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Terminborsen sind ein Spezifikum des modernen Kapitalismus. Im Unterschied zum
Effektivhandel werden dort Geschifte abgeschlossen, deren Erfiillung in die Zu-
kunft verschoben wird. Alexander Engels Habilitationsschrift analysiert die lange
Geschichte dieses Phidnomens als Umgang mit Risiken: Terminhandel war ein Ins-
trument zur Ausschaltung von Preisinderungsrisiken in der Zukunft, aber auch ein
Metier, in dem Spezialisten aus der Ubernahme solcher Risiken Profit zu schlagen
versuchten. Engel geht es dabei nicht nur um die im engeren Sinne wirtschafts-
historische Dimension des Terminhandels, sondern auch um den gesellschaftlichen
Umgang mit 6konomischen Risiken, um die Entwicklung ihrer wissenschaftlichen
Analyse und ihrer publizistischen Kritik, schlieBlich um die damit zusammenhén-
gende Regulierung des Borsenterminhandels und um die Terminborse als Arbeits-
platz. In einem ausfiihrlichen theoretischen Vorspann entwickelt er dazu anhand der
unterschiedlichen Risikobegriffe Franklin H. Knights, Niklas Luhmanns und Ulrich
Becks eine Typologie von Risikodimensionen, die eine Eingrenzung und zugleich
historische Differenzierung der mit Termingeschiften verbundenen ,,Unsicherheits-
strukturen und Unsicherheitskulturen (S. 49) erlaubt.

Der Fokus der vier historischen Hauptkapitel und eines Ausblicks bis in die Ge-
genwart liegt sodann vor allem auf Deutschland und den USA, die als Beispiele zur
Veranschaulichung bestimmter Trends zu verschiedenen Zeiten herangezogen wer-
den. Das Buch leistet dadurch zugleich einen differenzierenden Beitrag zur Diskus-
sion iiber die ,,Varieties of Capitalism™. Die Entstehung des modernen Terminhan-
dels bis etwa 1870 beschreibt Engel als ,,asymmetrische Raum-Zeit-Kompression*
(S. 97): Zwar beschleunigten Eisenbahn und Dampfschifffahrt auch die Giiterstro-
me des iiberregionalen und internationalen Handels, die Telegrafie erhohte aber das
Zirkulationstempo von Informationen noch viel stirker. Bei fungiblen, vor allem
landwirtschaftlichen Handelsgiitern (commodities), die sich durch Proben und Stan-
dards abbilden lieBen, machte dies die Anwendung von Techniken des ,,Zeitkaufs*
sinnvoll, die zuvor im Wertpapier- und Effektenhandel entwickelt worden waren.
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Thre Institutionalisierung an den Warenterminborsen bewirkte eine Differenzierung
und zugleich Vereinfachung des Umgangs mit Risiken.

Zu den vielen erhellenden Befunden des Buchs gehort, dass der Terminhandel
zwar im Kontext der zunehmenden Globalisierung entstand, seine Entwicklung aber
zeitweise quer zu der gelaufigen Periodisierung lag: Der Erste Weltkrieg bremste
seinen allgemeinen Aufschwung nur voriibergehend. Wie der internationale Ver-
gleich zeigt, waren dafiir im Einzelfall unterschiedliche Faktoren verantwortlich,
die geografischen Schwerpunkte der Dynamik verlagerten sich ebenfalls mehrfach.
Parallel dazu wuchs indes nicht nur die Kritik an den spekulativen, ,,spielerischen®
Verhaltensweisen mancher Marktteilnehmer, sondern auch die Neigung, durch Preis-
absprachen und andere direkte Markteingriffe die Risiken, die der Terminhandel
verringern sollte, vollstdndig auszuschalten. Substanzielle Regulierungs- und sogar
Verbotsversuche gab es dabei scheinbar paradoxerweise gerade in den USA, die als
Musterfall ,liberaler Marktwirtschaften gelten. Vollkommen iiberfliissig wurden
Warenterminborsen schlieBlich in der nationalsozialistischen Preis- und Mengenbe-
wirtschaftung, doch selbst an der Chicagoer Terminborse ging das Geschift unter
verschirfter Regulierung und staatlicher Hochstpreisvorschriften massiv zurtick.

In der Nachkriegszeit blieb der Terminhandel angesichts staatlicher Planungs-
anspriiche und internationaler Stabilisierungsversuche zunéchst ein ,,Nischenphéno-
men® (S. 312). Sein Comeback begann in den 1970er Jahren, also in Zeiten der
Desillusionierung iiber staatliche Steuerungskapazititen und wachsender Volatilitit
auf vielen Mirkten. Diese ,,Riickkehr des Risikos* (S. 339) forderte zunichst die
Entstehung neuer Warenterminmaérkte in den USA (trotz zunehmender Regulierung).
Die eigentliche Neuerung war jedoch der Siegeszug der financial futures durch die
Ausdehnung des Terminkontrakthandels auf den Finanzsektor. Eine der zentralen Ur-
sachen war das Ende des Wihrungsregimes von Bretton Woods, das die Risiken von
Wechselkursidnderungen drastisch erhohte. Neben Wihrungskontrakten erlebte aber
auch der neue Terminhandel mit Staats- und Unternehmensanleihen ebenso ein ra-
santes Wachstum wie das Geschift mit Aktienoption. Engel zeigt hier tiberzeugend,
welche Rolle der Aufstieg der Finanzmarktokonomie, aber auch die Populédrkultur
des tradings fiir eine ,,Konvergenz von Termin- und Wertpapiermérkten* (S. 412)
spielten, die von der realwirtschaftlichen Seite her keineswegs zwingend war.

Erst mit dem Aufstieg der daraus entstehenden Derivateborsen — und parallel
des auBlerborslichen Derivatehandels — seit den 1990er Jahren sieht Engel dann
tatsdchlich jene ,,Risikookonomie* erreicht, von der der Buchtitel spricht: Das Ter-
mingeschift dient nicht mehr primér der Einhegung von, sondern dem Handel mit
Risiken, deren weltweite Kommodifizierung der Offentlichkeit in der Finanzkrise
2007/08 besonders drastisch vor Augen gefiihrt wurde. Diese Interpretation ist kei-
neswegs deterministisch, sondern ganz im Gegenteil das Resultat einer konsequenten
Historisierung von Marktprozessen und ihrer Beschreibung auf breiter Quellenbasis.
Zu den Verdiensten des Buchs gehort es nicht zuletzt, die historische Kontingenz der
Finanzialisierungsprozesse seit den 1970er Jahren (und damit auch ihre mogliche
Umkehrbarkeit) herausgearbeitet zu haben.
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