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Vorwort

Wer zeit seines Lebens in den Genuss einer grofleren Erbschaft gelangt, immer
fleiig spart oder auch einfach nur ein wissenschaftliches Interesse fiir unge-
wohnliche Textgattungen hat, wird wohl frither oder spéter einmal einen Ratge-
ber fiir Finanzen zur Hand nehmen. Ich tat dies erstmals 2016, als ich mich im
Zuge des vom Bundesministerium fiir Finanzen geforderten Projektes Ersparte
Krisen mit privaten Motiven des Sparens und der Investition beschéftigte. Zwar
kam ich als Kind eines Bankberaters schon frith mit Begrifflichkeiten und Kon-
zepten aus dem Finanzwesen in Kontakt. Ich fieberte mit, als im Jahr 2000 die
Dotcom-Blase platzte und die Borse zum dominanten elterlichen Tischgesprach
wurde. Ich erlebte die Umstrukturierung der Commerzbank Anfang der 2000er
und die finanziellen Schwierigkeiten der Bank infolge der Finanzkrise 2007/2008
hautnah mit. Und doch war ich, als ich mich viel spéter das erste Mal ausfiihr-
licher mit schriftlicher Finanzberatung beschéftigte, sowohl iiberrascht als auch
fasziniert von der Mischung aus technischem Jargon, vertraulichem Tonfall und
dem schier unbegrenzten Optimismus, der mir hier entgegenschlug. Ich be-
schloss, mich intensiver mit dieser Literaturgattung zu beschiftigen und stie3
immer tiefer vor in Auseinandersetzungen zwischen Formen der ,technischen®
und der ,,fundamentalen* Analyse, in Fallstricke der privaten Budgetierung und
Finanzplanung, in die Unterscheidung zwischen ,,nominaler” und ,,realer* Ver-
zinsung, in Typologien zur ,,Risikopréferenz* und in Grundsitze des ,,passiven
Investments®. Erst im Laufe der Zeit wurde dabei deutlich, welchen Umfang das
von mir gewahlte Dissertationsprojekt, eine Wissenssoziologie schriftlicher An-
lageberatung zu verfassen, annehmen wiirde.

Nicht wenige werden sich tiber den langen historischen Zeitraum wundern,
den ich fiir meine Analyse gewéhlt habe. Zwar ist die Arbeit nicht immer streng
chronologisch aufgebaut, sondern verfolgt in den Kapiteln zum Teil Argumente
innerhalb des Diskurses nach, die sich zeitlich iiberlappen. Auch werden einzel-
ne Zeitabschnitte stirker beleuchtet als andere. Dennoch stammen die von mir
untersuchten Texte insgesamt aus mehr als zwei Jahrhunderten. Ein solch langer
Zeitraum ist nicht nur fiir die Geschichtswissenschaft gewohnungsbediirftig, die
iiblicherweise pflegt, besonders in Qualifikationsarbeiten, kleinere Zeitabschnit-
te sehr viel dichter zu analysieren, als mir dies in der vorliegenden Arbeit mog-
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lich war. Auch in soziologischen Arbeiten, die mit historischen Quellen arbeiten,
werden hiufig kiirzere Zeitabschnitte behandelt. Der Grund fiir den von mir ge-
wihlten Zeitraum ist vor allem ein theoretischer. Ich schlieBe mit meiner Arbeit
an Autoren an, die fiir das 17. und 18. Jahrhundert einen grundsétzlichen Bruch
in der 6konomischen Semantik konstatieren. Erst zu dieser Zeit, so die These, die
wohl am prominentesten von Albert O. Hirschman formuliert wurde, die sich
aber auch in wichtigen Arbeiten von Niklas Luhmann, Jens Beckert, Werner
Plumpe, Joseph Vogl und Birger Priddat findet, wurde das ,,Eigeninteresse* im
Sinne einer Steigerung des individuellen dkonomischen Nutzens zu einem ge-
samtgesellschaftlich legitimen Motiv und zugleich zu einer Wirklichkeitsbe-
schreibung einer geldvermittelten Wirtschaft. Dies ist vor allem beschrieben
worden fiir die ,,gepflegte Semantik®, also fiir die philosophischen und wissen-
schaftlichen Abhandlungen, wobei hier wiederum der Diskurs der Politischen
Okonomie besondere Aufmerksamkeit erfahren hat. Der Bruch gilt aber auch fiir
die von mir untersuchten populédreren Ratgebertexte. In einer Gesellschaft, die
sich in erster Linie noch durch Schichtdifferenzen auszeichnete und sich dariiber
auch legitimierte, war die ,,Chrematistik®, also das unbegrenzte Streben nach
Verbesserung der eigenen 6konomischen Lage, ein Problem, weil sie an den Fun-
damenten des Gesellschaftssystems riittelte. Wenn einfache Leute plotzlich in
der Lage waren, sich wie ein Adeliger zu kleiden, zu essen oder zu wohnen, so
brachte dies die als ,,natiirlich” geltende Ordnung durcheinander. Noch in der
mittelalterlichen Stidndegesellschaft, in der Schichtunterschiede das bestimmen-
de Differenzierungsprinzip der Gesellschaft waren und in der diese Schichtunter-
schiede zugleich als ,,gottgewollt™ betrachtet wurden, fand man zuhauf Appelle
gegen {iberméfiges Sparen, gegen die Praxis unmoralischer (im Gegensatz zu
»gerechter) Preissetzung und gegen zinstragende Kredite (,, Wucher). In einer
noch im Wesentlichen als summenkonstant gedachten Wirtschaft, konnte der
eine nicht mehr fiir sich beanspruchen, ohne dies auf Kosten eines anderen Men-
schen zu tun. Ein Gedanke, der iiberwunden wurde zundchst durch die Theorie
und etwas spéter auch durch die kaum mehr zu ignorierende Realitdt des Wirt-
schaftswachstums. Im Ratgeberdiskurs des 19. und 20. Jahrhunderts schlieB3lich
waren Appelle an die standesgerechte MaBigung der Wiinsche und der Beibehal-
tung des Altbewihrten fast vollstdndig verschwunden. Dass die imaginierte Le-
serschaft nun versuchte, ihre Rendite zu optimieren, moglichst giinstig einzukau-
fen oder durch vorausschauende Planung ihre finanzielle Zukunft zu gestalten,
erschien so selbstverstindlich, dass die meisten Ratgeber die Alternative gar
nicht mehr reflektierten. Das Umstellen der Beratung auf das Bezugsproblem
eines moglichst ,rationalen* (und nicht mehr ,,gottgewollten” oder ,,natiirli-
chen®) Umgangs mit Geld und damit auch einer Rationalisierung der Wiinsche,
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so die These, die ich in dieser Arbeit verfolge, war und ist Ausdruck einer sich
verdndernden Gesellschaftsstruktur in Richtung funktionaler Differenzierung.

Das Hauptaugenmerk der Untersuchung liegt nun weniger darauf, dass die
meisten modernen Ratgeber rationales Eigeninteresse als selbstverstandliches
Motiv der Leserschaft unterstellen. Es geht vielmehr um die Frage, wie moderne
Finanzratgeber das an sich kontingente Motiv 6konomischer Rationalitét als Be-
zugsproblem konkret ausformulieren und unter welchen Umsténden sich Krite-
rien rationalen Entscheidens im Zeitverlauf verdndern. Was genau bedeutet es,
gegenwirtige Wiinsche gegen lidngerfristige Wiinsche abzuwigen? Wie ent-
scheidet man iiber kurz-, mittel- oder langfristige Geldanlagen und ab wann ist
eine Geldanlage ,,erfolgreich*? Und schlieBlich und nicht zuletzt: Wie geht man
moglichst rational mit moglichen Fehlentscheidungen um? Die Antworten auf
diese Fragen waren nicht immer die gleichen, sondern haben sich im Laufe der
Zeit verandert. Sie hingen nicht nur von bestimmten Rahmenbedingungen, von
Technologien, Organisationsstrukturen und rechtlichen Regelungen ab, sondern
auch von der 6konomischen Semantik, dem Diskurs von Wissenschaftlerinnen
und Ratgeberautoren der jeweiligen Zeit. Wie jede wissenschaftliche Arbeit ist
auch diese nicht im luftleeren Raum entstanden. Neben den schon genannten
Autoren haben mich die soziologischen Arbeiten von Urs Stéheli, Alex Preda,
Leon Wansleben, Elena Esposito und Uwe Schimank, die literaturwissenschaft-
lichen Arbeiten von Paul Crosthwaite, Peter Knight und Nicky Marsh, die wirt-
schaftshistorischen Arbeiten von Sandra Mal3, Janette Rutterford, Kieran Heine-
mann und Geoffrey Poitras sowie die ethnologischen bzw. anthropologischen
Arbeiten von Stefan Leins und Helene Basu besonders beeinflusst.

Ich danke allen, die im Laufe der Jahre Teile meiner Arbeit gelesen und kom-
mentiert haben. Besonderer Dank gilt meinen Betreuern Boris Holzer und Julia
Laura Rischbieter, die mich stets unterstiitzt haben und immer ein offenes Ohr
fiir mich hatten. Mein Dank gilt auch meiner Lebensgefihrtin Evelina, meinem
Sohn Wanja, meinen Eltern und meinem guten Freund Ino Warntjen, die immer
geduldig mit mir waren und mir auch in den schwierigen Phasen, die bei einem
solchen groflen Projekt nicht ausbleiben, den Riicken gestirkt haben.
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I. Einleitung

Wenn es um finanzielle Entscheidungen geht, gehort die Klage iiber das unzu-
reichende Wissen der einfachen Leute zu den Gemeinplétzen wissenschaftlicher
und journalistischer Betrachtungen. Fiir den Finanzjournalismus, dessen Da-
seinsberechtigung sich letztlich aus dem chronischen Informationsdefizit seiner
Leserschaft ergibt, ist die Diagnose einer verbreiteten Orientierungslosigkeit der
Menschen in finanziellen Belangen kaum iiberraschend. Indessen fordert auch
die von der OECD mitangestof3ene, quantitative Forschung zu ,.financial liter-
acy™ seit einigen Jahren wiederholt eklatante Wissensliicken und Unsicherheiten
der Bevolkerung im Bereich von Finanzanlagen, Krediten und im Bereich des
tiglichen Ausgabeverhaltens zutage.! An Finanzratschligen und Beratungsange-
boten fehlt es wiederum nicht. Beratung findet nicht nur von Seiten der Banken
und von unabhéngigen Finanzberater:innen in direkter Face-to-face Interaktion
statt (Langenohl 2012, 2018; Schimank & Stopper 2012; Bode & Wilke 2014;
Walter & Welbers 2017; Neeb & Knake 2019).2 Schon lange existiert dariiber
hinaus ein florierender Markt fiir schriftliche Geld- und Anlageberatung in Form
von Biichern, Zeitschriften und, in jiingerer Vergangenheit, Internetblogs, Foren
und YouTube-Channels, die dabei helfen sollen, das Ausgabeverhalten zu opti-
mieren und Uberschiisse bestmdglich anzulegen.

Obwohl schriftliche Ratgeber zum Thema Geld und Finanzen zweifellos zu
den auflagestiarksten Medien der Gegenwart und der jlingeren Vergangenheit
zdhlen, sind sie in der sozialwissenschaftlichen Forschung lange Zeit fast vollig
ignoriert worden. Es ist noch nicht lange her, dass der Historiker Lendol Calder
(2012: 349) in einem Beitrag zur Geschichte des Sparens festhielt:

,-The print culture that helped people make sense of money — through financial advice offered
in books, newspapers, magazines, and advertisements — awaits its historian. We do not know
whether financial advice over the years has followed a prevailing script or if vernacular eco-
nomic theory is divided into schools and periods in the manner of its highbrow cousin, the field
of macroeconomics.*>

! Aus soziologischer Sicht hierzu: Wolf (2018) sowie Lazarus (2020).

2 Fiir den eher speziellen Fall der Vermogensverwaltung von Superreichen siehe auch Har-
rington (2016).

3 Zum Zitat siehe auch Crosthwaite et al. (2019).
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Inzwischen hat sich die Lage jedoch verdndert. Nicht nur haben Literaturwissen-
schaftler erst kiirzlich eine umfangreiche Monographie zur Geschichte britischer
und US-amerikanischer Finanzratgeber verdffentlicht (Crosthwaite et al. 2022).
Beitrdge zum Thema liegen inzwischen auch von Forschenden aus anderen Dis-
ziplinen vor, etwa aus der dkonomischen Ideengeschichte, der Anthropologie
und auch aus der Soziologie.* Trotzdem sind speziell soziologische Arbeiten zur
schriftlichen Finanzberatung nach wie vor rar gesét. Bestehende Arbeiten setzen
sich entweder mit einem bestimmten 7yp von Finanzratgebern auseinander (zu
chartanalytischen Ratgebern z. B. Wansleben 2014) oder sie beschrinken sich
auf eine begrenzte historische Episode, in der um die grundsétzliche Legitimitit
von Finanztransaktionen gerungen wurde (fiir das spéte 19. und frithe 20. Jh.
z.B. Preda 2001; Stéheli 2007). Eine soziologische Analyse, die neben histori-
schen, systematisch auch gegenwirtige Ratgebermedien untersuchen wiirde,
liegt bisher nicht vor. Dies ist insofern erstaunlich, als solche Ratgebermedien
héufig eine Vermittlerposition zwischen dem (Finanz-)Markt, den Banken und
den professionellen Finanzakteuren auf der einen und den Laien auf der anderen
Seite einnechmen. Ohne Beratung, so ist zu vermuten, wiirden deutlich weniger
Privatpersonen und Familien Geld am Finanzmarkt anlegen (Langenohl 2018;
Wansleben 2014: 247 f.). Ratgeberbiicher fungieren somit, neben anderen Bera-
tungsangeboten als potentielle Inklusionsvermittler der modernen (Finanz-)Wirt-
schaft.

Fiir die Soziologie stellt sich die Frage wie sich dieser soziale Vermittlungspro-
zess gehaltvoll beschreiben lasst. Welche Erwartungen werden an die Leserschaft
adressiert und wie werden diese Erwartungen rezipiert? In welchem Verhiltnis
steht das populdre Wissen der Ratgeber zu akademischen Wissensbestdnden und
hat die Kommunikation dieses Wissens einen messbaren Einfluss auf die 6kono-
mische Wirklichkeit? Dariiber hinaus stellt sich die Frage, inwiefern Ratgeber-
kommunikation Machtasymmetrien oder Asymmetrien symbolischen Kapitals
reproduziert und welche Wirkung dies auf die Dynamik des (Finanz-)dkonomi-
schen Feldes bzw. auf die Stabilisierung oder Uberwindung gesamtgesellschaft-
licher Ungleichheit hat. Die vorliegende Arbeit soll einen Beitrag dazu leisten,
zumindest einen Teil dieser Fragen zu beantworten. Das wissenssoziologische
Anliegen, das fiir die Arbeit leitend ist, soll im Folgenden prézisiert werden.

4 Siehe hierzu bspw. Wansleben (2014), Rutterford & Sotiropoulos (2016), Basu (2018) und
Mal (2018). Haufiger wurden Ratgeberbiicher dariiber hinaus zusammen mit anderen popu-
laren Quellen als Teil einer umfassenderen Geschichte des 6ffentlichen Diskurses der Spekula-
tion bzw. als Bestandteil einer ,,culture of mass investment* behandelt. Siehe hierzu z. B. Preda
(2001, 2009), Stéheli (2007, 2009), Aitken (2007), Knight (2016) und Heinemann (2016, 2021).
Ich werde im folgenden ersten Kapitel noch ausfiihrlicher auf den Forschungsstand eingehen.
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Wer das erste Mal einen Finanzratgeber zur Hand nimmt, wird schnell feststel-
len, dass es hier nicht blo um die Weitergabe eines neutralen Wissens iiber (Fi-
nanz-)Mirkte, Geld oder Banken geht, wenngleich solche Informationen durch-
aus einen gewichtigen Teil der Erdrterungen einnehmen. Auch wird man nicht
primér auf ,,heile Anlagetipps* sto3en, die in schriftlichen Ratgeberbiichern tat-
sdchlich eher die Ausnahme als die Regel bilden. Stattdessen findet man in sol-
chen Biichern hiufig Aussagen iiber einen ,,richtigen” und ,,falschen* Umgang
mit Geld, der sich einerseits an konkreten Einstellungen auf Seiten der imagi-
nierten Leserschaft und andererseits an Techniken der 6konomischen Entschei-
dungsfindung festmacht. Derjenige bzw. dicjenige, der/die das erste Mal einen
Finanzratgeber konsultiert, wird in diesem Zusammenhang kaum umhin kom-
men, auf bisherige Defizite in seinem/ihrem individuellen Umgang mit Geld zu
stoBBen. Hierzu zwei Beispiele:

,»Viele Anleger machen immer wieder die gleichen Fehler: Sie sind zu vertrauensselig, lassen
sich von der Masse anstecken, haben ihre Emotionen (Gier, Selbstiiberschitzung, Unsicherheit,
Angst, Panik, Resignation) nicht im Griff, haben unklare Strategien, beschneiden ihre Gewinn-
moglichkeiten und lassen in fahrldssiger Weise Verluste auflaufen.” (Schwanfelder 2007: 265).

,.Komisch ist nur, daB} sich iiber 90 Prozent aller deutschen Familien im Alltag genauso verhal-
ten wie [ein] selbstmorderischer Geisterfahrer. Da werden die Familienfinanzen im Blindflug
gesteuert, ohne konkrete Ziele zu stecken, ohne Gefahren von links und rechts einzukalkulie-
ren. Das Girokonto wird zum Vollgas-Pedal. Der Kleinkredit zum Turbolader. Hauptsache es
geht voran — bis zum finanziellen Totalschaden. Dabei ist es ganz leicht, das personliche Risiko
fiir einen solchen Crash einzuschitzen. Konnen Sie jetzt schon den Stand Ihres Girokontos zum
Ende des Jahres (auf 100 Mark genau) vorhersagen? [...] Wenn nein, dann wollen wir Ihnen
jetzt helfen, IThr Unternehmen Haushalt neu zu organisieren. So straff und iiberschaubar wie ein
solide gefiihrtes Wirtschaftsunternehmen.* (Franzen & Marten 1994: 9, eig. Erg.).

Nicht immer sind die Appelle an die Leserschaft so eindringlich wie in den vor-
angegangenen Zitaten. Sehr haufig jedoch findet eine Grenzziehung statt zwi-
schen einem reflektierten, planenden und informierten, kurz einem ,,rationalen*
O0konomischen Handeln auf der einen und einem unreflektierten, affektbehafte-
ten und uninformierten, kurz ,,irrationalen* Handeln auf der anderen Seite. Letz-
teres bildet dabei den problematischen Ausgangspunkt, den Defekt, wenn man so
will, welcher die Beratung iiberhaupt erst notwendig oder zumindest ratsam er-
scheinen lédsst. Kaum irgendwo, so konnte man sagen, ist die Figur des ,,homo
oeconomicus® in so reiner Form verkorpert, wie in dieser speziellen Form der
Textgattung. Allerdings ist er hier weder Beschreibung der vorgefundenen Wirk-
lichkeit noch eine zu testende Hypothese im Hinblick auf das empirische Verhal-
ten der 6konomischen Akteure, sondern eher eine Norm, die es im Sinne des
unterstellten Eigeninteresses der Leserschaft zu verwirklichen gilt.
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Schon den Rationalititsmodellen der neoklassischen Theorie ist in der Vergan-
genheit immer wieder attestiert worden, eher Werturteile als Beschreibungen der
Wirklichkeit zu sein. Bereits Emile Durkheim (1961 [1895]) hatte in seiner Aus-
einandersetzung mit den Methoden der Nationalokonomie kritisiert, dass die
sogenannten 6konomischen ,,Gesetze®, etwa das Gesetz von Angebot und Nach-
frage, nichts mit Naturgesetzen gemein hétten, weil sie nur unter sehr hypothe-
tischen und realitdtsfernen Annahmen gelten wiirden, die zudem nie wirklich
empirisch tiberpriift werden kdnnten. Sie seien daher eigentlich eher ,,Ratschlige
zur Lebensweisheit®, die sich aber irrtimlicherweise als ,,Wirklichkeit selbst®
ausgeben wiirden (S.124f.).> Auch heute noch, so der Konventionenskonom
André Orléan (2014) im Anschluss an Durkheim, zeichneten sich 6konomische
Modelle hédufig durch eine problematische Vermischung normativer und deskrip-
tiver Annahme aus (S.312-24). Der Wirtschaftssoziologe Jens Beckert (2012)
hilt parallel hierzu fest:

Jronischerweise ist diese Theorie, die die Sittlichkeit aus dem 6konomischen Handeln und aus
wirtschaftlichen Strukturen ausgrenzt, selbst eine zutiefst normative Theorie. Als empirische
Theorie muss sie als falsifiziert gelten, denn es ist wohl unbestreitbar, dass Akteure nicht durch-
weg nutzenmaximierend handeln [...]. Die Aussage ,Akteure handeln nutzenmaximierend
muss entweder als eine ,Als-ob-Theorie [...] gelesen werden oder aber als eine auf dem Utili-
tarismus fuflende normative Theorie: ,Akteure sollen nutzenmaximierend handeln.‘ Die 6kono-
mische Theorie ist dann eine Technik, mit deren Hilfe die Akteure in die Lage versetzt werden
sollen, Entscheidungen so zu treffen, dass sie ihren Nutzen maximieren. (248 f.).

Berticksichtigt man die Tatsache, dass viele Finanzratgeber von Absolventinnen
und Absolventen wirtschaftswissenschaftlicher Studiengéinge und zum Teil so-
gar von Okonomieprofessor:innen selbst verfasst werden, kdnnte man also fast
den Eindruck gewinnen, dass sie in erster Linie geschrieben werden, um die
renitent ,,irrationalen” Konsumenten und Kleinanlegerinnen endlich dazu zu
bringen, so zu handeln, wie es die 6konomische Theorie eigentlich von ihnen
erwarten wiirde. Man konnte, mit anderen Worten, von einer gewissen ,,perfor-
mativen“ Absicht der Okonomen sprechen, ihren Modellen durch kommunika-
tive Intervention zu einem hdoheren Wahrheitsgehalt zu verhelfen. Offen wire
dann nur noch, ob die nahegelegten Maximen und Methoden auch eine ,,perfor-

5 Ganz dhnlich spéter auch Schelsky (1980): ,,[Die] Wirtschaftswissenschaft fordert eine
bestimmte Art der Wirtschaftsordnung, der Wirtschaftspolitik, ja des ,Wirtschaftens® aller Be-
volkerungskreise, um in Geltung bleiben zu konnen. Nicht das geschichtlich wechselnde, prak-
tische Wirtschaftsverhalten ist der Gegenstand, dem die wissenschaftliche Erkenntnis nach-
geht, sondern sie schreibt der Praxis des Wirtschaftens fiir jeden einzelnen, vor allem aber im
Staat, in den Institutionen und Organisationen, in den Unternehmen und Betrieben, die jeweils
ihrer erfahrungsbedingten Situation und institutionellen Rationalitdt folgen, ein motivprinzi-
pielles Verhalten vor, das ihren wissenschaftlichen Erkenntnisgesetzlichkeiten und -modellen
entspricht.” (S. 20).
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mative* Wirkung (Callon 1998; MacKenzie & Millo 2003; MacKenzie 2006)°
erzielen, ob sie also dadurch, dass sie von den Leser:innen befolgt bzw. verinner-
licht werden, die Wirklichkeit im Sinne der Theorie umformen oder ob sie auf-
grund ihrer ,Fiktionalitdt (Esposito 2007; Beckert 2018; Priddat 2021) und
mangelnden Anwendbarkeit ihre Wirkung verfehlen. Oder schlie8lich — auch das
wire eine nicht zu vernachldssigende Moglichkeit — ob sie ungehdrt verhallen,
weil sie entweder nicht verstanden, flir nicht gut befunden oder am Ende gar
nicht erst gelesen wurden.

Schaut man genauer hin, stellt sich das Verhiltnis von 6konomischer Theorie
und Ratgeberdiskurs allerdings etwas komplizierter dar: Erstens betdtigen sich
auch Vertreterinnen und Vertreter der Verhaltensokonomik regelmiflig als Rat-
geberautoren. Die Behavioral Economics gehen bekanntlich davon aus, dass
Individuen in vielen Féllen nicht rational handeln und versuchen dies damit zu
erkléren, dass ,kognitive Verzerrungen* zu Fehlentscheidungen fiihren.” Einige
finanzielle Ratgeberbiicher versuchen die Ergebnisse der Verhaltens6konomik
dahingehend zu nutzen, die Leserinnen und Leser tiber ihre Fehleinschédtzungen
aufzukliren und so von einem rationaleren Umgang mit ihren Finanzen zu iiber-
zeugen. Obwohl die Verhaltensokonomik dhnlich wie die neoklassische Theorie
die Differenz von ,rational” und ,,irrational* als asymmetrische Unterscheidung
verwendet und dabei Rationalitit als hoherwertig und aus Sicht der Akteure er-
strebenswert betrachtet, unterscheidet sie sich doch von letzterer dadurch, dass
sie mit ihren Ratschldgen an die Leserschaft faktisch eher an der ,,Gegenperfor-
mativitdt” (MacKenzie 2006: 19) ihrer Modelle arbeitet. Schlieflich geht es dar-
um, die durch die Forschung aufgedeckten ,,irrationalen Verhaltensmuster™ zu
iiberwinden.?

¢ Tch setze an dieser Stelle das wirtschaftssoziologische Konzept der ,,Performativitét vor-
aus, werde aber im folgenden Kapitel noch ausfiihrlicher darauf eingehen, vor allem auch im
Kontrast zum Konzept der Reflexionstheorie.

7 Zum Spar- und Anlageverhalten aus Sicht der Behavioral Economics siehe z. B. Kahne-
man (2011) und Shefrin (2002).

8 Der deutsche Verhaltensokonom Martin Weber mit Lehrstuhl fiir Betriebswirtschaftslehre
an der Universitit Mannheim etwa schreibt in seinem Ratgeber Genial einfach investieren
(2007): ,,Behavioral Finance erweitert das bisherige, stark vereinfachte Bild des allein von
seiner Vernunft geleiteten Marktteilnehmers, indem es auch intuitives Verhalten beriicksichtigt.
Gleichzeitig versucht diese Forschungsrichtung, die verhaltenswissenschaftlichen Hintergriin-
de des intuitiven Verhaltens zu entschliisseln. Erst dann, wenn wir verstehen, warum Menschen
irrational handeln, kénnen wir sie durch zielgerichtete Beratung zu besserem Anlageverhalten
anleiten. [...] Dieses Buch zeigt welche psychologischen Faktoren dafiir verantwortlich sind,
dass Anleger ihr Geld nicht verniinftig streuen, und wie sie die psychologischen Barrieren
iberwinden konnen, die einer sinnvollen Diversifikation im Wege stehen.* (S. 12).
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Zweitens sind nicht alle 6konomischen Modellannahmen in praktische Rat-
schldge iibersetzbar. Auf diesen Umstand hat schon MacKenzie (2006) als einer
der wichtigsten Vertreter der Performativitétsthese wiederholt hingewiesen. Man
wird vermutlich vergebens nach einem Ratgeber suchen, der seine Leserschaft
dazu auffordert, im Hinblick auf die individuellen Priferenzen ,,Indifferenzkur-
ven* zu zeichnen. Auch wird man z. B. trotz der von vielen Okonomen geteilten
Annahme, dass die ,,subjektive Risikopréferenz* in der Theorie als quantifizier-
bar gedacht werden kann, in Ratgebern eher qualitative Risikotypologien finden,
die es den imaginierten Lesern ermdglichen sollen, sich selbst im Hinblick auf
mogliche ,,sinnvolle Anlageformen bzw. ,,Musterportfolios* zu verorten.’ Wis-
senschaftliche Arbeiten, und dies gilt natiirlich auch fiir wirtschaftswissenschaft-
liche Texte, miissen zundchst einmal in anderen wissenschaftlichen Publikatio-
nen anschlussféhig sein. Ob sie dariiber hinaus auch einen praktischen Nutzen
fiir die Rationalisierung 6konomischer Entscheidungen haben, ist folglich als
offen zu betrachten. Umgekehrt entscheidet sich die Anschlussfahigkeit von Rat-
gebern weniger im Hinblick auf ihren wissenschaftlichen Wahrheitsgehalt und
ihre Eignung zur Zitation in wissenschaftlichen Abhandlungen als durch ihren
lebensweltlichen Bezug fiir praktische und zumindest in Ansétzen wiedererkenn-
bare Probleme der Leserinnen und Leser.!°

Drittens schlieBlich ist der Ratgeberdiskurs nicht einfach als Spiegelung des
wissenschaftlichen Diskurses (etwa im Sinne einer Spiegelung der verschie-
denen 6konomischen Schulen) zu verstehen. Zwar gibt es unter den Ratgeber-
autor:innen iiberzeugte Keynesianer, Markteffizienztheoretikerinnen und Ver-
haltensdkonomen, allerdings halten sich hier auch Positionen, die wenig oder gar
keinen wissenschaftlichen Riickhalt haben. Ein typisches Beispiel ist die (profes-
sionelle) Chartanalyse (siehe hierzu z. B. Preda 2007; Wansleben 2014),"" die zu
keinem historischen Zeitpunkt eine starke Unterstiitzung aus dem Lager der
Okonomen vorweisen konnte.'> Andere Ansitze wiederum beziehen sich dage-
gen ausdriicklich auf die theoretischen und empirischen Arbeiten der neueren

° Besonders in deutschsprachigen Ratgebern sind solche Typologien verbreitet.

10" Auch der Unterhaltungswert von Ratgebern kann natiirlich verkaufsfordernd wirken. Sie-
he hierzu auch Knight (2016: 30f.) sowie Crosthwaite et al. (2022: 274 f.).

" Eine soziologische Arbeit zu chartanalytischen Ratgebern der 1920er bis 1940er Jahre hat
Wansleben (2014) vorgelegt.

12 Es wire jedoch falsch daraus zu schlieBen, dass die Chartanalyse vollig vom wissen-
schaftlichen Diskurs entkoppelt ist. So berufen sich Chartanalysten typischerweise auf die An-
nahme des ,,Gleichgewichts“ von Angebot und Nachfrage. Aulerdem haben sie schon friih eine
gewisse Idee der Informationseffizienz von Finanzmarkten entwickelt, mit der sie begriindeten,
warum sie die Analyse ,,fundamentaler Daten fiir tiberfliissig halten. Diese unterscheidet sich
allerdings in einem wesentlichen Punkt von der akademischen Fassung der Markteffizienz-
hypothese, wie ich spiter zeigen werde.
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(Finanz-)Okonomik. Von einem véllig entkoppelten Diskurs zu sprechen, wire
daher ebenso irrefithrend, wie von einer vollstdndigen ,,Einbettung* des Ratge-
berdiskurses als Ganzes in die 6konomische Theorie. Eher kdnnte man das Ver-
haltnis der verschiedenen Wissensbestdnde im Sinne einer Zentrum-Peripherie-
Unterscheidung beschreiben.!® Sehr hohe Uberschneidungen mit dem Main-
stream der 6konomischen Theorie weisen Ratgeber zum ,,passiven Investment
auf, die daher in gewisser Weise im Zentrum des 6konomischen Diskurses stehen
(hierzu spéter mehr). Eher in der Peripherie lassen sich dagegen ,,technische*
Analysemethoden (Chartanalyse/Methoden des Daytradings) verorten, die nur
wenige Annahmen mit der (akademischen) 6konomischen Theorie teilen, aber
immerhin wiederholt ernsthaft von empirisch arbeitenden Okonomen auf ihre
Vorhersagekraft hin tiberpriift werden. Génzlich peripher zum akademischen
Diskurs stehen z. B. astrologische Borsenratgeber. Sie fragen zwar, dhnlich wie
die wirtschaftswissenschaftliche Theorie, in einem modernen Sinne nach den
Bedingungen der Steigerung zukiinftiger Zahlungsféhigkeit, 16sen das aufgewor-
fene Problem der Entscheidung allerdings durch eine traditionelle Form der
Kontingenzbewiltigung.

Insofern sich sowohl wirtschaftswissenschaftliche Wissensbesténde als auch
populdres Ratgeberwissen als fiir die 6konomische Praxis relevantes Wissen dar-
stellen und in diesem Zusammenhang nach Kriterien richtigen Entscheidens
fragen, kann, so mein Vorschlag, in einem systemtheoretischen Sinne auch von
einer ,,Reflexionstheorie® der Wirtschaft (Luhmann 1994: 75—84; Kieserling 2004:
54-75) gesprochen werden. Reflexionstheorien zeichnen sich dadurch aus, dass
sie ,,[...] durch ein Verhiltnis der Loyalitdt und der Affirmation an ihren Gegen-
stand gebunden sind.“ (Luhmann 1997: 965). Typische Beispiele sind die politi-
sche Theorie, die Padagogik, die Rechtstheorie, die Theologie und schlieBlich
auch die (klassische) Politische Okonomie, bzw. Teile der modernen Wirtschafts-
wissenschaft. Reflexionstheorien sind, so die hdufige Formulierung, eher ,,Selbst-
beschreibungen des jeweiligen Systems als kritisch distanzierte ,,Fremdbe-
schreibung™ (Kieserling 2004: 55 f.). Sie teilen mit dem System, das sie beschrei-
ben — das politische System, das Erzichungssystem, das Recht, die Religion, die
Wirtschaft — ein ,,Motivations-* und ,,Plausibilititskontinuum® (ebd.: 58—64).
Das heifit, dass sie einerseits in einer Sprache formuliert sind, die im jeweiligen
System anschlussfahig ist und andererseits, dass sie auf Probleme Bezug neh-

13 Das Modell der Zentrum-Peripherie-Unterscheidung wurde in der Vergangenheit bereits
auf den wirtschaftswissenschaftlichen Diskurs selbst angewandt. Die Neoklassische Theorie
steht hier (nach wie vor) im Zentrum neben einer immer stérker werdenden Verhaltensdkono-
mik. Andere ,heterodoxe” Ansitze wie der Keynesianismus oder die feministische Okonomie
befinden sich dagegen in der Peripherie des wirtschaftswissenschaftlichen Feldes (siche hierzu
Pahl 2018: 741.).
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men, die von Professionellen im System als relevant eingeschétzt werden. Histo-
risch werden die Anfinge der Herausbildung von Reflexionstheorien als Neben-
produkt funktionaler Differenzierung gesehen und damit in der langen Phase
zwischen dem 16. und 19.Jahrhundert verortet. Sie sind somit zugleich Aus-
druck des Aufbrechens einer gemeinsamen und fiir alle verbindliche ,,Position
fiir richtiges Beobachten™ (Luhmann 1997: 958) bzw. eines ,transzendentalen
Horizont[s] von Richtigkeit und Giiltigkeit des Handelns* (Fuchs & Mahler
2000: 354), den die ,,gepflegte Semantik* Europas iiber viele Jahrhunderte ge-
boten hatte. Die Entstehung der Politischen Okonomie, welche sich ab dem
18. Jahrhundert zunehmend an Begriffen des ,,Tauschs®, der ,,Produktion®, der
,,Verteilung®, und des ,,Gleichgewichts* abarbeitet, steht dabei, so die These, in
direkter Verbindung mit der Ausdifferenzierung eines Wirtschaftssystems, das
sich primér tiber die Weitergabe von Zahlungsfahigkeit und Zahlungsunfahigkeit
reproduziert (Luhmann 1994: 77). Dass es sich bei der entstehenden Theorie um
eine Reflexionstheorie des Wirtschaftssystems handelt, erkennt man, so Luh-
mann (1997), unter anderem daran, dass sie das ,,rational handelnde Individuum®
als Ausgangspunkt ihrer Analyse wihlt:

,Darin liegt eine fundamentale Bestétigung der positiven Selbsteinschitzung der Wirtschaft.
Rationalitét ist (1) unschuldige und (2) wirksame Ursache im Aufbau einer sozialen Ordnung —
der Wirtschaft, wenn nicht der Gesellschaft tiberhaupt. Alle weiteren Entwicklungen findet
man, was klassische und neoklassische Theorieangebote angeht, innerhalb dieses Ansatzes, in
dem dann weder iiber das Recht zur Rationalitdt noch tiber die kausale Wirksamkeit rationaler
Dispositionen diskutiert werden kann.* (S.973).

Sicherlich wire es falsch aus diesen Uberlegungen zu folgern, dass die Wirt-
schaftswissenschaft auch in ihrer heutigen Form noch als Ganzes Reflexions-
theorie der Wirtschaft ist. Bereits durch ihren hohen Grad der Formalisierung
und der damit einhergehenden ,,Bereitschaft, Mathematik als Theorieform zu
verwenden® (Kieserling 2004: 69) hat die Okonomie im Laufe der Zeit eine ge-
wisse Distanz zu ihrem Gegenstand aufgebaut und nimmt, infolge des hierdurch
erreichten Levels an Wissenschaftlichkeit, zugleich eine geringere Anschluss-
fahigkeit ihrer Erkenntnisse in der 6konomischen Praxis in Kauf (ebd.). Inner-
halb der sogenannten ,,heterodoxen Okonomie* haben sich dariiber hinaus An-
sdtze gebildet, die mehr und mehr auf kritische Distanz zu Konzepten der opti-
malen Allokation, der perfekten Rationalitét und der generellen Kalkulierbarkeit
von Risiken gehen und die mitunter die gesellschaftlichen Folgeprobleme ratio-
nalen Handelns in den Blick nehmen (Pahl 2018: 74f., 276 f.).

Ich mochte daher im Folgenden den Begriff der wirtschaftlichen Reflexions-
theorie in engerer Hinsicht fiir solche generalisierten Aussagen reservieren, die
unter Berufung auf eine wie auch immer geartete Wissenschaftlichkeit das indi-
viduelle Problem rationalen 6konomischen Entscheidens thematisieren und da-
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bei Kriterien fiir eine Optimierung von Entscheidungen liefern. Wirtschaftswis-
senschaftliche Texte lassen sich bereits dann als Reflexionstheorie beschreiben,
wenn sie nach den Bedingungen der Moglichkeit 6konomisch rationalen Ent-
scheidens fragen. Die bloBe Unterscheidung von ,rationalem® und ,,irrationa-
lem* Handeln bzw. Verhalten hat dabei bereits einen implizit normativen Cha-
rakter. Es ist verhéltnismédfBig schwer, von 6konomischer Irrationalitdt zu spre-
chen und dabei nicht zugleich auch an falsches bzw. unverniinftiges Handeln zu
denken."* Wird man einmal auf diese Unterscheidung aufmerksam gemacht,
wird man nicht umhinkommen, Verstéfe gegen diese Norm zu beobachten. Dies
kann wiederum Anlass zur Irritation, Herablassung, Belehrung oder dem Ruf
nach politischer Verantwortung geben.

Auch finanzielle Ratgebertexte lassen sich insofern als (populire) Reflexions-
theorie der Wirtschaft fassen, insofern sie generalisierte Kriterien und Regeln
rationalen Handelns definieren. Ratgeber informieren zumeist ihre Leser:innen
entsprechend ihren 6konomischen Alltagstheorien nicht nur iiber Kriterien ratio-
nal ,richtigen* Handelns, sondern versuchen sie zugleich durch Uberzeugungs-
arbeit dazu zu bewegen, ihre ,irrationalen Verhaltensweisen* zu iiberwinden.
Budgetratgeber etwa beanspruchen spétestens seit dem 19. Jahrhundert, ihrer
Leserschaft dabei zu helfen, ihr ,,unkontrolliertes* Ausgabeverhalten in den Griff
zu bekommen und zukiinftige Zahlungsfahigkeit durch ,,Ausgabenkontrolle*
und ,finanzielle Planung® zu steigern. Sie arbeiten dabei zum Teil implizit, zum
Teil explizit an der Herstellung von Rationalitét im Sinne einer mikrodkonomi-
schen Konsumtheorie. Anlageratgeber auf der anderen Seite beanspruchen, ihrer
Leserschaft dabei zu helfen, durch rationale Investitionen zukiinftige Zahlungs-
fahigkeit zu erhdhen oder zumindest unter Bedingungen inflationierter zukiinfti-
ger Preise konstant zu halten. Sie legen dabei verschiedene, zum Teil funktional
dquivalente, Ansitze nahe, die, wie bereits angedeutet, eine mehr oder weniger
grofle Ndhe zu finanzokonomischen Theorien aufweisen. Finanzratgeber bilden
mithin eine Scharnierfunktion zwischen 6konomischer Theorie und 6konomi-
schem Handeln. Sie iibersetzen zum Teil 6konomische Rationalitdtsannahmen in
eine allgemeinverstindliche Sprache und tragen somit zu ihrer Popularisierung
bei. Andererseits bilden sie ein Experimentierfeld fiir theoretische Innovationen,
die mitunter spéter in 6konomische Modelle iibernommen werden.

Die These der Reflexionstheorie hat wie gesehen zugleich eine historische Di-
mension. Dies spiegelt sich nicht nur im akademischen Diskurs, sondern auch in

14" Ahnlich auch Luhmann (1990), der im Hinblick auf Reflexionstheorien allgemein (und
damit auch verschiedene Konzeptionen von Rationalitét) schreibt: ,,Durchweg nehmen die Re-
flexionstheorien der Tradition einen normativen Gehalt in Anspruch (das heifit: man kann zwar,
sollte aber um der Rationalitdt willen nicht gegen sie verstofien).” (S. 472).
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den Ratgeberbiichern wider.!® Die ersten Anlageberater, die heutigen Ratgebern
dhneln, entstehen im 17. und 18. Jahrhundert. Zum Teil berufen sich diese noch,
wie das zunichst in Latein und spiter in deutscher Ubersetzung erschienene
Buch Der kluge Capitalist von 1766, explizit auf eine christliche Ethik. Zum Teil
entstehen aber auch schon Biicher, die sich exklusiv mit der Frage der Steigerung
der Rendite angesichts einer ungewissen Zukunft beschéftigen. Zu nennen sind
in diesem Zusammenhang etwa Richard Hayes (1726) The Money'd Man's Guide
oder Thomas Mortimers (1769) Every Man His Own Broker. Doch erst in der
zweiten Hilfte des 19. Jahrhunderts kommt es zu einem nennenswerten Anstieg
der Ratgeberliteratur zur Geldanlage (Preda 2001, 2009; Stéheli 2007; Crosthwai-
te et al. 2019).'° Ahnliches lisst sich auch fiir Haushalts- und Budgetratgeber
sagen, die die Frage der richtigen Einteilung des Geldes und Tipps zum spar-
samen Konsum thematisieren.!” Auch vor dem 18. Jahrhundert hatte es bereits
Biicher gegeben, in denen den Lesern der ,,richtige* Umgang mit Geld vermittelt
wurde. In aller Regel handelte es sich bei diesen Biichern allerdings um Ratgeber
die, wie die mittelalterliche lateinische und die frithneuzeitlich protestantische
Okonomik, noch primir in einem religidsen ,,Anlehnungskontext* (Stichweh
1991) standen. In diesen Biichern wurden Entscheidungsprobleme in erster Linie
im Zusammenhang mit der Interpretation des géttlichen Willens aufgeworfen.
Das Problem, an dem sich die mittelalterliche und auch noch die frithneuzeitlich
protestantische Okonomik abarbeitet, ist die ,,Gottgefilligkeit*, die sich nicht in

15 In sozialwissenschaftlichen Arbeiten wird immer wieder auf den Zusammenhang zwi-
schen Beratung und moderner Gesellschaft hingewiesen. Je nachdem, ob man eher die Folgen
einer zunehmenden Verbreitung von Beratung betont oder das zugrundeliegende Bezugspro-
blem, kommt man zu Gesellschaftsdiagnosen entweder der ,,beratenen Gesellschaft™ (Schiit-
zeichel & Briisemeister 2004) oder der ,ratlosen Gesellschaft (Helmstetter 1999). Letztere
Diagnose steht in enger Verbindung zur These einer nahezu grenzenlosen Zunahme an Wahl-
moglichkeiten in der modernen Gesellschaft, die zugleich immer auch das Risiko individuell
zurechenbarer Fehlentscheidungen birgt (Luhmann 1992; Gross 1994; Nassehi 1997; Schi-
mank 2006).

16 Dies gilt auch fiir den bislang wenig untersuchten deutschsprachigen Raum. Beispiele
sind etwa Pons Ist es vortheilhaft sein Geld in Actien anzulegen? (1836), Leuchs Die Kunst
Reich zu werden (1837), Mosers Die Capitalanlage in Werthpapieren der Staaten, Creditvereine
und Actiengesellschaften des In- und Auslandes (1862), Kautschs Allgemeines Bérsenbuch
(1874), Danckelmanns Ueber Kapitalanlage und Vermégensverwaltung (1875), Forsters Der
Ratgeber in Geldsachen (1888), Frankels Kapitalanlage und Spekulation in Werthpapieren
(1892), Proskauers Der Erfolg an der Borse und im Handel mit Werthpapieren (1893), Boehlers
Wie operiere ich mit Erfolg an der Borse (1895), Marmoreks Bérsen-Technik (1886) und Lie-
benows Wie lege ich meine Kapitalien an (1899).

17" Eine systematische Untersuchung solcher Ratgeber liegt bisher nicht vor. In historischen
Arbeiten zu Haushaltsratgebern wurden Fragen des Umgangs mit Geld bisher wenig systema-
tisch behandelt. Eine Ausnahme in dieser Hinsicht ist Wimmer (2011). Crosthwaite et al.
(2022) gehen in ihrer Arbeit ebenfalls wiederkehrend auf Ratgeber zur Budgetierung ein.
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