrise tragen wir alle: in Form milliardenschwerer Sub-
ventionen zur Rettung des Finanzsystems und des Verlusts an Wirtschaftsleistung. Denn wenngleich die Ursache
der Finanzmarktkrise nicht in einer Vertrauenskrise zu suchen ist, so hat sie doch eine solche bewirkt. Sie zu
iiberwinden bedarf institutioneller Reformen. Grundlage fiir die politische Durchsetzbarkeit solcher Reformen
ist ebenfalls ein Vertrauensverlust: der Verlust in das Vertrauen moglichst ungeziigelter Mirkte.
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