>> Die Politische Meinung

Folgerungen aus der Ordnungspolitik
globalen Finanzkrise als Krisenstrategie

Theo Waigel

Krisen und zyklische Konjunkturschwan-
kungen sind in den westlichen Marktwirt-
schaften ein bekanntes Phanomen. Auch
die fritheren sozialistischen Planwirt-
schaften waren gegen wirtschaftliche Ein-
und Umbriiche nicht immun. In der Pe-
riode nach dem Zweiten Weltkrieg wurde
— nicht zuletzt durch Erkenntnisse und
Fortschritte der Wirtschaftswissenschaf-
ten — das Instrumentarium zur Bekdmp-
fung von Konjunkturschwankungen er-
heblich verbessert. Mit dem Gesetz zur
Forderung der Stabilitdt und des Wachs-
tums der Wirtschaft fand das Gedanken-
gut einer antizyklischen Finanzpolitik
Eingang in die praktische Wirtschafts-
politik. Die auf eine Kontrolle der Geld-
mengenentwicklung ausgerichtete Noten-
bankpolitik ermoglichte eine weitgehen-
de Zéhmung des Inflationsproblems. Mit
den Konzepten einer starker angebots-
orientierten Politik wurde ein starker
Akzent auf die Forderung eines stetigen
Wachstums und einer praventiven Ver-
hinderung starker Konjunkturausschldge
gelegt.

Die jetzige globale Finanzkrise mit ih-
ren Auswirkungen auf die Realwirtschaft
wiére noch vor wenigen Jahren fiir un-
moglich gehalten worden. Ihre Ausmafse
erinnern an die Weltwirtschaftskrise der
1930er-Jahre.

Véllig neue Herausforderungen

Die aktiven Wirtschaftspolitiker, die han-
delnden Akteure auf den Finanz- und Giui-
terméarkten, die Notenbanker wie auch
die Nationalokonomen sehen sich véllig

neuen Herausforderungen gegentiber.
Seitens der Wirtschaftswissenschaften
war bislang wenig zu horen, was zur
kiinftigen Vermeidung derartiger Krisen
beitragen konnte.

Die Wirtschaftspolitik stiirzt sich welt-
weit in einen Aktionismus, um eine
neue internationale Ordnung der Finanz-
maérkte herbeizufiihren und die realwirt-
schaftlichen Folgen der Krise einzudam-
men. Die Akteure auf den Finanzmarkten
sind bemdiiht, ihre Hande in Unschuld zu
waschen.

Schuldzuweisungen und Krisensze-
narien haben Hochkonjunktur. Bei den
Linken steht zum wiederholten Mal das
System — sprich die Marktwirtschaft be-
ziehungsweise der Kapitalismus — auf
der Anklagebank. Wirtschaft und Finanz-
markte, die friiher regulierende Eingriffe
des Staates als schadlich und als General-
angriff auf die Freiheit abgelehnt haben,
erkennen auf einmal staatliche Defizite
im regulativen Bereich.

Noch sind die Folgen der Krise nicht
vollstindig absehbar. Es ist jedoch nicht
von der Hand zu weisen, dass wachsende
Arbeitsmarktprobleme und drohende
Einkommensverluste das Vertrauen vie-
ler Menschen in die freiheitliche politi-
sche Ordnung erschiittern (siehe Inter-
view mit dem Premierminister Luxem-
burgs, Jean-Claude Juncker, in Die Welt
vom 18. Mérz 2009).

MaBnahmen zur Krisenbewaltigung

Weltweit sah sich die Politik gezwungen,
umfangreiche Mafinahmen zunédchst zur
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Stabilisierung der Finanzmaérkte und an-
schlieBend — nach deren Ubergreifen auf
die Realwirtschaft — zur Uberwindung
der konjunkturellen Einbriiche zu er-
greifen. Begriilenswert war, dass diese
sowohl schnell als auch auf der Basis
internationaler Absprachen erfolgten.

In Deutschland wurden ein Gesetz zur
Stiitzung des Bankensektors und dariiber
hinaus zwei umfangreiche Pakete zur
Forderung von Konjunktur und Wachs-
tum verabschiedet. Aus ordnungspoliti-
scher Sicht stellt sich die Frage, inwieweit
diese Mafsnahmen mit unserem Konzept
einer Sozialen Marktwirtschaft in Ein-
klang zu bringen sind. MafSgebliche Kri-
terien hierfiir sind dabei die Marktkon-
formitét einerseits und die Wettbewerbs-
neutralitit andererseits.

Was den Bankensektor betrifft, wird
man kaum umhinkoénnen, die ergriffenen
Mafinahmen in ordnungspolitischer Hin-
sicht anzuerkennen. Das Angebot an
Kreditbiirgschaften und Eigenkapitalhil-
fen ist zeitlich begrenzt. Es steht allen
Instituten prinzipiell offen. Es setzt auf
Freiwilligkeit. Und schliefllich sind die
Hilfen auch nicht zum Nulltarif erhalt-
lich. Wo es zu moglichen Wettbewerbs-
verletzungen kommt wie zum Beispiel
bei den Autobanken, werden die zustdn-
digen Behorden im Einzelfall eine sorg-
faltige Abwagung vornehmen miissen.

Ordnungspolitisch hat jenes Gesetz
Stirnrunzeln hervorgerufen, dasals Ultima
Ratiodie Ubernahme der vollenstaatlichen
Verantwortungiber ein Kreditinstitut, die
HypoReal Estate,im Wegeder Enteignung
vorsieht. Verstaatlichungen — und damit
auch die Sozialisierung von Verlusten —
stehen den Prinzipien einer Marktwirt-
schaft diametral entgegen. Dabei werden
jedoch entscheidende Gesichtspunkte
tibersehen. Wie die Folgen des Zusam-
menbruchs der amerikanischen Invest-
mentbank Lehman Brothers gezeigt ha-
ben, kann es im Falle sogenannter system-
relevanter Banken zu einem Domino-
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Effekt kommen, bei dem im Krisenfall die
Insolvenz eines Instituts andere Institute
mit in den Strudel zieht. Um einen voll-
standigen Zusammenbruch des Banken-
markts zu verhindern, wurde deshalb auf
der Ebene der G8 die Vereinbarung ge-
troffen, eine Insolvenz von systemrele-
vanten Instituten mit allen Mitteln zu ver-
hindern. Die diesbeziigliche Vereinba-
rung der G8 hat fiir den gesamten Ban-
kensektor in etwa die gleiche Bedeutung
wie die Erklarung der Bundeskanzlerin
zum Einlagenschutz fiir die breite Masse
der Bevolkerung. Ein Kollaps des Finanz-
systems ist nicht hinnehmbar, weil sonst
sowohl Ersparnisse privater Anleger als
auch die gesamte Geld- und Kreditversor-
gung der Betriebe in Gefahr gerieten.

Antizyklische Strategie

Wiéhrend Krisenerscheinungen im pro-
duzierenden Bereich in den vergangenen
Jahrzehnten in aller Regel strukturelle
Ursachen aufwiesen, handelt es sich bei
der gegenwartigen Krise ganz offensicht-
lich um einen weltweiten Nachfrage-
einbruch. In einem solchen Fall ist es ge-
rechtfertigt, mit einer bewusst antizykli-
schen Strategie gegenzusteuern.

Die wichtigsten Mafsnahmen im Kon-
junkturpaket I diirften moglichen ord-
nungspolitischen Einwédnden standhal-
ten. Dies gilt fiir die steuerliche Forde-
rung haushaltsnaher Dienstleistungen,
die Wiedereinfithrung der degressiven
Abschreibung, die Reform der Kfz-Steuer
und die Ausweitung der Kurzarbeiter-
geld-Regeln. Uberaus problematisch ist
demgegentiber die sogenannte Abwrack-
prdmie zu beurteilen. Die massive Sub-
ventionierung einer Branche ist mehr als
bedenklich. Und ob diese Mafsnahmeletz-
ten Endes auch erfolgreich ist, wird sich
erst nach ihrem Auslaufen zeigen. Ver-
mutlich wird es sichbei einem GrofSteil der
aktuellen Autokdufe um Vorzieheffekte
handeln, nach deren Ende der Nachfrage-
einbruch umso tiefer ausfallen wird.
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Die Mafinahmen des Konjunkturpa-
kets II — eine Ausweitung oOffentlicher
Investitionen und eine Reduzierung der
Steuern- und Abgabenbelastung — sind
ordnungspolitisch nicht zu beanstanden
und vom Geist des Keynesianismus ge-
prégt. Steuer- und Abgabensenkungen
wirken schnell und starken unmittelbar
die private Nachfrage. Ob sich allerdings
die beschlossenen Mafinahmen zur Stér-
kung der Bauwirtschaft als konjunktur-
politischer Erfolg erweisen werden, bleibt
abzuwarten. Angesichts der Erfahrungen
mit der Flut staatlicher Ausgabenpro-
gramme in den 1970er-Jahren ist Skepsis
angesagt. Es ist durchaus moglich, dass
sich die Mafinahmen erst auswirken,
wenn die konjunkturelle Talsohle bereits
durchschritten ist.

Auch das Biirgschaftsprogramm zur
Sicherung der Kreditversorgung der ge-
werblichen Wirtschaft ist ordnungspoli-
tisch nicht zu beméangeln, da es sich um
eine zeitlich begrenzte Uberbriickungs-
hilfe handelt, die als ,Hilfe zur Selbst-
hilfe” konzipiert ist und ausschliefllich
prinzipiell iiberlebensfidhigen Betrieben
gewahrt wird.

Ordnungspolitisch problematisch blei-
ben jedoch die finanzpolitischen Folgen
der Konjunkturpakete. Nach ersten Schét-
zungen wird Deutschland schon im lau-
fenden Jahr die Defizitgrenze des Euro-
pdischen Stabilitdtspakts in Hohe von
drei Prozent reifien. Und im kommenden
Jahr ist sogar ein Anstieg der Defizit-
quote auf nahezu sechs Prozent nicht
ausgeschlossen. Deshalb sind weitere
Konjunkturpakete nicht zu verantwor-
ten (,,Bundeskartellamt fiirchtet um die
Marktwirtschaft”, Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 3. April 2009).

AuBlergewohnliche Herausforderun-
gen erfordern auflergewohnliche Maf3-
nahmen. Patentrezepte zur Krisenbewal-
tigung gibt es nicht. Doch nach Einschat-
zung der grofien Mehrheit der Experten
wird es in den kommenden Monaten ge-

lingen, die Finanzmérkte wieder zu stabi-
lisieren, das beschéddigte Vertrauen zu
festigen und den konjunkturellen Ein-
bruch zu tiberwinden. Panikmache ist in
jedem Fall fehl am Platz.

Es wiére jedoch fatal, in der jetzigen
Krise auf die falschen Propheten zu ho-
ren, die die Prinzipien der Sozialen
Marktwirtschaft am liebsten {iber Bord
werfen wiirden. Nur Unbelehrbare und
Ewiggestrige konnen nach den Erfahrun-
gen mit dem realen Sozialismus einer
Systemiiberwindung und neuen sozialis-
tischen und planwirtschaftlichen Experi-
menten das Wort reden.

Deutschland ist mit seinem Konzept
der Sozialen Marktwirtschaft gut gefah-
ren. Es spricht deshalb tiberhaupt nichts
fiir eine Abkehr von Ludwig Erhards
Konzeption, welche auf dem Ordo-Libe-
ralismus der Freiburger Schule um Wal-
ter Eucken aufbaut. Nach dem Scheitern
des Sozialismus hat sich die Marktwirt-
schaft als erfolgreicher Exportschlager
erwiesen. Deshalb sind wir gut beraten,
an den Grundprinzipien der Marktwirt-
schaft — Wettbewerb, Privateigentum,
Vertragsfreiheit, private Haftung und
Verantwortung, Leistungsprinzip — fest-
zuhalten (sieche Walter Eucken: Grund-
sitze der Wirtschaftspolitik, Hamburg 1971,
Seite 160 ff.).

Das heifdt auch: Eine staatliche Garan-
tie gegen Insolvenzen von Betrieben
gleich welcher Grofienordnung und wel-
cher Branche aufierhalb des Finanz-
sektors kann es in einer Sozialen Markt-
wirtschaft nicht geben.

Ordnungspolitische Folgerungen

Die aktuelle Finanz- und Wirtschaftskrise
ist nicht monokausal erklarbar. Ganz of-
fensichtlich lebt die grofite Volkswirt-
schaft der Welt seit etlichen Jahren tiber
ihre Verhéltnisse. In der Krise wurden die
erheblichen Probleme des stark kredit-
finanzierten privaten Konsums in den
USA erkennbar.
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Dariiber hinaus haben sicherlich auch
ordnungspolitische Defizite die Finanz-
krise erméglicht. Durch den Fall des Ei-
sernen Vorhangs in Europa und durch
die Reformprozesse in China hat die
Globalisierung im Laufe der 90er-Jahre
einen gewaltigen Schub erhalten. Globali-
sierung bedeutet ein Zusammenwachsen
der Mérkte im weltweiten Rahmen. Am
weitesten fortgeschritten ist die Globali-
sierung im Bereich der Finanzmaérkte.
Devisen und Wertpapiere werden rund
um den Globus und rund um die Uhr
gehandelt. Der Abbau der Kapitalver-
kehrskontrollen und die Liberalisierung
der Mairkte haben sich als wachstums-
fordernd erwiesen.

Nationale und auch grenziiberschrei-
tende Markte wie der EU-Binnenmarkt
funktionieren, weil sie in einen fiir alle
Marktteilnehmer giiltigen Rahmen ein-
gebettet sind und fiir alle Akteure die glei-
chen verbindlichen Spielregeln gelten.
Den globalen Finanzmaérkten fehlt jedoch
ein entsprechender globaler Rahmen. Die
jetzige Finanzkrise muss zum Anlass
genommen werden, eine internationale
Finanzmarktordnung zu installieren und
globale Spielregeln fiir die Finanzmérkte
festzulegen (Walter Eucken zdhlt die
Finanz- und Wéhrungsordnung zu den
konstituierenden Prinzipien einer funk-
tionsfahigen Wettbewerbsordnung; siehe
Walter Eucken, a. a. O., Seite 161 ff.).

Unter ordnungspolitischen Aspekten
zeigt die Schlusserklarung der G20 auf
dem Gipfel in London in die richtige
Richtung (,Fiir eine offene Weltwirt-
schaft auf den Prinzipien des Marktes”,
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 4.
April 2009). Hervorzuheben sind insbe-
sondere die Verschirfung der Bankenauf-
sicht und deren weltweite Koordinie-
rung, die staatliche Uberwachung von
Rating-Agenturen einerseits und Hedge-
fonds andererseits, die Stairkung des IWF,
der Ausbau des Finanzmarktstabilitatsfo-
rums zu einer Frithwarnbehorde sowie
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die verstdarkte Eigenkapitalunterlegung
von Krediten.

Waihrend auf den Finanzmarkten die
weltweiten Rahmenbedingungen (Bilan-
zierungsvorschriften, Eigenkapitalregeln,
Aufsicht) offenbar unzureichend sind, ist
dies beim Welthandel gliicklicherweise
nicht der Fall. Hier verfiigen wir mit
den Regeln des General Agreement on
Tariffs and Trade (GATT) beziehungsweise
der Welthandelsorganisation (WTO) iiber
wirksame Spielregeln.

Alle fithrenden westlichen Industrie-
staaten bemiihen sich, die Folgen der
Wirtschaftskrise durch die Auflegung
mehr oder weniger umfangreicher Kon-
junkturpakete in Grenzen zu halten. Dies
ist positiv zu beurteilen, denn infolge der
starken Handelsverflechtungen kann sich
kaum noch ein Land von der konjunktu-
rellen Entwicklung in den Partnerstaaten
abkoppeln. In Zeiten einer weltweiten
Krise sind die Grenzen einer national-
staatlichen Konjunkturpolitik erkennbar.

Auch bei diesen weltweiten Konjunk-
turpaketen gilt es, ordnungspolitisch Kurs
zu halten. Eine Hinwendung zu Abschot-
tung und Protektionismus wére ebenso
verkehrt wie der Versuch, mit Wahrungs-
manipulationen Vorteile fiir die heimi-
sche Wirtschaft erreichen zu wollen (siehe
hierzu Christina Langhorst und Annika-
Stormy Mildner: Protektionismus und
okonomischer Nationalismus - Kein
guter Rat zur Krisenbewdéltigung, in Ana-
lysen und Argumente, Ausgabe 65, April
2009, Publikation der Konrad-Adenauer-
Stiftung). Deshalb ist es ordnungspoli-
tisch iiberaus zu begriifsen, dass auf dem
Gipfel in London Einigung iiber die Ver-
pflichtung auf eine offene Weltwirtschaft
auf der Grundlage marktwirtschaftlicher
Prinzipien vereinbart wurde.

Ethische Selbstverpflichtung

Die Finanzkrise hat auch Defizite zutage
gefordert, die in den Verantwortungsbe-
reich der Kreditinstitute und deren Vor-
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stinde fallen. Getrieben durch tiiberaus
liquide Finanzmaérkte, wurden Unter-
nehmensstrategien entwickelt, die einsei-
tig auf kurzfristige Gewinnmaximierung
zielen. Dabei kam es ganz offensichtlich
zu einer Vernachldssigung des Risiko-
managements. Der unvorstellbare Wert-
berichtigungsbedarf der Banken erklart
sich weitgehend dadurch, dass soge-
nannte strukturierte Wertpapiere erwor-
ben wurden, hinter denen man kostbare
Edelsteine vermutete, wiahrend es sich
tatsachlich um Schrott handelte. Deshalb
sind die Finanzmarktakteure gut beraten,
wenn sie statt eines iiberbetonten Den-
kens in Quartalsberichten starker auf die
Prinzipien der Nachhaltigkeit setzen.

Kurt Biedenkopf sieht in der gegen-
wartigen Krise Anzeichen fiir eine , Ent-
grenzung” von Freiheit und Verantwor-
tung. Ist dieses Gleichgewicht gestort,
dann ist die gesamte Wirtschaftsordnung
betroffen. Er hilt die Bindungen der Frei-
heit der Finanzmarktakteure durch Re-
geln fiir unzureichend (Kurt Biedenkopf:
Erste Anmerkungen zur Finanz- und Wirt-
schaftskrise, Manuskript, Dresden, Mérz
2009).

Was Ernst-Wolfgang Bockenforde fiir
den freiheitlichen Staat formuliert hat,
findet sich in dhnlicher Weise auch bei
Wilhelm Ropke — einem Mitglied der
Freiburger Schule — fiir die Wirtschaft
(Wilhelm Ropke: Jenseits von Angebot und
Nachfrage, 5. Auflage, Bern 1979). Effi-
ziente Ordnungsrahmen, verstanden im
Sinne von Euckens konstituierenden und

regulativen Prinzipien, sind notwendig,
aber nicht ausreichend. Wettbewerbs-
ordnungen sind auf eine ethische Grund-
lage angewiesen, die der Markt selbst
nicht zu bieten in der Lage ist. Notwen-
dig ist eine ethische Selbstverpflichtung
der wirtschaftlichen Eliten, die sich am
Leitbild des sogenannten ehrbaren Kauf-
manns orientieren muss.

Renaissance der Ordnungspolitik

Wenn die globale Finanzkrise unter ande-
rem auf ordnungspolitische Defizite zu-
riickzufiihren ist, dann miisste dies das
Signal fiir eine Renaissance von Ord-
nungstheorie und Ordnungspolitik sein.
Dies stellt die Wirtschaftswissenschaften
vor eine neue Herausforderung. Feinsin-
nige mathematische Modelle haben ge-
wiss Fortschritte in der Nationalokono-
mie wie auch in der praktischen Wirt-
schaftspolitik hervorgebracht. Doch ge-
nauso wichtig sind in naher Zukunft die
Fragen nach effizienten ordnungspoliti-
schen Rahmenbedingungen in einer wirt-
schaftlich globalisierten Welt.

Angestoflen durch den Altmeister
Hans Willgerodt, haben sich in den zu-
riickliegenden Wochen mehrere Wirt-
schaftswissenschaftler — unter anderen
Michael Hiither, Olaf Storbeck und Re-
nate Ohr — hierzu zu Wort gemeldet.
Es bleibt zu hoffen, dass dieser Dis-
kurs fortgesetzt wird. Marktwirtschaft-
liche Ordnungstheorie bedarf gerade in
Zeiten der Krise der Uberpriifung und
Fortentwicklung.
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