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Zusammenfassung: Parallel zur Wirtschaftssoziologie etablierte sich in den vergangenen Jahren ein interdisziplinär
strukturiertes Feld der Finanzsoziologie (Social Studies of Finance). Inspiriert durch die Anthropologie und Soziologie
des wissenschaftlichen und technischen Wissens werden wissenssoziologisch professionelle Praktiken des Finanzhandels,
die Rolle und Form der Finanzkalkulation sowie technische Entwicklungen in der modernen Finanzwelt untersucht. Der
vorliegende Beitrag analysiert wichtige Themenstellungen dieser Studien und arbeitet ihre Differenzen in Bezug auf
Markt- und Akteurskonzepte heraus. Detailliert wird die Rolle der Kalkulation am Beispiel des Optionshandels und des
bankwirtschaftlichen Risikomanagements dargelegt und herausgearbeitet, in welcher Weise sie die Objekte der Bank-
und Finanzwirtschaft konstituiert und ökonomische Wissenspraktiken rahmt.

1. Einleitung

„Was ist soziologisch an der Wirtschaftssoziolo-
gie?“ Mit dieser Suchfrage argumentiert Beckert
(1996) für eine eigenständige, von der ökonomi-
schen Theoriebildung unabhängige Soziologie öko-
nomischen Handelns. Die Arbeiten amerikanischer
Soziologen (wie etwa Mark Granovetter und Vivia-
na Zelizer) haben, so unterstreicht Beckert zu
Recht, seit Beginn der 1980er Jahre zu einer „neuen
Wirtschaftssoziologie“ geführt, die „positiv auf ein
soziologisches Verständnis ökonomischer Struktu-
ren und Prozesse“ abzielt und einen „gemeinsamen
Nenner in der Missbilligung zentraler Elemente der
Erklärung ökonomischer Phänomene in den Wirt-
schaftswissenschaften“ formuliert (Beckert 1996:
125). Nicht das ökonomische Theorem des homo
oeconomicus mit einer beobachtbaren (Ir-)Rationa-
lität des Handelns ist zu kritisieren, sondern die
Idee einer handlungsleitenden Präferenzordnung
(vgl. Beckert 1996,1997).

Das Verdienst amerikanischer (Wirtschafts-)Sozio-
logen bestand insbesondere darin, das ökonomische
Handeln als ein soziales Phänomen etabliert und
damit für eine spezifisch soziologische Forschung
geöffnet zu haben, deren Gehalt nicht in der Wie-
derholung wirtschaftswissenschaftlicher Standards
bestand (Deutschmann 2000). Ein noch heute be-

stehendes Desiderat aber ließen auch diese und viele
Nachfolgestudien unangetastet: die Erforschung
des professionellen Wissens der Akteure, ihrer
Praktiken und ihrer analytischen Werkzeuge. Auf
die Ausgangsfrage von Beckert (1996) nach dem so-
ziologischen Gehalt der Wirtschaftssoziologie kön-
nen somit weitere Antworten formuliert werden. Es
ist das Ziel dieses Aufsatzes, die Position einer
Wirtschafts- respektive Finanzsoziologie zu skizzie-
ren, die sich als eine Soziologie des ökonomischen
Wissens versteht und die sich auf neue praxistheo-
retische und wissenschaftssoziologische Überlegun-
gen bezieht (bspw. Schatzki et al. 2001). Eine solche
Soziologie ökonomischen Wissens hat sich in den
vergangenen Jahren herauskristallisiert und als in-
terdisziplinäres Forschungsfeld etabliert. Hierzu
gehören Studien über den Devisen-, Bond- und
Optionshandel der internationalen Finanzmärkte
(Knorr Cetina/Brügger 2000, 2002, Buenza/Stark
2002, Abolafia 1996a, MacKenzie/Millo 2003,
Millo 2003), das Investmentbanking (Godechot
2001, Mars 1998), den Auktionshandel (vgl. Smith
1989), die Automatisierungstendenz an den Börsen
(Muniesa 2000,2003) sowie Studien zur histori-
schen Genese von Finanzmarktpraktiken (Preda
2001). Analog zu den „Social Studies of Science
and Technology“ werden diese heterogenen Studien
mittlerweile als „Social Studies of Finance“ oder als
„Social Studies of Economics“ bezeichnet (vgl. Rot-
tenburg et al. 2000). Verschiedentlich wurde darauf
hingewiesen, dass die Wirtschaftssoziologie von
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den praxistheoretischen Perspektiven der „Social
Studies of Science and Technology“ lernen kann.
Ausgehend von der Frage der interaktiven Erzeu-
gung naturwissenschaftlicher Forschungsergebnisse
in Laborkontexten wird eine Übertragung der me-
thodologischen und theoretischen Einsichten auf
die ökonomische Lebenswelt angestrebt.

In der ökonomischen Allgemeinen Gleichgewichts-
theorie, die wesentlich auf W. Stanley Jevons und
Léon Walras zurückgeht, werden ökonomische
Tauschprozesse und die ihnen zugrunde liegenden
Handlungen der Akteure etwa so dargestellt: Märk-
te1 sichern durch effiziente Allokation von knappen
Ressourcen individuellen Akteuren die Realisierung
ihrer ökonomischen Ziele, was durch ökonomische
Rationalität erreicht wird, die ihrerseits zwischen
den verfügbaren Ressourcen und Handlungszielen
vermittelt. Demnach gelingt es den eigennützigen,
unabhängig handelnden Akteuren, alle notwendi-
gen Informationen über die geldwerte Bemessung
eines käuflichen Gutes einer optimalen und effizien-
ten Kosten-Nutzen-Kalkulation zu unterziehen;
zentrales Informationsmittel ist dabei der Preis ei-
nes Gutes, der sich auf wettbewerblichen Märkten
mit vollständiger Information bildet und der sich –
grenznutzentheoretisch gedacht – umgekehrt zur
verfügbaren Menge des Gutes verhält (vgl. Pribram
1992: 521ff.). Die Realisierung ganz und gar indivi-
dueller Interessen führt zu einem Pareto-optimalen
Marktgleichgewicht, das allen individuellen Akteu-
ren in der ökonomischen Zeit des Marktes gleiche
Chancen einräumt und damit Gerechtigkeit garan-
tiert.2 Ausgangspunkt dieses Modells, in dem per-

fekte Märkte, flexible Preise, vollständige Infor-
mationen und optimierende Akteure wichtige
Ausformulierungen darstellen, sind Überlegungen
zur ökonomischen Interdependenz (etwa Angebot
und Nachfrage) sowie zum Wert eines wirtschaft-
lichen Gutes. Wichtig ist hier der Informations-
begriff: Als eine interpretationsfreie, Realität ab-
bildende Darstellung eines Faktes macht die
Information die Welt transparent und ermöglicht
rationales Handeln und Entscheiden. Zugespitzt:
Sobald man über eine Information verfügt, verfügt
man über die ökonomische Welt des Tausches, das
heißt, über die soziale Welt. So besagt etwa die Ef-
ficient Market Hypothesis, dass der Preis von
Wertpapieren zu jeder Zeit alle verfügbaren Infor-
mationen enthält und daher eine gute Einschät-
zung des intrinsischen Wertes ermöglicht (Miz-
ruchi/Stearns 1994: 331, Fama 1970).3 Gänzlich
unberücksichtigt bleibt in dieser Rede der Sachver-
halt, dass Informationen immer nur durch Dar-
stellungsinstrumente (bspw. Tabellen, Kartogram-
me, Listen) zu dem werden, was sie sind. Mit
anderen Worten: Da keine theoriefreie Darstel-
lungstechnik zur Verfügung steht, ist eine Infor-
mation keine neutrale Repräsentation einer extern
gegebenen Realität. Schließlich bleibt ebenso die
Überlegung unberücksichtigt, dass Darstellungen
auch ohne externe Referenz auskommen können
und dass sie das, was sie darstellen sollen, erst her-
vorbringen.

Hinzuweisen ist allerdings darauf, dass an diesen
Annahmen auch vielfach wirtschaftstheoretische
Kritik geübt worden ist. Als ein Vertreter der „Ös-
terreichischen Schule“ beschränkt etwa Hayek die
Funktion von Märkten nicht auf die neoklassischen
Dimensionen von Allokation, Preisdetermination
und Warentausch, sondern dehnt sie auf die Kom-
munikation und Beobachtung von Informationen
sowie auf das Zusammenspiel der Akteure und ih-
rer Handlungen aus. Er betont ferner, dass Informa-
tionen erst durch Interpretationen wirksam werden,
die ihrerseits auf entsprechendes Wissen zurück-
greifen können müssen; kritisiert wird also die Idee
des allwissenden ökonomischen Akteurs (vgl. Hayek
1937, 1952: 49ff., Arrow 1994). Eine andere Kritik
zielt auf die institutionelle Dekontextualisierung
ökonomischer Handlungen: Der Institutionenöko-
nomie zufolge, die in kritischer Distanz zum Markt-
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1 Legende geworden ist die Feststellung von North (1977:
710), die Wirtschaftstheorie wisse nur wenig Systemati-
sches über eines ihrer zentralsten Konzepte („Markt“)
auszusagen. Einige Wirtschaftstheoretiker verwenden den
Marktbegriff synonym mit dem Begriff des Tausches, an-
dere mit dem Begriff des Wettbewerbs, wiederum andere
verstehen den Markt als soziale Organisation; vgl. Swed-
berg 1994. So konzipiert etwa Walras Markt als eine öko-
nomische Entität, die keine institutionelle Struktur oder
soziale Ordnung aufweist; die einzelnen Märkte, in denen
sich Angebot und Nachfrage überschneiden, sind mit-
einander verknüpft und ergeben so die Gesamtwirtschaft,
eine Dynamik, die relative Preise und Allokation erzeugt;
vgl. Debreu 1959: 28ff., 74ff. Beobachtet man die Praxis
der wirtschaftstheoretischen Modellierung, so werden
Märkte oft als gegeben gesetzt; siehe etwa Arrow/Hahn
1971: 348.
2 Das Konzept des homo oeconomicus entstand im Kon-
text der Grenznutzenlehre in den 1870er Jahren. Es nimmt
an, dass individuelles Handeln einem rationalen Modell
folgt und in adäquater Weise auf kollektive Vorgaben oder
Zwänge reagiert. Mit historischem Blick entdeckt Mi-

rowski (1984) im ökonomischen Prinzip des Gleichge-
wichts den Energieerhaltungssatz der Physik.
3 Zur Möglichkeit informationseffizienter Märkte und
„richtiger Preise“ äußern sich kritisch aus ökonomischer
Perspektive Grossman/Stiglitz (1980).



und Akteursmodell der neoklassischen Theorie
steht, ist ökonomisches Handeln nicht ohne die
Verankerung in sozialen Institutionen und den Ef-
fekten, die diese erzeugen, zu denken. Es wird
vielmehr durch soziale Institutionen gerahmt, die
ihrerseits Spielregeln des Handelns definieren, kol-
lektives Handeln regulieren, regelmäßige Prozesse
des Warentausches erzeugen und strukturieren
sowie vertragliche Regelungen zum Tausch von
Eigentumsrechten etablieren (vgl. North 1990,
Hodgson 1993).4

Die nun folgende Erörterung wissenssoziologisch
respektive wissenschaftssoziologisch inspirierter
Studien aus dem Bereich der Wirtschafts- und Fi-
nanzsoziologie orientiert sich an zentralen Fra-
gestellungen wirtschaftssoziologischer Forschung,
und zwar: Theorie des Marktes (2), Entscheiden
unter Ungewissheit (3) sowie die Rolle der Model-
lierung und Kalkulation (4). Überlegungen zur Per-
formativität ökonomischer Praktiken und Darstel-
lungen schließen den Aufsatz ab. Anzumerken
bleibt noch, dass bekanntlich der Begriff des Wis-
sens in der Soziologie verschiedene Zugänge entwe-
der zu sozialen Praktiken oder zu allgemeineren ge-
sellschaftlichen Prozessen eröffnet. Vier Richtungen
seien hier genannt: Die klassische Wissenssoziolo-
gie thematisiert die kognitive Seite der Wissens-
erzeugung und ihre soziale Kontextierung (etwa
Mannheim 1985: 227ff.);5 die sozialwissenschaftli-
che Phänomenologie erweitert den Wissensbegriff
auf körperliche und imaginative Dimensionen von
individuellen Wissensprozessen (etwa Schütz
1982); die praxistheoretische respektive konstrukti-
vistische Wissenschaftssoziologie analysiert die
technische Induzierung sowie die interaktive Her-
stellung von Wissen durch Praktiken und Skripts
der menschlichen und nicht-menschlichen Akteure
(etwa Knorr Cetina 1999, Latour 1999); System-

theorie und poststrukturalistische Ansätze rücken
die Rekursivität und Selbstreferentialität des Wis-
sens in den Blick und damit den blinden Fleck der
Wissenskommunikation, aber ebenso auch Lern-
prozesse (etwa Luhmann 1998: 120ff., 1992:
122ff.). Deutlich wird an diesen Thematisierungen,
dass mit dem Wissensbegriff immer die Frage ver-
bunden ist, ob Wissen auf die empirische Referenz
einer Praxis verweist oder ob es selbstreferentiell or-
ganisiert ist. Von sprachphilosophisch und post-
strukturalistisch orientierten Reflexionen bis hin
zur Systemtheorie wird dieser Bezug auf die externe
Referenz der Wahrheit durch das Wie der Weltkon-
stitution durch Wissen ersetzt.

2. Soziologische Analyse von Märkten und
Marktpraktiken

2.1 Perspektiven und Ansätze der (neuen)
Wirtschaftssoziologie

Ökonomie als Netzwerk

Netzwerktheoretische Ansätze, die einen großen
Einfluss auf die soziologische Analyse ökonomi-
scher Tausch- und Marktprozesse ausüben, verste-
hen Markt als ein Geflecht sozialer Beziehungen, in
die die ökonomischen Handlungen und Prozesse
eingebettet sind. Granovetter (1985,1992, Swed-
berg/Granovetter 1992) verwendet die von Polanyi
(1995) eingeführte Metapher der Einbettung, um
das Soziale ökonomischer Praktiken darstellbar zu
machen. Ökonomische Handlungen sind genuin so-
ziale Handlungen im Kontext sozialer Netzwerke,
die ihrerseits die Folge von und Voraussetzung für
die Erzeugung von Vertrauen und Kooperation sind
und die Herausbildung von Institutionen stützen.6

Allgemein betrachtet werden Netzwerke zugleich
als Ressourcen für Handlungsoptionen der Akteure
und als Ergebnis dieser Handlungen angesehen;
man geht davon aus, dass Netzwerkanalysen die
Entstehung sozialer Handlungen systematisch auf
Struktur beziehen können und damit nicht mehr
auf die Konstruktion individualisierter Akteure an-
gewiesen sind (vgl. Emirbayer/Goodwin 1994).
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4 In diesem Zusammenhang haben auch die Transaction
Cost Economics (etwa Williamson 1981) eine allgegen-
wärtige Kompetenz der Akteure in Frage gestellt und die
Rolle von governance structures betont, die die Rahmung
von Tauschgeschäften – etwa Informationsbeschaffung
und vertragliche Regelung – übernehmen.
5 Kontextualisierung des Wissens und Verlust der Gewiss-
heit übergeordneter und allgemein gültiger Bewertungs-
kriterien waren die Folgen der Mannheimschen Über-
legungen zu einer historisch gesättigten Theorie des
Wissens, denn sie galt ebenfalls für jede sozialwissen-
schaftliche Aussage und auch für die These der Seinsrelati-
vität selbst. Dies bedeutet auch, dass die Objektivität von
Aussagen nicht mehr aus ihnen selbst abgeleitet werden
kann, sondern an Konsensprozesse und ihre kommunika-
tive Umsetzung zurückgebunden werden muss; vgl. Heintz
1993, 2000.

6 Barber (1995) greift Polanyis Argumentation auf und
zeigt, dass die drei Typen wirtschaftlicher Tauschakte (re-
ziprok, redistributiv, marktlich) in jeder Wirtschaftsform
aufzufinden, aber in ihrer Verschränkung zu analysieren
sind. Im Ergebnis würde auf diesem Weg klar werden,
dass jedes ökonomische Handeln notwendigerweise einge-
bettet ist.



Im Kontext dieses Ansatzes werden so unterschied-
liche Phänomene untersucht wie die Diffusion von
Informationen und der Transfer von Wissen, die Ef-
fekte starker oder schwacher Bindungen und der
unternehmensinterne Wettbewerb, die Struktur
technologischer Allianzen und die Kooperation
zwischen Produzenten und Zulieferern sowie die
Schaffung und Stärkung sozialer Machtpositionen
und Allianzen durch Netzwerke, in denen sich meh-
rere Unternehmen überlappen (bspw. Granovetter
1973, Uzzi 1999, Piore/Sabel 1984, Grabher 1993,
Mintz/Schwarz 1985, Palmer 1983). Untersucht
wird ebenso, wie sich Netzwerke auf die Perfor-
manz von Marktaktivitäten auswirken, in welcher
Weise Marktstrukturen ihrerseits Netzwerke figu-
rieren und inwieweit Netzwerke als governance
structures das Zusammenspiel zwischen Unterneh-
men regulieren (vgl. Baker 1984a, Powell/Smith-
Doerr 1994). In seiner Analyse von Produktions-
märkten kommt White (1981) zu dem Schluss, dass
die soziale Struktur von Märkten durch zwei von-
einander getrennte Seiten bestimmt wird, und zwar
durch die Produzenten und Konsumenten. Die Be-
obachtung der Produzenten ist auf die eigene Seite
gerichtet, das heißt auf andere Produzenten und de-
ren mögliche (Konkurrenz-)Produkte. Märkte sind
demnach soziale Strukturen, und zwar im Sinne
von „tangible cliques of producers observing each
other“ (White 1981: 543). Abolafia (1996a, 1996b)
und Baker (1984b, 1990) zeigen, dass Händler an
den Finanzmärkten ihre Tauschhandlungen an so-
zialen Netzwerken ausrichten, deren Regeln Gegen-
seitigkeit (Reziprozität) vorgeben; ihre Missachtung
kann zum Ausschluss führen. Burt (1982) kon-
zipiert „structural holes“, mit denen Machtbezie-
hungen zwischen Netzwerken und die Herausbildung
neuer Positionen (Unternehmer) gefasst werden, die
durch den Umstand, dass sie ein Vakuum zu füllen
vermögen, als Vermittler agieren können. Uzzi
(1997) beschreibt die Herausbildung unterschied-
lich starker sozialer Bindungen: In Netzwerken
eingebettete, starke Beziehungen dienen der Zirku-
lation von detaillierten und vertraulichen Informa-
tionen, während schwache Beziehungen der gegen-
seitigen Überprüfung dienen.

Kennzeichen soziologischer Netzwerkanalysen ist
es, dass sie die Hervorbringung und das Funktionie-
ren von Sozialität nicht von dem sozialen Element
trennen, aus dem Netzwerke bestehen. Soziale Be-
ziehungen werden daher als systematische Bezugs-
punkte verstanden, deren Wirkung und Verwen-
dung Aufschluss über Form und Gestalt von
Netzwerken geben. Die Konzentration auf ein so
verstandenes soziales Geschehen in den ökonomi-

schen Lebenswelten lässt die Akteure und ihre
Handlungen aber auch abhängig von der Morpho-
logie sozialer Beziehungen erscheinen. Unklar
bleibt dabei ebenfalls, welche Rolle das ökonomi-
schen Wissen und seine materielle Rahmung spiel-
ten und in welcher Weise soziales Wissen (Vertrau-
en) und ökonomisches Wissen einander ergänzen.

Die Kritik an den Netzwerkanalysen richtete sich
insbesondere gegen die Reduzierung auf einen
Aspekt ökonomischen Handelns. So schreibt etwa
Krippner (2001: 791f.): „[…] Granovetter estab-
lishes economic sociology as an exercise in abs-
traction in which concrete objects are examined in
a single aspect rather than in their complex multi-
dimensionality. […] In particular, efforts to ‘embed’
the market by network theorists have involved such
high levels of abstraction that, paradoxically, social
content is distilled away from the market con-
struct.“ Auch Fligstein (1996: 657) weist auf Erklä-
rungsdefizite hin: „Networks are at the core of mar-
kets to the degree that they reflect social relations
between actors. The major limitation of the net-
work approaches is that networks are sparse social
structures, and it is difficult to see how they can ac-
count for what we observe in markets“ (Herv.
H.K.). Beide Kritiken zielen darauf ab, dass Netz-
werkanalysen von den Inhalten ökonomischer
Praktiken absehen und damit das explizite und
stumme Wissen ignorieren, das diese Praktiken aber
wissenssoziologisch betrachtet doch sind. Mit die-
sen kritischen Überlegungen wird nun nicht die Be-
deutung sozialer Dimensionen für die Realisierung
wirtschaftlicher Güter bestritten; betont wird dage-
gen vielmehr, dass der Kontext, in dem das Soziale
stattfindet, unter anderem durch die Materialität
der Produktionsanlagen, Verfahren, Standards, zeit-
liche Strukturen und auch Gefühle geprägt ist.
Kurz: Ökonomische Praktiken erschöpfen sich
nicht in ihrer sozialen Einbettung. Die Einteilung
des wirtschaftlichen Handelns in getrennte öko-
nomische und soziale Sphären aufzuheben, bedeu-
tet demnach, Wissen zu kontextualisieren und es
als Nexus eines interdependenten Herstellungs- und
Konstitutionsprozesses zu analysieren.

Systemtheoretische Beobachtung

Eine andere Perspektive auf die Ökonomie und
ökonomisches Handeln formuliert die soziologische
Systemtheorie: Sie betont, dass die Ökonomie ein
ausdifferenziertes soziales System und damit eine
operativ geschlossene Einheit darstellt, die sich
autopoietisch reproduziert und hierzu ein zentrales
Kommunikationsmedium („Geld“) entwickelt hat.
Die Medien (Geld/Eigentum) und der Kode (Ha-
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ben/Nichthaben) strukturieren die Kommunikation
und die Beobachtung des sozialen Systems Wirt-
schaft. Inhaltlich gefüllt werden sie durch ein Pro-
gramm, das als ein Mechanismus Gründe für In-
vestitionen (Allokation, Zahlung etc.) generiert
(Luhmann 1994). Die wichtigste Form des Geldes
ist die Zahlung. Das spezifische Merkmal der Bank-
und Finanzwirtschaft ist es nun, dass sie als Organi-
sation in der Umwelt der Wirtschaft Zahlung über
eine eigene binäre Kodierung spezifiziert: Sie han-
delt mit Zahlungsversprechen, die sie kauft und ver-
kauft und deren Sicherung über die Beobachtung
von Zahlungsfähigkeit und Zahlungsunfähigkeit
funktioniert. Auf diese Weise konstituiert das Zah-
lungsversprechen eine Referenz auf Zahlung, das
heißt auf den (positiven) Anschlusswert der Wirt-
schaft. Die Bank- und Finanzwirtschaft handelt so-
mit nicht allein mit Zahlungsversprechen, sondern
ebenfalls mit Risikotransformationen, das heißt mit
den unterschiedlichen Zeithorizonten der Teilneh-
mer (Baecker 1991,1992). Zahlungsversprechen
und Risikotransformationen verweisen auf das zen-
trale Problem der Ungewissheit, das von der Sys-
temtheorie etwa so erklärt wird: Ungewisse Hand-
lungssituationen entstehen durch die Antizipation
und Einlösung von Erwartungserwartungen, und
sie konstituieren doppelte Kontingenz. Ungewiss-
heit wird immer nur temporär geschlossen, und
zwar durch die Reduzierung von Komplexität.
Hiermit verweist die Systemtheorie sowohl auf for-
male Verfahren, auf den funktionalen Stellenwert
des Kommunikationsmediums Geld, das Selektio-
nen und Beobachtungen erzeugt, als auch auf in-
formelles Wissen („Vertrauen“), das sie als per-
sönliches oder Systemvertrauen konzipiert (vgl.
Luhmann 1989,1991).

Institutionalistische Forschung

Einen wirtschaftssoziologischen Ansatz ganz eige-
nen, stärker (neo-)institutionalistischen Zuschnitts
hat Beckert (1996,1997,1999) vorgelegt. Ausgangs-
punkt seines Konzeptes zur soziologischen Analyse
von Märkten sind grundlegende Problemstellungen
von Tauschprozessen jeglicher Art, und zwar Koope-
ration, Innovation und Ungewissheit. Auf der
Grundlage der Rezeption wirtschaftstheoretischer
und soziologischer Positionen – neoklassische Wirt-
schaftstheorie zum einen, Emile Durkheim, Talcott
Parsons, Niklas Luhmann und Anthony Giddens
zum anderen – entwirft Beckert ein wirtschaftssozio-
logisches Forschungsprogramm, das die Grenzen des
Rationalmodells individuellen Handelns sowie die
strukturellen und institutionellen Rahmenbedingun-
gen berücksichtigt, mittels derer Handlungen unter

ungewissen Bedingungen möglich werden. Dabei
geht Beckert davon aus, dass die gewählten Ansätze
Schwächen aufweisen, die sich aber in ihrer Kom-
bination gegenseitig neutralisieren. Systematisch be-
trachtet rücken verschiedene Fragen in den Blick-
punkt, und zwar nach den Möglichkeiten und
Mechanismen der Komplexitätsreduktion, nach der
Rolle moralischer Vorstellungen individueller Akteu-
re, nach den konkreten Formen, die die Einbettung
der Wirtschaft als System in gegenwärtigen Gesell-
schaften annimmt sowie nach der Fähigkeit zu einem
reflexiven Umgang mit eigenen Erwartungen und
Wertvorstellungen auf Seiten der Akteure.

2.2 Die neue finanzsoziologische Forschung
(Social Studies of Finance)

Neben den skizzierten wirtschaftssoziologischen
Ansätzen hat sich in jüngerer Zeit eine wissen-
schaftssoziologisch orientierte Finanzsoziologie her-
ausgebildet, deren Schwerpunkt u.a. die Analyse
ökonomischer Praktiken auf internationalen Fi-
nanzmärkten ist. Der wichtigste Unterschied zu den
skizzierten wirtschaftssoziologischen Richtungen
besteht in drei Punkten: Betonung der Rolle des
ökonomischen Wissens für das Verständnis öko-
nomischer Praktiken, Konzentration auf die Forma-
tierung und Performanz respektive Performativität
ökonomischer Repräsentationen und Betonung der
Bedeutung der technischen Infrastruktur finanz-
und bankwirtschaftlichen Handelns. Neben den
vielen Einzelstudien, die die Praxis auf verschiede-
nen Finanzmärkten (etwa Bond- und Devisenhan-
del, Börse und Investment Banking) und damit die
ökonomische Spezifik dieses Handelns bei der Um-
setzung von finanzwirtschaftlichen Instrumenten
untersuchen, haben zwei Ansätze im Kontext dieses
interdisziplinären Feldes besondere Bedeutung er-
langt, und zwar durch ihre theoretisch-rahmende
und programmatische Ausrichtung. Die Rede ist
hier vom Formatierungsmodell Michel Callons
(1998) sowie vom Appräsentationsmodell Karin
Knorr Cetinas (Knorr Cetina/Brügger 2002).

Formatierung der Praxis

Die Metapher der Einbettung, die für soziologische
Netzwerkanalysen von zentraler Bedeutung wurde,
ist von Callon (1998) aufgenommen und zugleich
neu bestimmt worden. Zwei zentrale Thesen be-
stimmen diesen Aufsatz:

(1) Die These der Einbettung der Ökonomie in die
Wirtschaftstheorie: Die gängige soziologische Kri-
tik an der empirischen Redundanz und Realitätsfer-
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ne ökonomisch-theoretischer Kalkulationen und
Modellbildungen verkennt, so Callon (1998: 1f.),
sowohl den Charakter der ökonomischen Theorie
als auch ihre formatierende Wirkung und die prak-
tische Relevanz, die sie für ökonomische Kontexte
besitzt. Es sei daher analytisch wenig sinnvoll, die
soziologische Forschung zum Supplement oder zum
Ersatz der Wirtschaftstheorie machen zu wollen.
Die Neigung der Wirtschaftssoziologie, ökonomi-
sche Praxis als eine ontologisch eigenständig funk-
tionierende Sphäre des Sozialen zu verstehen und
damit Wirtschaftheorie und Wirtschaftspraxis zu
entkoppeln, sei durch einen synthetischen Blick zu
ersetzen. Und so lautet die These: Es ist die Wirt-
schaftstheorie (Economics), die als eine wissen-
schaftliche Disziplin die wirtschaftliche Praxis
(Economy) rahmt und formatiert; in diesem Sinne
ist die Ökonomie in die Wirtschaftstheorie einge-
bettet (vgl. Callon 1998: 23,30).

(2) Die These der Existenz des homo oeconomicus:
Mit der ersten überraschenden Umkehrung der so-
ziologischen Argumentation verknüpft Callon
(1998: 22,51) seine zweite These: Er konstatiert die
Existenz rational kalkulierender Akteure als das Er-
gebnis spezifischer, historisch figurierter Realitäten:
„[Y]es, homo oeconomicus does exist, but is not an
a-historical reality; he does not describe the hidden
nature of the human being. He is the result of a pro-
cess of configuration“ (Callon 1998: 22, Herv. im
Orig.). Ferner ist der homo oeconomicus „format-
ted, framed and equipped with prostheses which
help him in his calculations and which are, for the
most part, produced by economics“ (Callon 1998:
51). Die Differenz zwischen dem homo oeconomi-
cus Callonscher Prägung und demjenigen Konzept,
das in der neoklassischen Wirtschaftstheorie vor-
liegt, bezieht sich auf folgenden Punkt: Der homo
oeconomicus ist in der Wirtschaftstheorie als eine
auf ihre kognitiven Fähigkeiten reduzierte und ato-
misiert-kalkulierende Entität definiert, die von allen
materiellen Mitteln der Kalkulation und der sozia-
len Einbettung entkleidet ist. Im Kontext der Actor-
Network Theory geht es Callon dagegen um die
Einbettung menschlicher Akteure in ein Netz nicht-
menschlicher und durch die ökonomische Theorie
formatierter Kalkulationsmittel, die es den Akteu-
ren erlauben, Berechnungen anzustellen, Prognosen
zu formulieren und damit auch Handlungen zu evo-
zieren. Demzufolge ist der Callonsche homo oeco-
nomicus ein Glied in einer Kette von Inskriptionen
(Repräsentationen) und sozio-technischen Konstel-
lationen. Hier liegt der soziale Ort der „capacity of
economics in the performing (or what I call ‘perfor-
mation’) of the economy“ (Callon 1998: 23). Die

Aufgabe der Soziologie besteht – so Callon – nicht
darin, eine noch komplexere Version des homo eco-
nomicus vorzulegen, sondern in „the comprehen-
sion of his simplicity and poverty“ (Callon 1998:
50).7

Der Vorteil des Callonschen Programms besteht da-
rin, die Praxis der ökonomischen Theoriebildung
nicht mehr als übergeordnet und abgetrennt von
den konkreten ökonomischen Praktiken zu betrach-
ten, sondern als eingebettet in die Herstellung loka-
ler Ordnungen und in die Umsetzung wirtschaftli-
chen Handelns. Ihr liegt ferner eine veränderte
Annahme darüber zugrunde, wie das Verhältnis
von sozialer Wirklichkeit und Theorie zu bestim-
men ist. Danach spielt etwa die neoklassische öko-
nomische Theorie eine konstitutive Rolle bezogen
auf konkretes wirtschaftliches Handeln. Das heißt:
Sie korrespondiert nicht in direkter Weise mit der
sozialen Welt, auf die sie sich bezieht, sondern sie
bringt die Welt des ökonomischen Handelns hervor.
Als Quintessenz lässt sich festhalten, dass mit Cal-
lon (1998) die Perspektive der soziologischen For-
schung auf die Performanz theoretischer Modellie-
rungen und kognitiver Instrumente für die
ökonomische Praxis verschoben wird. Dabei for-
men beide Thesen – Einbettung der Performanz
ökonomischer Handlungen in die Wirtschaftstheo-
rie und sozio-technisch gerahmte, kalkulierende
Akteure – das Gerüst einer wissenschaftssoziologi-
schen respektive wissenschaftsanthropologischen
Perspektive, mit der Callon so unterschiedliche Ak-
tivitäten und Phänomene wie Techniken der Kalku-
lation und des Marketings oder das Verhältnis von
Staat und Ökonomie für die Forschung neu ausrich-
tet. Analytisch betrachtet werden hierdurch gängige
wirtschaftssoziologische Annahmen über das Ver-
hältnis von ökonomischer Theoriebildung und öko-
nomischer Praxis reformuliert.8 Bislang wurde häu-
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7 Callon knüpft hiermit an die französische Forschungs-
richtung einer Économie des conventions an, die unter an-
derem untersucht, wie Entitäten und Ereignisse in eine
Form gebracht werden, die als Information sozial aner-
kannt ist und die daher als legitime Verallgemeinerung der
ganz und gar partikularen Umstände (Situationen, Arte-
fakte, Theorien, Personen etc.) zirkulieren kann; vgl. Thé-
venot 1984,1985. Zur Einfachheit ökonomischer Darstel-
lungen im Kontext bankwirtschaftlicher Kredit- und
Investitionsentscheidungen vgl. Kalthoff 2000a, 2000b.
8 Zehn Jahre zuvor konzipiert Zelizer (1988) die Soziolo-
gie des Marktes als Verknüpfung von kulturtheoretischer
und sozialstruktureller Analyse. Das heißt: Die Analyse
der symbolischen Bedeutung von Gütern, Transaktionen
und Konsumption wird mit der Analyse der sozialen Ein-
bettung des ökonomischen Handelns verbunden. Der
Vorschlag zielt darauf ab, die Engführung des letzteren



fig angenommen, dass bestimmte Formen des Tau-
sches und damit Märkte gegeben sind, die sich dann
selbst regulieren oder reguliert werden müssen. Die-
sen Annahmen fügt Callon hinzu, dass Märkte
selbst hervorgebracht und so formatiert werden,
dass sie als Institution Austauschformen und Trans-
aktionen zulassen, mit denen kaum soziale Bindun-
gen und Verpflichtungen eingegangen werden (vgl.
Callon 1998, Callon/Latour 1997). Märkte sind
demzufolge keine ungezügelten Entitäten, die auf
natürliche Weise vorhanden sind und nur durch
Recht und Institutionen gezähmt werden müssen,
sondern staatliche Regelungen bringen Märkte erst
hervor und definieren damit den Rahmen, inner-
halb dessen ökonomische Akteure handeln können
(vgl. Rottenburg et al. 2000).9

Gegen dieses Konzept ist einzuwenden, dass es da-
zu tendiert, die kritische Auseinandersetzung mit
den Inkonsistenzen ökonomischer Theorie abzu-
schließen (vgl. nur Rosenberg 1979, Mirowski
1984, McCloskey 1994, Cullenberg/Dasgupta
2001) und damit den soziologischen Blick auf die
Praxis der ökonomischen Theoriebildung abzukür-
zen sowie andere soziale Dimensionen ökonomi-
scher Praktiken tendenziell zu ignorieren. Gleich-
wohl wird hier die Auffassung vertreten, dass die
rahmende Funktion sowohl des ökonomischen
theoretischen Wissens, das etwa in Techniken,
Bankprodukte und Darstellungsinstrumente ein-
geht, als auch der staatlichen Regelungen, die den
Markt formatieren, für eine Soziologie ökonomi-
schen Handelns von Bedeutung sind. Zugleich
scheint aber auch die Rehabilitierung der sozialen
Akteure sinnvoll, die in diesem Konzept in der Dy-
namik der Inskription aufzugehen scheinen. Anzu-
merken ist ebenfalls, dass bislang nur wenige Stu-
dien vorliegen, die das Programm in konkrete
soziologische Forschung umgesetzt haben (vgl.
aber Muniesa 2000, 2003).

Konstitution ökonomischer Handlungen

Das Appräsentationsmodell von Karin Knorr Ceti-
na geht seinerseits auf Forschungen über die tech-
nische Bewerkstelligung und den praktischen Voll-
zug von Transaktionen auf den internationalen
Finanzmärkten (insbesondere dem Devisenhandel)
zurück (vgl. Knorr Cetina/Brügger 2000,2002). In
diesem Modell wird die Konstitution des Marktes

auf zwei zusammenhängende Phänomene bezogen:
An verschiedensten geografischen Orten einer der
drei Hauptzeitzonen, in die der Devisenhandel die
Welt einteilt, verfolgen Devisenhändler die Entwick-
lung des Devisenmarktes auf ihren Bildschirmen. Das
heißt: An verschiedensten Orten sehen alle Teilneh-
mer die gleichen Zeichen, die durch Informa-
tionsdienste bereit gestellt werden. Diese gemeinsame
Beobachtung eines sichtbaren (Zeichen-)Objektes
wird von Knorr Cetina in der phänomenologischen
Tradition als Mitvergegenwärtigung (Appräsenta-
tion) interpretiert (hierzu: Schütz 1971: 339ff.,
Schütz/Luckmann 1984: 178ff., Husserl 1992: Ab-
schnitte 49-54). Der Bezug auf die Appräsentation
bedeutet, dass die auf den Bildschirmen sichtbar ge-
machten globalen Märkte und ihre laufende Ver-
änderung den gemeinsamen Bezugspunkt einer durch
Fernkommunikation und Ferninteraktion charakteri-
sierten und geografisch verstreuten community bil-
den. Zugespitzt lautet das Argument: Das, was die
Bildschirme zeigen und dabei laufend updaten, dies
ist der Markt, denn die sichtbaren (Zahl-)Zeichen
verweisen auf die Aktivitäten derjenigen, die sie be-
obachten und durch ihre Handlungen erzeugen. Im
Falle der Devisenhändler läuft somit die Konstitution
ökonomischer Handlungen, deren Darstellung auf
den Bildschirmen und die Interpretation dieser Dar-
stellungen über eine reziprok strukturierte und
rechnergestützte Bildschirm-Beobachtung.

Ein besonderes Verdienst dieses Theorievorschlags
ist es, dass die Repräsentation ökonomischer Hand-
lungen oder Objekte nicht mehr auf einen externen
Referenten bezogen wird – so als stünde sie für eine
andere (wirkliche) ökonomische Praxis oder ver-
körpere diese –, sondern dass die Repräsentation
als ökonomische Praxis sui generis betrachtet wird:
Durch die Beobachtung wird ein gemeinsames Ob-
jekt konstituiert, an dem sich die weiteren virtuell
vollzogenen Tauschhandlungen ausrichten, deren
Resultate und Effekte wiederum als Darstellung in
der screen world erscheinen, auf die sich weitere
Handlungen und Interpretationen beziehen etc. Da-
bei rekurriert der Appräsentationsansatz eher indi-
rekt auf poststrukturalistische Diskurse über die
Selbstreferenz der Repräsentation, die immer nur
auf sich selbst verweist bzw. verweisen kann (vgl.
Derrida 1983,1988), und nimmt vielmehr den Im-
puls aus seiner mikrosoziologischen Orientierung
auf. Zugleich stellt dieses Verständnis von Markt,
Tauschprozessen und Repräsentationen auch eine
Herausforderung derjenigen Ansätze dar, die Re-
präsentation als Arbeit an der Inskription einer ex-
ternen Realität konzipieren (etwa Latour 1999), ei-
ner Inskription, die Rückübersetzung erfordert,
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mit Hilfe von kulturanalytischen Ergebnissen aufzufä-
chern.
9 Zur staatlichen Rahmung des ökonomischen Gesche-
hens aus neoinstitutionalistischer Sicht vgl. Fligstein 1996,
2001.



Fernkontrollen zulässt und Kommunikationen prä-
formiert.10

Die Leistung beider Modelle besteht darin, dass sie
die Wirtschafts- und Finanzsoziologie an das Wis-
sen der Akteure erinnern sowie an deren Hand-
lungsinhalte. Zusammen mit den netzwerktheoreti-
schen und institutionalistischen Ansätzen wird
ferner eine implizite Arbeitsteilung zwischen den
Disziplinen kritisiert, der zufolge die Wirtschafts-
theorie für ökonomische Abläufe im engeren Sinne,
die soziologische Forschung dagegen für die Kultur
des Ökonomischen (etwa individuelle Präferenzen
oder soziale Normen etc.) und damit für etwas zu-
ständig ist, das der ökonomischen Theorie kaum
mehr modellierbar erscheint. Die Arbeitsteilung ba-
siert auf der Annahme, ökonomische und soziale
Aktivitäten bildeten zwei sich voneinander ab-
schließende Sphären des Ökonomischen, wobei der
Sonderstatus, der den ökonomischen Praktiken und
Wissensformen eingeräumt wird, erkenntnistheo-
retisch unterschiedlich organisierte Zugänge erfor-
dere. Mit der Anthropologie und Soziologie des
Wissens wird diese Arbeitsteilung in Frage gestellt,
denn beide Marktmodelle gehen mit Latour (1994)
davon aus, dass die Soziologie das Soziale nicht al-
lein durch das Soziale erklären kann, sondern die
Wirkung und die Besonderheit unter anderem der
materiellen Objekte, der Repräsentationen und der
Planungen zu berücksichtigen hat.

3. Ungewissheit und ökonomische Zeit

Ein wichtiges, immer wiederkehrendes Problem,
für dessen Lösung die Teilnehmer die richtige Dar-
stellung, den richtigen Augenblick, das passende Fi-
nanzinstrument oder eine Handlungsoption suchen,
stellt der Umstand dar, dass sie Entscheidungen
treffen müssen, deren Grundlage und Ausgang un-
gewiss sind. Entscheiden unter Ungewissheit ist eine
risikoreiche Aktivität, die nach mehreren Seiten hin
abgesichert und deren Bedingungen immer wieder
überprüft werden müssen. Wirtschaftliche Inves-
titionen, Finanztransaktionen oder Bankkredite
jeglicher Art sind Beispiele für ungewisse und risi-
koreiche Entscheidungen, denn weder sind die öko-
nomischen Voraussetzungen sicher, die den Inves-

titionsentscheidungen zugrunde liegen, noch die
Versprechen von Schuldnern, das geliehene Geld zu
den vertraglich festgelegten Zeittakten zurück-
zuzahlen. Ungewissheit resultiert aus der Ver-
knüpfung verschiedener Elemente ökonomischen
Handelns: Erstens existiert eine Handlungsnotwen-
digkeit, denn man kann in der Ökonomie nicht
nicht-handeln; zweitens sind die Resultate der eige-
nen ökonomischen Handlungen und die der Hand-
lungen anderer ökonomischer Akteure im Voraus
nicht sicher bestimmbar; und drittens sind Produkt-
qualität, Marktchancen der Produkte und die Er-
wartungen anderer Akteure unklar. Die Situation
ungewisser Entscheidungen stellt die Akteure in
den Grenzbereich ihres verfügbaren Wissens: Dieser
Grenzbereich ist bestimmt von dem, was sie aus-
sagen können, und dem, was durch schriftliche
Darstellungen oder mündliche Aushandlungen
nicht erkennbar ist. Mit anderen Worten: Das Pro-
blem der Ungewissheit besteht genau darin, dass
die Grundlage, die notwendig ist, um eine optimale
Entscheidung treffen zu können, unbekannt ist. Im
Kontext gegenwärtiger Entscheidungen muss also
durch eine retrospektive Bearbeitung vorliegender
Informationen über eine Vorsorge für die Zukunft
befunden werden.

Der zentrale Topos, mit dem die Soziologie das
Phänomen der Ungewissheit behandelt, ist das Kon-
zept des Vertrauens. Vertrauen, das heißt die Ein-
stellung des Akteurs zu einer Situation, macht ein-
seitige Vorleistungen trotz Risikostruktur möglich.
Vertrauen kann diese Aufgabe übernehmen, so die
Annahme, da es eine Wissensform darstellt, in der
Akteure etwas, aber nicht alles wissen. Für Simmel
(1992: 393) ist Vertrauen eine „Vor- oder Nach-
form des Wissens“ und damit „als Hypothese ein
mittlerer Zustand zwischen Wissen und Nichtwis-
sen um den Menschen. Der völlig Wissende braucht
nicht zu vertrauen, der völlig Nichtwissende kann
vernünftigerweise nicht einmal vertrauen“ (Herv.
im Orig.).11 Wenngleich die Soziologie über keine
einheitliche Konzeption von Vertrauen verfügt, so
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10 Vgl. hierzu auch Lenoir 1998a, der im Anschluss an die
postmoderne Philosophie zeigt, dass das Instrument in
den (Natur-)Wissenschaften nicht länger eine einfache
Verlängerung und der Ersatz der Theorie ist, die damit ex-
teriorisiert und mit einer idealen Bedeutung belegt werden
kann.

11 Anders die ethnomethodologische Position: Grundlage
sozialer Praktiken ist immer schon die Vertrautheit mit
und Selbstverständlichkeit der sozialen Ordnung, die als
taken for granted gesetzt wird; vgl. Garfinkel 1963. In der
ökonomischen Theorie wird Vertrauen etwa als
Zusammenhang von risikoreicher Vorleistung und Ver-
trauenswürdigkeit der Person und damit als Nexus von
Handlung und Erwartung ohne vertraglich geregelte Si-
cherheiten und Vorleistungen thematisiert (Ripperger
1998). Zur Bindung von Verhalten durch institutionell ge-
regelte Normen; vgl. Kubon-Gilke 1997; siehe ebenfalls
die Arbeiten von Barber 1983, Dasgupta 1988.



ist den soziologischen Konzepten dennoch die Vor-
stellung gemein, dass Vertrauen am Schnittpunkt
von Zeitdimension und Sozialdimension entsteht
(vgl. Gambetta 1988). In der Soziologie überwiegen
daher Überlegungen, die Vertrauen weniger als uti-
litaristisches Handlungsmodell verstehen, sondern
als soziales Vermögen von persönlichen Beziehun-
gen oder Gemeinschaften, das immer wieder aktiv
erhalten werden muss. So sprechen – wie gesehen –
soziologische Netzwerkanalysen von einer Einbet-
tung ökonomischen Handelns in die Sozialität der
Akteure und rücken die Funktion des persönlichen
Vertrauens in den Vordergrund. Dieses basiert auf
der Intimität sozialer Beziehungen und bezeichnet
die soziale Aktivität der Koordination von konkre-
ten Personen oder Akteuren, die in ein soziales
Netzwerk einander Vertrauender mündet. Versteht
man persönliches Vertrauen in diesem Sinne, so ver-
legt man die Wirkungsweise des Vertrauens in die
Relationen der Akteure. Dagegen wird mit dem Be-
griff des Systemvertrauens (Luhmann 1989) die
Rolle formalisierter Prozeduren, institutioneller
Verfahren und Regeln betont; sie ermöglichen es,
komplexe Strukturen und Kooperationen auf-
zubauen.12 Systemvertrauen, das für ein „reflektier-
te[s] Sicheinlassen auf Fiktionen, die funktionieren“
(Luhmann 1989: 76) steht und somit notwendige
Selbstfiktionalisierungen einschließt, wird für kom-
plexe soziale Organisationen und Ordnungen somit
zu einem Baustein ihres Funktionierens, denn es
stabilisiert Abläufe, Regeln und Erwartungen, es
schließt Informationslücken und es sorgt für Zeitge-
winn. Gleichzeitig funktioniert Systemvertrauen
nur in einem Ensemble „zahlreiche[r] Hilfsmecha-
nismen des Lernens, Symbolisierens, Kontrollie-
rens, Sanktionierens, und strukturiert die Weise der
Erlebnisverarbeitung in einer Form, die Kraft und
Aufmerksamkeit kostet“ (Luhmann 1989: 99).
Auch wenn angenommen wird, dass der Vollzug
des Vertrauens immer einen nicht kontrollierbaren
blinden Fleck impliziert, kann in ökonomischen
Kontexten eine Vermischung von Erwartung und
Glauben einerseits mit systematischem Nicht-Trau-
en andererseits beobachtet werden, das sich in der
Existenz einer Kaskade von Prüfinstanzen und Kon-
trolltechniken materialisiert. Diese Industrie wirt-
schaftlicher Kontrolle arbeitet zwar an einer steti-
gen Verbesserung der Prüftechniken, kann diese

aber auch nicht voraussetzungslos betreiben (vgl.
Miller 1998).

Festzustellen ist, dass der Prominenz des Themas in
der Wirtschaftssoziologie mit Zurückhaltung auf
Seiten der Social Studies of Finance begegnet wird.
In ihnen wird Ungewissheit nur sekundär auf diesen
zentralen Topos der Wirtschaftssoziologie bezogen,
auch wenn neuere Untersuchungen über Finanz-
marktaktivitäten noch einmal die Relevanz von
Vertrauen und Reputation bestätigen und damit
den Umstand aufzeigen, dass, wäre eine Finanz-
institution nur Finanzinstitution im Sinne formeller,
rationaler Prozeduren, sie als Finanzinstitution
nicht funktionieren würde (vgl. Buenza/Stark 2002,
MacKenzie/Millo 2003, Hasselström 2000).
Gleichwohl existiert eine diskrete Kritik an der Ten-
denz wirtschaftssoziologischer Forschung, Unge-
wissheit zu ontologisieren, das heißt in eine ab-
strakte Entität zu verwandeln, die unabhängig von
den (menschlichen oder nicht-menschlichen) Akteu-
ren und ihren Handlungen besteht. Wissenschafts-
soziologisch oder praxistheoretisch inspirierte Stu-
dien zur Banken- und Finanzwelt klammern
dagegen die Frage ein, ob Ungewissheit an sich vor-
liegt, denn sie steht nicht als schon Gegebenes, son-
dern nur als eine Annahme oder als Ergebnis zur
Verfügung; das Ungewissheitstheorem gilt nicht als
zentraler Ausgangspunkt für die Forschung, son-
dern Fragen nach beobachtbaren Praktiken der
Darstellung, der Kalkulation und der Technik. Die
Studien setzen somit unterhalb dieser allgemeinen
Fragestellung nach ökonomischer Ungewissheit
und ihrer Bearbeitung an. So hat bspw. Smith
(1989: 20ff.) dargelegt, dass im Rahmen von Auk-
tionen die Risikobearbeitung in Form von Mecha-
nismen der richtigen Preisfindung erfolgt, durch die
die Ambiguität des ungewissen Warenwertes redu-
zierbar ist,13 und Abolafia (1996b) beobachtet,
dass Händler im Bondhandel das Risiko einer fal-
schen Entscheidung durch gegenseitige, miss-
trauische Beobachtung, Wachsamkeit und intuitives
Urteilen bearbeiten. Im Investment Banking wird
das Risiko der (falschen) Investition auf die Akteure
verschoben, während das Risiko der Analysten in
einer plausiblen Darstellung und Kalkulation der
Investitionsempfehlung besteht (vgl. Mars 1998).
Aus Sicht dieser Studien geht es nicht um eine Un-
gewissheit, die sich entweder kalkulieren oder nicht
kalkulieren lässt, sondern um konkrete Praktiken
der Vorhersage, des Entscheidens und der laufenden
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12 Diejenigen Phänomene, die das Systemvertrauen aus-
machen, werden auch als „impersonal trust“ (Shapiro
1987) oder als „institutional trust“ (Zucker 1986) be-
schrieben.

13 Zu den Mikromechanismen der Preisfindung auf den
Finanzmärkten siehe aus ökonomischer Perspektive Mad-
havan 2000.



Anpassung an sich ändernde Umstände. Das heißt:
Die makrotheoretische Perspektive des Ungewiss-
heitstheorems wird in diesen Untersuchungen durch
einen mikroanalytischen Blick ersetzt.

4. Soziologie der Kalkulation

Es ist in der Wirtschaftssoziologie im Anschluss an
Knight (1971) eine klassische Idee, die Behandlung
ungewisser Entwicklungen eng an die Möglichkeit
zu koppeln, dass diese in kalkulierbare Einheiten
transformiert werden können. Denn alles das, was
kalkuliert werden kann, ist demnach auch be-
herrschbar; die Umsetzung der Kalkulation spielt
aber in der Wirtschaftssoziologie nur eine unterge-
ordnete Rolle. Anders dagegen setzen verschiedene
Arbeiten aus den Social Studies of Finance an: Sie
analysieren die Mittel der bank- und finanzwirt-
schaftlichen Kalkulation und berühren damit Fra-
gen der Technik, der Umsetzung von Kalkulation
und ihrer schriftlichen Darstellung. Hiermit knüpft
man an die angelsächsische Tradition der Accoun-
tingforschung an, die durch ihre Forschung der so-
zialen Bedeutung und dem Einfluss des Accounting
im 20. Jahrhundert Rechnung trägt, und zwar der
Fähigkeit, ökonomische Aktivitäten, Dinge oder
Prozesse auf Zahlen, sogar auf eine Zahl zu redu-
zieren (vgl. Burchell et al. 1980, Hopwood 1983).14

Die Accounting-Studien knüpfen an verschiedene
Forschungstraditionen an wie etwa den Neoinstitu-
tionalismus oder die Politische Ökonomie. Beson-
ders prominent ist der Governmentality-Ansatz, der
in Anlehnung an das Überwachungstheorem Fou-
caults (1977) die Techniken des Accounting als
Mittel der Kontrolle auf Distanz, der Disziplinie-
rung und Ausübung sozialer und ökonomischer
Macht beschreibt. Demnach ermöglichen Kalkula-
tionen eine Beobachtung von Praktiken und eine
damit verbundene Kontrolle und Intervention, und
zwar im Sinne einer Korrektur. Die Effekte des Ac-
counting liegen somit im Bereich der Steuerung von
Unternehmen und der Disziplinierung von Indivi-
duen. Die Kalkulation der Produktion institutiona-
lisiert eine Disziplinordnung, die Handlungen ande-
rer „sichtbar“ macht und auch durchsetzt; die
Methoden des Accounting machen somit soziales
Machtwissen verfügbar (etwa Robson 1992, Miller
1992, Miller/O’Leary 1994, Loft 1986). Ein ganz

grundsätzliches Problem der Erforschung ökonomi-
scher Kalkulation besteht dennoch darin, dass die
Annahme nicht belegbar ist, die Berechnungsver-
fahren, mit denen die ökonomischen Praktiken ge-
messen werden, bildeten diese Praktiken auch ab.
Wollte man diese Annahme belegen, dann müsste
gezeigt werden, dass die Methodik der ökonomi-
schen Repräsentation zuverlässig arbeitet. Die Zu-
verlässigkeit lässt sich aber nur durch richtige Er-
gebnisse belegen; richtige Ergebnisse sind ihrerseits
aber nur möglich, wenn die Methodik zuverlässig
arbeitet. Eine zuverlässige (westliche!) betriebswirt-
schaftliche Methodik und richtige Ergebnisse füh-
ren so in einen Zirkel.15 Beispielhaft werden hier
nun zwei Untersuchungen vorgestellt, die kalkulati-
ve Praktiken in unterschiedlichen Sphären unter-
suchen: Handel mit derivaten Finanzinstrumenten
und traditionelles Commercial Banking.

4.1 Option Pricing-Theorie

Die Geschichte der Option Pricing Theory gleicht
einer Legende der modernen mathematischen
Theorie der Finanzwissenschaft. In der zweiten
Hälfte der 1960er Jahre und Anfang der 1970er
Jahre von Fischer Black, Myron Scholes und Robert
C. Merton – Sohn des amerikanischen Wissen-
schaftssoziologen Robert K. Merton – entwickelt,
wird die Veröffentlichung der Arbeit zunächst von
den Zeitschriften Review of Economics and Statis-
tics und Journal of Political Economy abgelehnt,
bevor sie dann 1973 erscheint (vgl. Black/Scholes
1973, Merton 1973). Nach der Veröffentlichung
wird das Modell durch Finanzökonomen, die ihrer-
seits die Bedeutung des Arguments erkennen, sehr
schnell bekannt gemacht, und schon ab 1976 be-
ginnt das Modell mit Hilfe neuer Technologien den
gesamten Optionshandel zu bestimmen. Donald
MacKenzie, bekannt durch seine wissenschafts-
soziologischen Untersuchungen zur Statistik und
Mathematik (bspw. MacKenzie 1981), erforscht
seit einigen Jahren die Erfolgsgeschichte dieser ma-
thematischen Finanztheorie (vgl. MacKenzie 2000,
2003, MacKenzie/Millo 2003, Millo 2003), und
zwar bezogen auf zwei relevante Aspekte: die Erfin-
dung und Konstruktion des Modells sowie seine
Anwendung und Anpassung im Chicago Board Op-
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14 Die etymologischen Dimensionen des Begriffes verwei-
sen auf Rechnungslegung, Rechenschaft und Narration:
„Accountants prepare story lines according to established
formulae, and in the accountings of a good storyteller we
know what counts“ (Stark 1996: 1013).

15 Das Verhältnis von zuverlässiger Methodik und richti-
gen Ergebnissen wurde hier in Anlehnung an den „experi-
menters’ regress“ beschrieben; vgl. Collins/Pinch 1999:
115ff. Die Frage, ob die Bewertung der Unternehmenszah-
len durch Wirtschaftsprüfungsgesellschaften aus diesem
Zirkel herausführen, wird hier eingeklammert.



tions Exchange (CBOE). Die folgende Darstellung
stützt sich auf diese Arbeiten.16

Historisch betrachtet geht der CBOE auf die Chica-
goer Handelsmesse zurück, auf der vornehmlich
agrarwirtschaftliche Güter gekauft und verkauft
wurden. Ihr Kennzeichen waren erstens sogenannte
„pits“: achteckige Stände, von denen aus die Händ-
ler ihre Käufe und Verkäufe per Stimme und Hand-
zeichen vornahmen („open outcry“); zweitens
staatliche Regelungen, die trotz landwirtschaftli-
cher Handelsüberschüsse die Preise stabilisierten
und damit die Notwendigkeit reduzierten, Trans-
aktionen abzusichern (Hedging) oder gar zu speku-
lieren. Aus dieser Situation resultierte ein geringes
Handelstempo: Um 1968 wurde etwa beobachtet:
„traders were ‘sitting on the steps of the [soya] bean
pit . . . reading newspapers’“(Händler, zitiert in
MacKenzie/Millo 2003: 9); und drittens ein soziales
und politisches Misstrauen gegenüber derivaten Fi-
nanzinstrumenten, das auf den Börsencrash des
Jahres 1929 und die sich anschließende ökonomi-
sche Depression der 1930er Jahre zurückging.
Spekulation an der Börse und der Handel mit Deri-
vaten war – auch von offizieller Seite – dem Vor-
wurf des Geld- und Glückspiels („gambling“) aus-
gesetzt.

Zu Beginn der 1970er Jahre ändern sich die
Rahmenbedingungen: Die Nixon-Administration
schafft die personellen Voraussetzungen in der Lei-
tungsstruktur der Securities and Exchange Com-
mission (SEC), die nunmehr die Konstruktion eines
Marktes, auf dem Optionen gehandelt werden kön-
nen, in Angriff nimmt. Hierzu gehört die Etablie-
rung verschiedener Rollen (unter anderem der
Market Maker, Floor Broker und Broker), die Fest-
legung von Handelsprozeduren und die Re-
interpretation derjenigen SEC-Regularien, die Hed-
ging-Transaktionen eingegrenzt haben. Dieser
Prozess der Hervorbringung der notwendigen, auch

finanziellen, Voraussetzungen für das Funktionie-
ren des Optionshandels trägt Züge einer „collective
action“ (MacKenzie/Millo 2003: 18), die nicht der
ökonomischen Theorie der Finanzmärkte ent-
spricht: „[T]he very markets in which homo oeco-
nomicus appears to thrive cannot be created […] by
homines oeconomici“ (MacKenzie/Millo 2003: 19,
Herv. im Orig.). In dieser Situation veröffentlichen
Black, Scholes und Merton ihre Überlegungen zur
Modellierung des Optionspreises: Demnach besteht
das erste Handlungsproblem der ökonomischen
Akteure in dem Umstand, zum Zeitpunkt t den
Wert eines Gutes zum Zeitpunkt t1 voraussagend
bewerten zu müssen, um dann auf der Grundlage
dieser Bewertung eine Entscheidung treffen zu kön-
nen. Das zweite Problem besteht darin, den Preis
der Option und damit die Prämie in Abhängigkeit
von dieser Wertentwicklung festzulegen. Diese Fi-
xierungen, die auch bei anderen Verkaufsabschlüs-
sen eine wichtige Rolle spielen, werden umso kom-
plexer, wenn der Objektwert, der dem Handel
zugrunde liegt, nicht konstant zu- oder abnimmt,
sondern einer volatilen Bewegung folgt, wie dies
für Aktien, die auf internationalen Finanzmärkten
gehandelt werden, der Fall ist. Unter der Vorausset-
zung verschiedener und vereinfachender Annahmen
(etwa keine Transaktionskosten) lautet der Vor-
schlag von Black, Scholes und Merton wie folgt:
Wenn der Preis einer Aktie dem Standardmodell ei-
ner normal verteilten Wahrscheinlichkeit (random
walk) folgt, dann kann auch jede Transaktion abge-
sichert, das heißt gedeckt werden. Die Deckung
geschieht durch ein kontinuierlich angepasstes
Portfolio, dessen Bezugspunkt die Preisentwick-
lung derjenigen Aktien darstellt, auf die sich der
konkrete Handel bezieht (replicating portfolio).
Der Preis der Option (die Prämie) gleicht dabei die
Kosten dieses Portfolios aus; aber die auftretende
Divergenz der Preise führt zum Handel mit ihnen,
denn über Arbitrage kann ein relativ risikofreier
Gewinn erzielt werden, wodurch die Divergenz
der Kosten von Option und Portfolio wieder aus-
geglichen wird (MacKenzie 2000, MacKenzie/Mil-
lo 2003: 27ff.).

Die Entwicklung der mathematischen Formel des
Option Pricing-Modells (siehe Abb. 1) folgte – wie
MacKenzie (2003) darstellt – keinen festgelegten
mathematischen Regeln, sondern den Regeln der
bricolage und des tinkering (hierzu auch Heintz
2000: 137ff.). Dies lag u.a. in dem fehlenden ma-
thematischen Wissen zentraler Akteure begründet.
Nicht unmittelbar bekannt war etwa, wie auf der
Basis einer logarithmischen Differentialgleichung
ein Null-Beta (β)-Portfolio konstruiert werden
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16 Optionen regeln vertraglich das Recht, eine Position
(etwa ein Aktienpaket) zu kaufen und zu verkaufen, und
zwar zu einem festgelegten Preis zu einem festgelegten Da-
tum oder Zeitraum. Mit diesem vertraglich fixierten Recht
ist keine Verpflichtung verbunden, den Kauf auch umzu-
setzen. Optionen sind keine Erfindung der global operie-
renden Finanzmärkte unserer Zeit, sondern werden in der
Antike von den Phöniziern und Griechen (etwa von Thales
von Milet, 624–546 v.Chr.) und von Kaufleuten im Mit-
telalter verwendet; größere Bedeutung erlangt der Opti-
onshandel erstmals in den Niederlanden der frühen Neu-
zeit (erste Hälfte des 17. Jahrhunderts); vgl. Luenberger
1998: 319f. Die Erfolgsgeschichte des Optionshandels be-
ginnt mit der Finanzialisierung der Ökonomie und damit
mit der Dominanz internationaler Finanzmärkte.



kann. Gelöst wurde dieses Problem durch Bezug
auf Vorarbeiten jener Zeit (insbesondere auf das
Capital Asset Pricing Model) und durch die Berück-
sichtigung stochastischer Berechnungsmethoden,
die von Merton eingebracht wurden (vgl. MacKen-
zie 2003).

Die Veröffentlichung des Modells im Jahre 1973
übte zwei Effekte aus, die für die weitere Entwick-
lung des Chicagoer Optionshandels (CBOE) wich-
tig waren: Zum einen entfiel, da das Risiko nun ra-
tional bestimmbar schien, der Verdacht, dass der
Handel mit derivaten Produkten einem Glückspiel
ähnelt; zum anderen veränderte das Modell die
Vorstellung von Risiko und vom ökonomischen
Umgang mit ihm: Es stellte nunmehr ein kognitives
Instrument der Kalkulation und Entscheidung dar.
Gleichwohl entsprach die Realität des CBOE nicht
den Annahmen, die dem Modell zu Grunde lagen;
vier ineinander greifende Entwicklungen waren die
Voraussetzung dafür, dass das Modell zur Realität
machenden und verkörpernden Entität werden
konnte. Erstens veränderten sich die Finanzmärkte
dergestalt, dass eine Reihe von Annahmen, die
1973 noch unwahrscheinlich waren, passend wur-
den; zweitens wurde das Modell getestet, auf seine
empirische Validität überprüft und angepasst; drit-
tens wurde das veränderte Modell im Handel als
ein „guide of trading“ (MacKenzie/Millo 2003: 32)
zunehmend wichtiger und rahmte damit den eige-
nen Erfolg: Es wurde zur „public property of the
entire floor“ (Mac Kenzie/Millo 2003: 39), das bis
in die Sprache der Händler den Handel rekonfigu-
rierte; viertens wurde das Problem, dass die Anpas-
sung eines Portfolios die schnelle Verfügbarkeit von
Informationen über Preisentwicklungen auf den
Aktienmärkten voraussetzt, durch die einsetzende
Revolutionierung der Kommunikations- und Infor-

mationstechnologie gelöst: Rechner, Informations-
terminals und Handcomputer, die die Information
per Infrarottechnologie vom Händler zum Rechner
übertragen, bestimmen heute das Bild. Der bei-
nahe erfolgte Crash im Oktober 1987 führte
schließlich dazu, dass im CBOE nicht mehr das
klassische Option Pricing-Modell umgesetzt wur-
de, sondern das so genannte Cox-Ross-Rubin-
stein-Modell nunmehr dominant geworden ist: Es
kombiniert Marktprozesse und das praktische
Wissen der Händler (vgl. MacKenzie/Millo 2003:
40ff.).

MacKenzie und Millo untersuchen – wie dargelegt
– die Homogenisierung des Optionshandels durch
die Erfindung eines Kalküls und die Einführung
neuer Technologien, wobei sie die technologische
Komponente dieser Praxis aus der Perspektive der
Actor-Network Theory respektive der Social Stu-
dies of Science and Technology betrachten: Die
Umsetzung einer Kalkulation erfolgt demnach im
Zusammenspiel eines Netzwerkes von humans und
non-humans, wobei diese Idee einer Sozio-Technik
die Trennung von sozialen und materiellen Aspek-
ten der Kalkulation aufhebt und systematisch zu ei-
ner Entität verknüpft. Ihre Arbeiten bestätigen die
Annahme der Performanz ökonomischer Theorie
insofern, als sie die Rahmung der Praktiken durch
ein ökonomisches Modell und durch kognitive In-
strumente, die sich an es anlehnen, empirisch detail-
liert belegen. Sie kritisieren zugleich aber auch die
Verkürzung der Actor-Network Theory, durch die
andere soziale Phänomene – etwa die „moralische
Gemeinschaft“ der Akteure – unthematisiert blei-
ben.

4.2 Die Kalkulation des Risikos

Die Frage nach den sozialen und technischen Rah-
men ökonomischer Kalkulationen ist im Sinne Goff-
mans (1980) eine Frage der Organisation von Erfah-
rung und der konkreten Verwendung der Elemente,
die diese Rahmen ausmachen. Rahmen werden da-
bei als Erzeugungsstruktur von Wissen aufgefasst,
die Kommunikation, Interaktion und soziale Bezie-
hungen stabilisieren und festigen; Rahmungen sozia-
ler Situationen gelten dagegen als kontingente Akti-
vitäten (vgl. Willems 1997: 50ff.).17 Die Frage der
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Darstellung 1:

C(S,E,t,r,σ) = e–δtSN(d1) – Ee–rtN(d2)

Where:

d1 = [In(S / E) + (r – δ + σ2 / 2)t]/σ��t
d2 = d1 – σ

Darstellung 2:

∂ω + 1 σ2 x2 ∂2ω + rx ∂ω – rω = 0
∂t    2        ∂x2 ∂x

ω: Preis der Option; x: Aktienpreis; t: Zeit
σ: Volatilität; r: risikofreie Zinsrate

Abb. 1 Black / Scholes / Merton-Formel*

* Quellen: http://www.cboe.com; MacKenzie/Millo 2003

17 Goffman (1980: 31ff.) weist auch darauf hin, dass so-
ziale Rahmen auf verschiedene Weise mit Regeln ver-
knüpft sind, die Verständnishintergründe für die konkre-
ten Handlungen bieten; zur sozialen Rahmung als
Darstellung und Performanz vgl. Soeffner 1989 und Wil-
lems 1997.



Verwendung sozialer und technischer Rahmen sowie
der Wechsel zwischen ihnen wird – wie ausgeführt –
von der Actor-Network Theory und denjenigen Stu-
dien der ökonomischen Soziologie, die sich an die-
sem Ansatz orientieren, ausgeblendet. Für eine So-
ziologie ökonomischer Kalkulation stellt sich daher
die Frage, wie über die Figuration sozialer und tech-
nischer Akteure hinaus insbesondere drei Aspekte
theoretisch gefasst werden können:

Q die Interaktion zwischen den Akteuren und ihr
institutioneller Kontext,

Q das Verhältnis von Kalkulationsformat und Kon-
struktivität der Kalkulation durch die Aktivität
der Passung von Kategorien und Zahlzeichen,

Q das Verhältnis von ökonomischer Kalkulation
und Aushandlung der Kalkulationsergebnisse.

Einen Vorschlag, das Problem einer empirischen
Wissenssoziologie der ökonomischen Kalkulation
theoretisch zu unterlegen, hat jüngst Kalthoff
(2004a, 2004b) vorgelegt. Der empirisch beobach-
tete Fall ist die Aktivität der Risikokalkulation, wie
sie in Tochtergesellschaften internationaler Ge-
schäfts- respektive Großbanken durchgeführt wird.
Zentrales Kennzeichen der Kalkulationsmittel sind
miteinander verbundene Rechner, die an den Ar-
beitsplätzen der Risikoanalysten stehen. Die Rech-
ner sind nicht direkt miteinander verbunden, son-
dern über einen lokalen Zentralrechner gekoppelt;
die lokalen Zentralrechner sind ihrerseits mit dem
globalen Zentralrechner des Bankkonzerns (bpsw.
in London, Paris oder Frankfurt/Main) via Satellit
in ein Rechnernetz eingebunden, mit dem Daten re-
gelmäßig hin- und hergeschoben werden. Eine zen-
trale Aufgabe des globalen Zentralrechners der
Bank ist es, die Daten physikalisch (räumlich) zu si-
chern und sowohl die Daten als auch die Kalkula-
tionsprogramme (etwa das „Cashflow-Tool“) be-
reitzustellen und zu aktualisieren.

Die Risikokalkulation folgt einer temporalen Struk-
tur, die zunächst die manuelle Übertragung der
ökonomischen Selbstrepräsentation vorsieht: Die
Zahlenwerke, mit denen Unternehmen sich selbst
einem Publikum öffentlich präsentieren, werden
per Hand in ein bankeigenes Darstellungsformat
übertragen. Die Teilnehmer sprechen davon, dass
sie „eine Gliederung machen“, das heißt, dass die
Originalbilanz eines Unternehmens umstrukturiert
wird: Einzelne Positionen werden neu bewertet und
umgruppiert. Häufig werden beispielsweise die
kurz- und mittelfristigen Verbindlichkeiten eines
Unternehmens neu berechnet oder einzelne Positio-
nen der Originalbilanz werden zu einer Position in
der Strukturbilanz zusammengefasst. „Eine Glie-

derung machen“ bedeutet demzufolge, Positionen
zu identifizieren und einzuteilen sowie einfache
arithmetische Operationen vorzunehmen. Diese
Aktivität erzeugt und dokumentiert im Sinne Fou-
caults (1974: 252ff.) eine spezifische ökonomische
Ordnung, und sie bringt abweichende Darstellun-
gen methodisch auf ein gültiges Format: Der doku-
mentierte Reichtum eines Unternehmens wird Kate-
gorie für Kategorie, Element für Element
aufgetrennt und linear gegliedert. Konkret wird die
Kalkulation oft durch das rechnergestützte bank-
eigene Format (etwa durch ein „Data Sheet“) vor-
genommen; ein „Gliederungshandbuch“ informiert
Risikoanalysten darüber, wie die Kategorien neu zu
ordnen sind. Im Rahmen dieser Routinetätigkeit,
die beinahe täglich zu beobachten und die oft nach
einer halben bis Dreiviertelstunde erledigt ist, ver-
mitteln Risikoanalysten als menschliche Akteure
zwischen dem schriftlichen Dokument des Unter-
nehmens und dem Rechner, der ein virtuelles Doku-
ment auf den Bildschirm projiziert. Indem der Risi-
koanalyst eine Ziffer nach der anderen eingibt und
Aggregierungen vornimmt, wird der Rechner in die
Lage versetzt, die arithmetischen Operationen
durchzuführen, die in das Kalkulationsprogramm
eingeschrieben sind. Damit Rechner und Kalkula-
tionsprogramm miteinander interagieren können,
ist dieser Transfer der Originalzahlen (d.h. die
Jahresabschlusszahlen) vonnöten; zugleich verliert
hierdurch das schriftliche Dokument des Unterneh-
mens seine Funktion, ökonomische Repräsentation
zu sein und den Inhalt der Kalkulation bereitzustel-
len. Die Originalzahlen verlassen daher die Szenerie
und werden in den Akten abgelegt; für den weiteren
Fortgang der Risikokalkulation spielen sie keine
Rolle mehr.

Unterbrochen wird die Routineaktivität, deren Er-
lernen im bankwirtschaftlichen Risikomanagement
als Initiationsritus in die Denkweise der Profession
angesehen wird, durch unklare Fälle. Dies ist dann
der Fall, wenn nicht weiter definierte Kategorien
auftauchen (etwa „weitere Einnahmen“). In diesen
Momenten werden entweder die Firmenkunden-
betreuer gebeten, mit den Finanzmanagern des Un-
ternehmens zu klären, was sich hinter unklaren
Kategorien verbirgt, oder Risikoanalysten „probie-
ren“. Beispielsweise der „Sachanlagenanschluss“:
Sachanlagen (Vorjahr) plus Zugänge minus Abgän-
ge minus Abschreibungen ergibt Sachanlagen (lau-
fendes Jahr). Das Problem besteht für die Akteure
nicht darin, diese Berechnung durchzuführen, son-
dern zu wissen, welche Werte für die jeweiligen Ka-
tegorien (Zugänge, Abgänge und Abschreibungen)
zu berücksichtigen sind. In diesen Situationen grei-
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fen Risikoanalysten zu Stift und Papier oder kra-
men ihre Taschenrechner hervor, mit denen sie
dann mögliche Zahlenwerte probieren. Diese sozia-
le Praxis der Passung zeigt die Konstruktivität der
ermittelten Werte an; deutlich wird dies auch von
den Teilnehmern formuliert: „probieren, bis das
dann funktioniert“ oder „bis es hinkommt“. „Eine
Gliederung machen“, also die unternehmenseige-
nen Zahlen in das bankeigene Schema zu transfor-
mieren, bedeutet – so die These –, dass Unterneh-
men in der Bankwirtschaft neu konstituiert werden.
Diese Neukonstitution des Unternehmens, durch
die die Bankwirtschaft ihr Monopol der ökonomi-
schen Repräsentation dokumentiert, basiert auf ei-
ner Arbeit am schriftlichen Dokument, aus der die
zentralen bankwirtschaftlichen Schriftdokumente
hervorgehen. Es sind diejenigen Dokumente, die ne-
ben weiteren Informationen (etwa Branchen- und
Länderanalysen) die zentrale Grundlage für alle
weiteren Aktivitäten darstellen, und zwar für die
Bewertungen (Ratings), Aushandlungen und Ent-

scheidungen. Als symbolische Repräsentationen
übernehmen sie die Funktion, Kommunikation zwi-
schen den Akteuren zu stiften und damit Prothese
des Mündlichen zu sein. Gleichzeitig fungieren sie
auch als heuristisches Instrument, denn sie reprä-
sentieren das ökonomische Objekt, machen es für
Wissensprozesse zugänglich, grenzen es aber auch
ein.18

Die Interpretation der errechneten Zahlen und da-
mit die Aushandlung über den Kredit findet in und
zwischen den an der Entscheidung beteiligten Bank-
abteilungen insbesondere in Form mündlicher
(Fern-)Kommunikation statt. Beispielhaft seien hier
Auszüge aus zwei Fernkommunikationen doku-
mentiert; beteiligt sind Risikoanalysten der Toch-
tergesellschaft (LO), die das Kreditgeschäft aus-
gearbeitet und dokumentiert haben, sowie
Risikoanalysten aus der Zentrale des Bankkonzerns
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Abb. 2 Objektivierungstechnologie Cashflow-Sheet (Quelle: eigene Forschung)

18 Zu den Konnotationen des Darstellungsbegriffs vgl.
Rheinberger 1992,2001.



(HQ), die auf der Grundlage dieses schriftlichen
Dokuments argumentieren:

HQ: . . . I also worried that the total credit line is quite
high in relation to the company’s equity.

LO1: Do you really think so? Do you really think so?
When we look at other leasing companies, too, I
don’t think that’s too much leverage.

LO2: We didn’t agree with the statement that equity is
low in this company.

HQ: Yeah, I am not saying it’s low. What I’m saying is
that if you look at the total credit lines it comes to
about fourteen percent of the equity. . .

HQ: . . . Okay, my main concern, I have to say, with this
company is their concentration on one product,
right. The market in Poland has been booming for
a long, long time and now it is stagnating.

LO1: Yes, but what will happen if that business will go
down and also our exposure hand in hand with
the business.

LO2: (flüstert) we have no fixed costs
LO1: because we have basically no fixed costs. . . .

In beiden Fällen erörtern lokale und zentrale Risi-
koanalysten telefonisch das zur Entscheidung anste-
hende Kreditgeschäft. Nachdem verschiedene, von
der lokalen Seite kalkulierte Kennzahlen (bspw.
„capital expenditure“) oder die Eigentümerstruktur
erörtert worden sind, bieten in beiden Fällen die Ri-
sikoanalysten der Bankzentrale eine Interpretation
des Kreditgeschäftes an: Im ersten Fall wird auf das
problematische Verhältnis von Fremd- und Eigen-
kapital hingewiesen („leverage“), im zweiten Fall
auf die allgemeine ökonomische Situation des be-
treffenden Sektors. Die lokalen Risikoanalysten
versuchen die Einwände durch einen Vergleich mit
anderen Unternehmen beziehungsweise durch den
Hinweis auf das geringe Kreditrisiko zu entkräften,
da mit dem Kredit nur der Handel und keine Inves-
tition finanziert werden wird. In den Aushandlun-
gen wird oft nicht nur ein konkretes Kreditgeschäft
verhandelt, sondern die allgemeine Geschäftsstrate-
gie des Bankkonzerns konkretisiert; die Interpreta-
tion der ermittelten Zahlenwerte verweist schließ-
lich darauf, dass ihre Bedeutung keineswegs
eindeutig ist, sondern interpretativ geschlossen wer-
den muss (ausführlich Kalthoff 2004a, 2004b).

Bezogen auf das oben skizzierte Appräsentations-
modell kann an dieser Stelle festgehalten werden:
Banker sehen nicht allein die mit Kennziffern und
Zeiträumen kreuztabellierten Zahlen, die ohne die-
se Relationen nichts auszusagen vermögen, sondern
auch das, was nicht anwesend ist. Dabei fußt diese
Mitvergegenwärtigung auf ihrem (theoretischen)
Wissen über die Bedeutung und mathematische De-
finition von volkswirtschaftlichen Kennziffern und
damit auf einem Verständnis, wie Zahlen zu lesen

sind. Im Falle der bankwirtschaftlichen Zahlen-
interpretation ist die in die Kennziffern einfließende
ökonomische Theorie der Hintergrund der öko-
nomischen Interpretationspraxis.

Beispielhaft zeigt das bankwirtschaftliche Risiko-
management verschiedene Kalkulationsregimes auf:
rechnergestützte und theoretisch induzierte Kalku-
lation von Unternehmenszahlen, Konstruktivität
der Zahlen durch die soziale Aktivität der Passung
von Kategorien und Zahlenwerten sowie Interpre-
tation der kalkulierten Werte. Kalkulation heißt
also, dass „etwas berechnet“ und dass „mit etwas
gerechnet“ wird.19 Für eine Soziologie der (öko-
nomischen) Kalkulation, die beide Formen in Rech-
nung stellt, wird hier vorgeschlagen, Martin Hei-
deggers Überlegungen zum Wesen der modernen
Technik zu nutzen (vgl. Heidegger 1954,1991,
1992,1994). Dies aus folgendem Grund: Die Frage
nach der Rolle von Technik und damit nach dem
Anteil an der Handlungsträgerschaft der mensch-
lichen und nicht-menschlichen Akteure wird in der
Soziologie unterschiedlich beantwort; etwas sche-
matisch lassen sich die Positionen wie folgt skizzie-
ren: Posthumanistische Ansätze (prominent ist die
Actor-Network Theory) rücken die Rolle der tech-
nischen Dinge in den Mittelpunkt und weisen ihnen
die zentrale Rolle in sozialen Handlungskontexten
zu. Das Handeln der menschlichen Akteure ist dem-
nach eine technisch oder dinglich gerahmte Inter-
aktion.20 Für praxistheoretische Überlegungen ste-
hen dagegen die sozialen Verwendungsweisen von
Technik im Vordergrund: Wie werden Dinge oder
technische Artefakte von Individuen (auch zur Her-
stellung neuer Artefakte) verwendet und welches
Wissen fließt in diese Verwendung ein? Die Auto-
nomie der Technik wird in dieser (post-)Wittgen-
steinschen Soziologie der Praxis an dem Handlungs-
wissen und den Verwendungszwecken menschlicher
Akteure gebrochen, die, wenn auch durch die Tech-
nik gerahmt, dennoch über sie verfügen, sie hervor-
bringen und sie entwickeln (vgl. Bijker et al. 1989,
Bijker/Law 1994, Rammert/Schulz-Schaeffer 2002,
Reckwitz 2003). Hier wird nun behauptet, dass es
durch die Überlegungen Heideggers zur Technik

168 Zeitschrift für Soziologie, Jg. 33, Heft 2, April 2004, S. 154–175

19 Ich komme hierauf weiter unten zurück.
20 Die Annahme, dass das Soziale durch technologische
Artefakte ko-definiert wird, führte dazu, dass nicht ohne
weiteres von einer „sozialen Konstruktion der Technik“
gesprochen werden kann, wie dies in anderen wissen-
schafts- und techniksoziologischen Arbeiten der Fall war;
vgl. Bijker et al. 1989. Andererseits hat die Symmetrisie-
rung der Actor-Network Theory den Vorwurf des Hylo-
zoismus eingebracht; vgl. Heintz 2000: 124ff.



und Berechnung möglich ist, den Akzent beider Ar-
gumentationsfiguren zu verschieben.

Die Heideggersche Überlegung geht sehr kurz zu-
sammengefasst so: Die moderne Technik konstitu-
iert Welt in dem Sinne, dass sie zeigt, wie mit Ob-
jekten umzugehen ist und auf welche Weise Dinge
(effektiv) durch Technik geordnet werden können,
wenngleich Technik weder neutral noch bloßes In-
strument in den Händen menschlicher Akteure ist.
In diesem Sinne ist das „Gestell“ die Signatur der
modernen Technik: Es ist der Ort und das Gesche-
hen selbst, es ist eine Kette und Zirkulation der
Dinge im Prozess ihrer Hervorbringung, ein Pro-
zess, in dem jedes Element in das folgende Element
integriert ist.21 Angesprochen wird hier die Abhän-
gigkeit von Technik als ein „Gerüst“ (Claus Offe),
das selbst gar nicht mehr zur Disposition steht (vgl.
Luhmann 1998: 532); Kennzeichen dieser tech-
nischen Hervorbringung von Welt sind Vergegen-
ständlichung, Gleichförmigkeit, Ersetzbarkeit und
Berechnung. Individuen ihrerseits sind Bestandteil
dieses Prozesses und verlieren damit ihren auto-
nomen Status (vgl. Heidegger 1994: 39). Ihre Ein-
bindung in technische Prozesse führt dazu, dass sich
ihnen ein technisch bestimmtes Verstehen der sozia-
len Welt aufdrängt (vgl. Dreyfus 1993, Dreyfus/Spi-
nosa 1997).22

Der Vorteil dieser Position besteht in zwei Punkten:
Erstens kann eine Soziologie der ökonomischen
Kalkulation deren Welt konstituierenden Charakter
in den Blick nehmen. Es geht dann weniger darum,
dass schon existierende Dinge dargestellt werden
oder Abwesendes durch Inskriptionsprozesse reprä-
sentiert wird, sondern dass sie durch die Kalkulati-
on hervorgebracht werden, eine Kalkulation, die ih-
rerseits Uniformität, Vergegenständlichung und
Herrschaft einschließt. Das, was die bankwirt-
schaftliche Soziotechnologie der Kalkulation her-

vorbringt, ist zwar der ökonomischen Welt inhä-
rent, aber dennoch nicht von der Aktivität und den
Mitteln der Hervorbringung zu trennen. Ökonomi-
sche Kategorien und ihre (wirtschafts-)theoretische
Unterlegung führen zu einem Gegenstandsentwurf,
der ökonomische Prozesse so ordnet, wie sie in der
(technisch gestützten) Kalkulation gebraucht wer-
den. Etwas berechnen heißt dann, Dinge durch
Uniformierung und Funktionalisierung kommensu-
rabel zu machen. Da Kommensurabilität die Diffe-
renzen von Dingen und Praktiken einebnet, indem
sie diese in Zahlen transformiert und damit einen
einheitlichen und verbindlichen Ausdruck stiftet,
werden Beziehungen zwischen Dingen und Prakti-
ken hergestellt, die zuvor inexistent waren.23 In die-
sem Sinne kann man ökonomische Kalkulation als
ein technisch gestütztes „Entbergen“ bezeichnen.
Das heißt: Nicht das Risiko bedingt die ökonomi-
sche Darstellung und Entscheidung, sondern die
Kalkulation und ihre technischen und schriftlichen
Medien bedingen das Hervorbringen des Risikos –
und damit den Markt, das Geschäft und den Ge-
winn. Hiermit ist ein Ausgangspunkt formuliert,
der sich vom Konzept der Darstellungsketten unter-
scheidet und die Schwäche eines semiotischen Kul-
turbegriffs umgeht.

Zweitens ist es mit Heidegger möglich, die Aktivi-
tät des Rechnens in die empirisch beobachtbare so-
ziale Praxis der Aushandlung und Interpretation
(„mit etwas rechnen“) auszudehnen. Mit etwas
rechnen meint dann „in Betracht ziehen, auf etwas
rechnen, d.h. in Erwartung stellen“ (Heidegger
1954: 54). Mit diesem „in Erwartung stellen“, das
kognitiv prozessierte Erwartungen und Einschät-
zungen thematisiert, geht einher, dass diese Kalku-
lationen auf Sichtweisen und Wahrnehmungen be-
ruhen, diese aber auch fixieren.24 Man kann den
Kommentar eines „Senior Risk Analyst“ einer fran-
zösischen Geschäftsbank über den Zusammenhang
von Zahlzeichen und Bildern in diesem Sinne lesen:
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21 Das berühmte Beispiel des Kraftwerkes: „Das Wasser-
kraftwerk ist in den Rheinstrom gestellt. Es stellt ihn auf
seinen Wasserdruck, der die Turbinen daraufhin stellt, sich
zu drehen. . . [Der Rhein] ist, was er jetzt als Strom ist,
nämlich Wasserdrucklieferant, aus dem Wesen des Kraft-
werks“ (Heidegger 1991: 15, 1994: 29). Heidegger (1994:
27f.) listet auch folgende Kette auf: Kohlenrevier → Kohle
→ Hitze → Dampf → Druck → Getriebe → Fabrik →
Herstellung von Maschinen → Maschinen, die Werkzeuge
herstellen.
22 Für Heidegger lauert hier die „Gefahr“ der technischen
Welt; vgl. Dreyfus 2002. Der Begriff des Gestells bezieht
sich nicht allein auf die technische Hardware, sondern
ebenfalls auf andere Entitäten wie etwa Organisation, In-
formation oder Administration; vgl. Heidegger 2002:
23f., auch Seubold 1986.

23 An dieser Stelle bestehen Anschlussmöglichkeiten an
die Forschungen zur Kommensurabilität. Sie wird wie
folgt verstanden: „Commensuration is the expression or
measurement of characteristics normally represented by
different units according to a common metric. Utility,
price and cost-benefit ratios are common examples of
commensuration, although the logic of commensuration
is implicit in a very wide range of valuing systems“ (Espe-
land/Stevens 1998: 315).
24 Hier kann auch an Wittgenstein erinnert werden, der
feststellt: „Wir beurteilen also die Fakten mit Hilfe der
Rechnung ganz anders, als wir es täten, wenn wir das Re-
sultat der Rechnung nicht als etwas ein für allemal be-
stimmtes ansähen“ (Wittgenstein 1984a: 325).



„Man kann sagen, dass die Zahlen sprechen, da sie ein
Bild hervorrufen . . . Ich gebe Ihnen ein einfaches Beispiel.
Nehmen wir ein Unternehmen: Die Margen sind nicht be-
sonders gut, der Cashflow ist nicht besonders gut, Schul-
den gibt es auch. Sofort sehe ich, sofort stelle ich mir die
Arbeiter beim Arbeiten vor. Ich stelle mir auch die Proble-
me mit dem Lagerbestand vor, die sehr wichtig sind. Ich
stelle mir die Kunden vor, die nicht schnell genug ihre
Rechnungen begleichen. Alles das. . . Also die Zahlen spre-
chen, aber die Zahlen sprechen, da sie andere Sachen zum
Sprechen bringen.“

Technisch gestützte Berechnungen von Risiken und
die interpretative Aushandlung und Schließung die-
ser Berechnungen und Risiken bilden verschiedene
soziale und materielle Handlungskontexte, die, wenn
auch voneinander getrennt, aufeinander verweisen,
sich durchkreuzen und auch korrigieren können.

5. Schluss

In diesem Aufsatz ging es darum, einige zentrale
Themen der neuen, wissenschaftssoziologisch und
praxistheoretisch ausgerichteten Wirtschafts- und
Finanzsoziologie systematisch zu betrachten. Her-
ausgearbeitet wurden die bislang vorliegenden Kon-
zepte der „laws of the markets“ (Callon), des Um-
gangs mit Ungewissheit und der historischen und
technischen Hervorbringung ökonomischer Berech-
nungen. Ein Thema kristallisiert sich dabei als
wichtig für die weitere Forschung heraus, und zwar
„ökonomische Kalkulation“ und Fragen nach ihrer
technischen Rahmung, Materialität und Performa-
tivität; damit nehmen diese wirtschafts- bzw.
finanzsoziologischen Studien eine thematische Ori-
entierung auf, die auch in den Science and Tech-
nology Studies prominent ist (vgl. Pickering 1995,
Lenoir 1998b). Kalkulation und ihre Umsetzung
verweisen nicht zuletzt auf Werkzeuge, mit denen
dies geschieht (etwa: Formeln, Tabellen, Schrift)
und die ihrerseits durch ihre eigene Rhetorik kogni-
tive Praktiken stabilisieren. Als solche sind sie ein
zentraler Bestandteil des Managements ökonomi-
scher Ungewissheit und der Entscheidungsfindung.

In diesem Zusammenhang wird einem analytischen
Konzept eine besondere Erklärungskraft ökonomi-
scher Handlungen eingeräumt: Die Rede ist vom
Begriff der Performanz bzw. der Performativität.
Sprachphilosophischer Hintergrund des auf Austin
(1975,1992) zurückgehenden Begriffs der Perfor-
mativität ist die Wittgensteinsche Gebrauchstheorie
der Bedeutung im Kontext von Sprachspielen.
Wenn die Bedeutung von sprachlichen Äußerungen
in den Regeln ihrer Verwendung liegt (vgl. Wittgen-
stein 1984b: Abschnitt 43, 1989: 147f.), dann sind

die Bedingungen des Gelingens (oder auch des Schei-
terns) der Gebrauchsweise von Interesse, und zwar
im Hinblick auf die sprachinhärente Konstitution ei-
ner außersprachlichen Wirkung von Sprachhandlun-
gen.25 In den zurückliegenden Jahren wurde die
sprachliche Performanz wirtschaftstheoretischer Dis-
kurse innerhalb der Wirtschaftstheorie selbst zum
Gegenstand der Forschung.26 Im Rahmen der in die-
sem Aufsatz diskutierten Arbeiten der neuen Wirt-
schafts- und Finanzsoziologie spricht etwa Callon
(1998: 23) von der Performanz der Wirtschafts-
theorie, die ökonomische Praktiken einbettet. Das
heißt: Mit der These der performativen Hervorbrin-
gung der ökonomischen Praxis fokussiert Callon
(1998) nicht die inhärenten Bedingungen dieser
Praxis als Praxis, sondern die außerhalb der Theo-
rie liegende Wirkung der Theorie, die ihrerseits nur
durch die Verwendung im Kontext der Formatie-
rungsarbeit erzielt und von Vermittlern umgesetzt
wird. Die Verwendung des Performanzbegriffs
meint in diesem Fall somit Formatierung des Sozia-
len durch die Produktion und Verwendung formel-
ler Informationen, was die Analyse der historischen
Durchsetzung von Konzepten (etwa der Option
Pricing Theory) einschließen kann. Damit eine sol-
che Investition in die Form – und damit die Perfor-
manz – ihr Ziel auch erreicht, muss sie neben der
Simplifizierung von Komplexität, die sie durch-
führt, auch Vermittler hervorbringen, die die Aus-
gangsentitäten relativ getreu repräsentieren, um die
Kette der Übersetzung reversibel zu halten (vgl.
Callon/Law 1989).

Knorr Cetinas Begriff der Performanz betont dage-
gen den Effekt, den die technische Infrastruktur der
global operierenden Finanzmärkte auf das Handeln
der Akteure hat. Sie stellt fest, dass diese Technik
reflexiv und performativ zugleich ist, und zwar in
dem oben dargestellten Sinne der Appräsentation:
Schichten des Sozialen, die phänomenologisch nicht
wahrnehmbar sind, werden durch ökonomische
Ordnung, Kalkulation und Technik erfahrbar ge-
macht und dienen dann als gemeinsame Ausgangs-
punkte des konkreten ökonomischen Handelns (et-
wa der Devisenhändler). So betrachtet sind die
menschlichen Akteure der Finanzmärkte (Devisen-
händler, Bondhändler, Investmentbanker etc.) Pub-
likum und Akteure zugleich: Sie beobachten die
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25 Zur Erläuterung dieser Wittgensteinschen Überlegun-
gen, die hier nur verkürzt dargestellt werden können, vgl.
bspw. Savigny 1998.
26 Die Studien verwenden klassische Rhetorikkonzepte,
den Diskursbegriff Foucaults und das semiotische Konzept
der Mythen; vgl. McCloskey 1994, Amariglio 1990, Cul-
lenberg/Dasgupta 2001, Henderson et al. 1992.



Aufführung einer kognitiv kaum zu verarbeitenden
Fülle digitaler Zahlenwelten, die Realität konstatie-
ren, und sie gestalten durch ihre Handlungen auch
die Aufführungen mit, die sie auf ihren Bildschir-
men zu sehen bekommen (vgl. Knorr Cetina/Brüg-
ger 2002, Knorr Cetina 2003). In diesen Arbeiten
wird der Begriff der Performanz somit verwendet,
um die soziale Wirkung von etwas auf etwas ande-
res zu beschreiben und festzustellen, und zwar die
Wirkung theoretischer Modelle oder der Technik
auf das konkrete ökonomische Handeln.27

Die Konstruktion von Wirklichkeit und ihre Selbst-
referentialität sind in diesen Studien, so lässt sich
resümieren, der Gehalt des Performanzbegriffes:
Mit dem verfügbaren Wissen der ökonomischen
Theorie und mit den verfügbaren Zeichen der ma-
thematischen Sprache werden ökonomische Prozes-
se dargestellt. Kultur- und literaturwissenschaftli-
che Lesarten betonen stärker, dass Performanz
gerade darin zu sehen ist, dass etwas durch etwas
anderes aufgeführt, wiederholt und verkörpert wird
(vgl. Wirth 2002). Die Frage, welches Element diese
Rolle in der Welt der Geschäftsbanken und Finanz-
märkte übernimmt, führt auf die Spur der „sym-
bolischen Maschinen“ (vgl. Heintz 1993, Krämer
1991) und damit zur Rolle der Schrift in ökonomi-
schen Lebenswelten: Als „operative Schrift“ (vgl.
Krämer 1997,2001) verkörpern und modellieren
sie Information und Kalkulation.28 Die Bedingung
der Möglichkeit, Formeln zu entwickeln und prak-
tisch zu erproben (etwa die Black/Scholes/Merton-
Formel) ist an diese performative Kraft der operati-
ven Schrift und an ihre Erprobung gebunden. Es
wäre nun analytisch zu kurz gegriffen, die Umset-
zung von Formeln und Kalkulationen lediglich
funktional zu betrachten und ihnen den Effekt zu-
zuschreiben, dass sie Schichten des ökonomischen
Handelns sichtbar und damit verfügbar machen.

Nein, Modellierungen und Kalkulationen machen
nicht einfach etwas sichtbar, das zuvor unsichtbar
war – so als existierte eine direkte empirische Refe-
renz der Repräsentation –, sondern sie verweisen
auf die Arbeit an der Darstellung, die das, was sie
darstellt, hervorbringt. In diesem Zusammenhang
übernimmt der Bezug auf Heideggers technikphi-
losophische Überlegungen die Aufgabe, über das
Verhältnis von menschlichen und nicht-mensch-
lichen Akteuren im Kontext der soziologischen
Analyse von Kalkulationsregimes neu nachzuden-
ken und den Bezugspunkt einer Soziologie der Kal-
kulation zu bestimmen.
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Summary: Alongside economic sociology, an interdisciplinary field of financial sociology (Social Studies of Finance) has
been developing in recent years. Inspired by the anthropology and sociology of scientific and technical knowledge, the
studies in this area explore professional practices of financial trading, the role and form of financial calculation as well
as technical developments in the modern financial world. This paper analyses important subjects of these studies and
highlights their differences with regard to concepts of market and actors. The role of calculation is explained in detail,
using as examples option trading and risk management in banking, with special emphasis being put on the ways in
which it comes to constitute the objects of banking and finance and to frame economic knowledge practices.
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