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Nach der Krise - Erneuerung der
sozialen Marktwirtschaft

Es gilt das gesprochene Wort!

I. Krise und Spekulation

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise ist
zwar noch nicht vollstandig uberwunden,
aber die Eskalationsphase liegt hinter uns.
Die Konjunktur ist in eine normale zyklische
Bewegung Ubergangen. Damit erweist sich
diese Krise entgegen mancher Beflrchtung
als Wachstumspause, nicht aber als Struk-
turbruch. Es ist nach der Krise in der Tat
nicht alles anders als es vorher war. Aber es
bleiben tiefe Verunsicherungen der Men-
schen, es bleiben Zweifel der Politiker und
es bleiben Fragen der Okonomen zuriick. Es
geht um das grundsatzliche Verstandnis von
okonomischen Krisen, es geht um die Be-
wertung der Spekulation als Handlungsmus-
ter im Kapitalismus und es geht auch um
die gesellschaftliche Akzeptanz von Fort-
schritt und steigender Veranderungsdyna-
mik, wie sie durch Krisen und Spekulation
getrieben werden. Beginnen mit einer nahe-
ren Betrachtung dieser Fragen.

(1) Zunéchst: Eine Krise der Weltwirtschaft
liegt weitgehend hinter uns, die nach zuvor
akzeptierter Einschatzung eigentlich gar
nicht hatte entstehen durfen. Paul Krugman
zitiert in seinem Buch ,, The Return of De-
pression Economics” in diesem Sinne Robert
Lucas aus dem Jahr 2003 und Ben Bernanke
aus dem Jahr 2004. Lucas erklarte in seiner
Presidential Adress auf der Jahrestagung
der American Economic Association, ,,the
central problem of depression-prevention
has been solved, for all practical purposes*”.
Bernanke betonte in einem Vortrag mit dem
Titel “The Great Moderation”, ,,that modern
macroeconomic policy more or less had
solved the problem of the business cycle*.

Die moderne gesamtwirtschaftliche Steue-
rung habe zwar nicht den Konjunkturzyklus
beseitigt, wohl aber zu einer deutlichen Mo-
deration zyklischer Schwankungen gefihrt.
Eine gezielte Antidepressionspolitik sei des-
halb nicht mehr vonnéten.

Offenbar schien ein tief sitzender Traum des
Menschen erfullt: Die enorme Bedrohung,
die mit der Weltwirtschaftskrise von 1929,
ihrer Ausweitung zur grof3en Depression in
den Vereinigten Staaten sowie ihrem Bei-
trag zum Zusammenbruch der Weimarer
Republik mit all seinen Folgen verbunden
war, hatte entsprechende Hoffnungen be-
grundet. Die Botschaft von John Maynard
Keynes, wir kdnnen in der Krise handeln,
deren Dynamik abbremsen und dramatische
Folgen verhindern, erfillte diese Hoffnung
und pragte Uber Jahrzehnte das wirt-
schaftspolitische Denken.

Etwas anderes kam sehr bedeutsam hinzu:
»ZUu den zweifellos verhangnisvollen Folgen
der Weltwirtschaftskrise von 1929 ff. gehort
die Tatsache, dass die Vorstellung von der
Normalitat der Wirtschaftskrisen, ja gerade-
zu ihrer notwendigen Funktion im Rahmen
des 6konomischen Strukturwandels verloren
gegangen ist“ (W. Plumpe, GWU 2010,
284). Das Denken uber wirtschaftliche Kri-
sen hatte sich damals grundlegend veran-
dert. Die Weltwirtschaftskrise hatte nicht
nur den Kapitalismus umfassend diskredi-
tiert, sondern zugleich seine — unvermeid-
baren — Krisen, seine Zyklizitat, inakzepta-
bel werden lassen. Dem stand nun die
Kompetenzvermutung fur den Staat entge-
gen, der den Kapitalismus bandigen und
seine Krisen bekampfen kann.
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So hatte die Erfahrung massenhafter wirt-
schaftlicher Verelendung sowie politischer
Katastrophen eine klare und nachhaltige
Erwartungshaltung gepragt. Die Einschéat-
zung, dass ohne staatliche Intervention die
Apokalypse drohe, ja der Weltuntergang
nahe, wurde zum Orientierungswissen mo-
derner Gesellschaften. Die Weltwirtschafts-
krise hat die grundsatzliche Akzeptanz von
Krisen als unvermeidbare Reinigungspro-
zesse okonomischer Arbeitsteilung in Frage
gestellt. Dieses Krisenerleben hat die Zeit-
genossen an die groRen Verwerfungen der
vormodernen Gesellschaft erinnert. Die Ge-
schichtswissenschaft spricht dabei von Kri-
sen des ,,type ancien“, die nicht zyklischer
Natur waren, sondern vor allem infolge von
Klimaveranderungen oder militarisch-
politischen Ereignissen auftraten und meist
massenhaft Bevolkerungsverluste verur-
sachten. Auch die Spekulationskrisen frihe-
rer Jahrhunderte — wie die Tulpenmanie in
Holland von 1634 bis 1637, die South Sea
Bubble 1720 oder die Assignatenspekulation
in der Franzdsischen Revolution — waren
keine systematischen 6konomischen Krisen,
zumal sie in Uberschaubaren Zusammen-
héangen wirkten. So gilt: Krisen waren keine
gut beleumundeten Erinnerungsorte der
Menschen, es waren Menetekel des Bésen in
einer Welt, die vorrangig uber Mythen er-
schlossen und damit lebenspraktisch hand-
habbar wurde.

Fir das Jahrhundert vor der Weltwirt-
schaftskrise — genauer ab 1850 — galt hin-
gegen eine andere Einschatzung: Die Krisen
des Kapitalismus, die als Folge neuer Tech-
nologien, neuer Formen der Arbeitsteilung
und neuer Loésungen fur den Tauschhandel
seit dem 19. Jahrhundert auftraten, waren
als zyklische Phanomene in ihren 6konomi-
schen und sozialen Folgen — das mag mit
Blick auf Einzelschicksale etwas verwegen
klingen, ist aber zur Verdeutlichung der Un-
terschiede notwendig — einerseits Uber-
schaubar, andererseits als Anpassungs-
schibe im Strukturwandel auch unvermeid-
bar. Anlass zu Hysterie und Untergangs-
angsten waren sie jedoch nicht, auch nicht
fur die Forderung nach gezielter umfassen-
der wirtschaftspolitischer Intervention. Mit
der Steigerung der Wirtschaftsleistung, die
den Zeitgenossen im 19. Jahrhundert ein-

druckvoll vor Augen gefuhrt wurde, nahm
zugleich ihre Volatilitat zu. Beides waren
Kennzeichen der modernen auf Kapitalbil-
dung, Arbeitsteilung und dezentraler Steue-
rung beruhenden Wirtschaftsweise und un-
terschieden diese von den zuvor agrarisch
gepragten Gesellschaften. Die grof3e De-
pression hat diese Erfahrung Uberformt und
grundsatzlich neue Fragen gestellt, sie be-
stimmt nun das Denken Uber wirtschaftliche
Krisen.

(2) Zweitens: Wenn Krisen im Ausmalf3 der
Weltwirtschaftskrise erfahren werden, dann
fordert der naturliche Reflex nicht nur Re-
medur, sondern auch danach, Schuldige zu
benennen und zu stellen. Die Geschichte
kennt viele Beispiele dafiir, wie in Zeiten
existenzieller Belastungen bestimmte Grup-
pen als Verantwortliche benannt wurden.
Wirtschaftskrisen werden in diesem Sinne
mit Spekulationen und Spekulanten ver-
knupft. Nicht selten steht dahinter unreflek-
tiert die Gleichsetzung von Spekulation und
Manipulation, jedenfalls aber gibt es grofes
Unbehagen gegenuber dieser Form der Wet-
te, obgleich ohne sie die kapitalistische
Wirtschaftsweise nicht denkbar ist. Denn
wie soll Kapital gebildet werden, wenn eine
Wette auf kinftige Nachfrage nicht heute
Investitionen anspornt? Wie soll es mdglich
werden, Ideen zu testen, wenn nicht Kapital
bereit steht? Eigentlich selbstverstandlich.
Doch Krisen sind auch Zeiten der leichten
Desorientierung, zumal solche Aversionen
lange Tradition haben.

Die Spekulation als gezielte Handlung ins
Ungewisse begriindet Zufélle, Ereignisse
und Entwicklungen, die gerade nicht erwar-
tungstreu sein mussen und dadurch der
Einschatzbarkeit entziehen. Dem Spekulan-
ten wird dabei unterstellt, dass er mit Hin-
terlist gegen jene agiert, die aus ehrlichen
Motiven wirkliche Werte schaffen. Tatsach-
lich hat die Entwicklung bestimmter Finanz-
instrumente derivater Qualitat diese Bewer-
tung offentlich weit verbreitet und die These
der Abkopplung der Finanzsphére von der
realen Wertschdpfung begrindet. Doch was
dies bedeutet, muss unklar bleiben, weil 6f-
fentlich schon unklar ist, worin eigentlich die
Funktion des Kapitalmarkts besteht.
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Der Kapitalmarkt hat neben der Finanzie-
rungsleistung insbesondere die Aufgabe,
Information zu produzieren — das Finden
der richtigen Investitionsprojekte und das
Bewachen der eingesetzten Mittel — sowie
den Risikotransfer zu organisieren. Der Beg-
riff Abkopplung untergrabt die Bedeutung
der Informationsproduktion und des Risiko-
transfers, zugleich suggeriert er eine her-
vorgehobene Rolle der Finanzierung. Wenn
es so ware, dann brauchten wir keine Ban-
ken, Versicherungen, Investmentgesell-
schaften und andere Finanzmarktintermedi-
are, weil Finanzierungen auschlief3lich tiber
anonyme Markte funktionieren. Der 6kono-
mische Grund fiir die Existenz von Interme-
didren — von institutionellen Spekulanten —
liegt gerade darin, dass erst Informationen
produziert werden mussen, bevor Finanzie-
rungen gewahrt werden kdnnen. Allerdings
waren vor der Krise viele Finanzmarktpro-
dukte redundant und haben zu keiner bes-
seren Allokation der Risiken gefuhrt, son-
dern Risiken durch virtuoses Umbuchen
verschleiert. Wenn sich Investoren dann
aufgrund geldpolitischer Subvention sicher
fahlten, haben sie zusétzlich investiert, so
dass sich Schieflagen potenzierten. Nicht
Marktpreise, Investitionen und Handlungs-
strategien regten Spekulationen daftir oder
dagegen an und sorgten so fur eine Offen-
legung vorhandener Meinungen, sondern
fast verdreht mobilisierte billiges Geld in der
Kombination mit redundanten Instrumenten
nahezu unabhangig vom Basisgeschaft Spe-
kulationen. Dieser redundante Teil der Fi-
nanzmarkttransaktionen kann als Abkopp-
lung klassifiziert werden. Hier haben Speku-
lationen keinen volkswirtschaftlichen Ertrag
abgeworfen.

11. Wirtschaftskrisen und Krisentheorien:
Keynes, Eucken und die Rettung der spon-

tanen Ordnung

Die zyklische Bewegung wirtschaftlicher
Entwicklung war seit der Industrialisierung
und der marktgesteuerten Kapitalbildung,
also seit Mitte des 19. Jahrhunderts, eine
fur jeden greifbare Erfahrung. Dennoch ist
die Erklarung der Krisen bis heute vielféltig,
eine durchgéngig akzeptierte Theorie gibt es
nicht. Unveréndert schwanken die Deutun-
gen und Erklarungen zwischen der These

exogener und der These endogener Krisen-
verursachung.

Im 19. Jahrhundert und frihen 20. Jahr-
hundert dominierte eine liberale Sicht, die
Krisen als notwendige Reinigungsprozesse
erfahren hatte und bewertete. Zyklische Kri-
sen erschienen den Zeitgenossen als akzep-
tabler Preis dafur, dass der Kapitalismus mit
seiner Produktivitat und Wohlstandsmeh-
rung die Massenverelendung infolge agra-
risch bedingter Krisen der Vormoderne
Uberwunden hatte. Damit verband sich die
Einschatzung, dass nicht die Industrialisie-
rung die Ursache der Verelendung und das
Pauperismus im Vorméarz war, sondern dass
diese kritische Situation noch ganz der alten
Malthusianischen Falle entsprach (W. Abel,
Massenarmut und Hungerkrisen, 1986).
Vom 14. bis zum 19. Jahrhundert hatten
sich Léhne und Bevdlkerung gegenlaufig
entwickelt, und das galt nach 1800 weiter-
hin gerade dort, wo es keine Industrien gab,
sondern die alte agrarischen Welt dominier-
te (B. Hildebrand, Rezension zu F. Engels,
Die Lage der arbeitenden Klasse in England.
1845). Es waren die letzten Krisen vom ,ty-
pe ancien“ (Krisen des Erntezyklus), die
1803/04 und wiederum 1816/17 wirkten
und Hungertyphus, Konkurse und massen-
hafte Auswanderung nach sich zogen. ,,Nach
Ursprung und Entwicklung gehort die Armut
des frihen 19. Jahrhunderts dem ausklin-
genden agrarischen Zeitalter der abendlan-
dischen Geschichte an“ (W. Abel, aaO, 69).
Noch war die Aufnahmefahigkeit der weni-
gen Industrien zu gering, um dem aus sin-
kender Sterblichkeit und steigender Gebur-
tenhaufigkeit Bevolkerungszuwachs zufol-
gen, so dass um 1800 selbst in England die
Reallbhne stagnierten, wenn nicht riucklaufig
waren. Mitte des 19. Jahrhunderts dringt die
Industrie als Taktgeber der wirtschaftlichen
Entwicklung durch; die kapitalistische Wirt-
schaftsweise trat ihren Siegeszug an. In
Deutschland expandierte das Sozialprodukt
jahrlich real um 2,8 Prozent, je Einwohner
um 1,6 Prozent. Wirtschaftshistorisch erst-
mals eilten nun die L6hne allen anderen
Preisen weit voraus.

Eine gesonderte Wirtschaftspolitik war an-
gesichts dieser neuen Dynamik nicht vonno-
ten und wurde auch nicht gefordert. Wohl
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gab es spezifische Nothilfen in Krisensituati-
onen. Die Entwicklung der Sozialversiche-
rung in Deutschen Reich antwortete auch
auf die Einwirkungen der wirtschaftlichen
Schwankung der Industriegesellschaft auf
die individuelle Situation im Lebensverlauf.
Zugleich wurde nach Instrumenten gesucht,
die in der Krise die Anpassungslast zu ver-
ringern vermochten. Zollschutz und die Ori-
entierung der staatlichen Auftragsvergabe
auf inlandische Unternehmen waren nahe
liegende Antworten. Besonders nach der
Jahrhundertwende versuchten Unternehmen
durch die Bildung von Kartellen, Konzernen
oder Interessengemeinschaften dem Preis-
druck, der gerade in Krisenzeiten hoch ist,
entgegen zu wirken. Die Wirtschaftstheorie
unterstitzte diese Entwicklung basierend
auf der Einschatzung, dass Oligopole — wie
sie im Bereich der Grundstoff- und Produk-
tionsguterguterindustrie nicht selten waren
— prinzipiell instabil seien.

Die Konjunkturtheorie beschrankte sich in
dieser Phase auf die empirische Erfassung
und Beschreibung von Zyklen. Dabei gerie-
ten Wachstumszyklen mit Dekadenléangen —
verbunden mit den Namen Schumpeter,
Kontratieff und Kuznets — ebenso in den
Blick wie sehr kurzfristige Schwankungen
(Kitchin) und der engere Konjunkturzyklus,
der sich mit den Namen Juglar verbindet
und auf 4 bis 6 Jahre bezieht. Allein diese
Definitionen und Verstandnismuster legen
eine Normalitat nahe, die sich zugleich in
den Begriffen und deren Bedeutungswandel
niederschlug (R. Koselleck). Das gilt fur den
Begriff ,,Fortschritt“, der als Kollektivsingular
die Geschichten einzelner Fortschritte ablds-
te und zur Verstandnisfolie fur die tatsachli-
che Entwicklung wurde. Die These vom an-
haltenden Niedergang wurde Ende des 18.
Jahrhunderts verdrangt, zugleich wurde der
Fortschritt dominant, indem er spezifisch
zuzuordnende Verfallserscheinungen repro-
duzierte. Insofern war mit diesem begriffli-
chen Wandel eine neutrale Position des Beg-
riffs ,Krise“ verbunden, der Unterbrechun-
gen im Fortschrittsprozess ansprach. Fort-
schritt machte als Begriff deutlich, dass die
Erfahrung der Industrialisierung und der
Technisierung nie ausreichen, um kommen-
de Uberraschungen und Neuerungen — stets
positiv konnotiert — vorauszusehen.

Dieses Versténdnis wirtschaftlicher Entwick-
lung wurde durch die Weltwirtschaftskrise
grundlegend in Frage gestellt, die nun den
Bezugpunkt des krisentheoretischen Den-
kens und des krisenpolitischen Handelns
bildete. ,,Eine Krise ohnegleichen erschutter-
te die Welt", so die Reichsbank in ihrem
Verwaltungsbericht vom 8. Marz 1932. An-
gesichts der dramatischen Entwicklung —
zwischen 1929 und 1932 sank das Bruttoin-
landsprodukt in Deutschland und den USA
um mehr als 25 Prozent, die Industriepro-
duktion um 40 Prozent; die Preise fur Roh-
stoffe und Halbfabrikate fielen weltweit um
56 Prozent, die der Nahrungsmittel um 48
Prozent und die der Fertigwaren um 36,5
Prozent; unter Berucksichtigung von Kurz-
arbeit und versteckter Arbeitslosigkeit war
in Deutschland ,,fast die Halfte der Bevolke-
rung direkt oder indirekt von Arbeitslosig-
keit und ggfs. sozialer Deklassierung betrof-
fen“ (Plumpe, Wirtschaftskrisen 2010, 82) —
wurden Erinnerungen an die Krisen vom
»type ancien“ wach. Die Ursachen der Welt-
wirtschaftskrise waren und sind Gegenstand
sehr umféanglicher Diskussionen. Heute do-
miniert das Verstandnis einer multiplen Kri-
se, das die verschiedenen Diskussionsstran-
ge — von Keynes bis Kindleberger, von
Friedman bis Bernanke sowie von Samuel-
son und Borchhardt — angemessen zusam-
menfuhrt (Vgl. Gromling, Huther, Jager,
Kroker 2009):

e Die zentralen Ursachen waren zum Teil
lang vor den ,,schwarzen Tagen des Okto-
ber 1929“ angelegt, sie hatten jedoch alle
— Wahrungskrise, Handelskrise, Agrarkri-
se, Reparationskrise und Bankenkrise —
die gleiche Wirkungsrichtung: nachhaltige
Dampfung der gesamtwirtschaftlichen Ak-
tivitat.

e Die Grol3e Depression, von der die Zeit-
genossen in den USA im ubrigen erst
nach dem nochmaligen starken Konjunk-
tureinbruch im Jahre 1938 sprachen, war
dann auch unvermeidbar, weil sowohl na-
tional wie international eine angemessene
wirtschaftspolitische Reaktion nicht ge-
lang.

e So wurde der endogenen Schwéachung der
Marktdynamik eine Belastung durch die
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Wirtschaftspolitik zuteil — aufgrund von
fehlender Erkenntnis, aufgrund mangein-
den Willens, aufgrund unzureichender Be-
reitschaft vor der Erfahrung der Hyperin-
flation. Die bestehenden internationalen
Institutionen wie der Volkerbund und die
ILO konnten angesichts stark unter-
schiedlicher Interessen keine Kohérenz
der nationalen Anstrengungen herbeifiih-
ren.

In jedem Fall war der 6konomische Diskurs
des weiteren zwanzigsten Jahrhunderts von
der Erfahrung des Versagens oder dem
Vorwurf des Versagens der Marktokonomik
gepragt. ,,The Great Disorder” von der Hy-
perinflation bis zur Weltwirtschaftskrise in
den zwanziger und drei3iger Jahren des 20.
Jahrhunderts hatte die freie Marktwirtschaft
und mit ihre den Liberalismus diskreditiert.
Es kam zum ,Zeitalter der Experimente*
(Eucken), indem — nach der bereits zehn
Jahre zuvor etablierten Zentralverwal-
tungswirtschaft in der Sowjetunion — mit
italienischem Faschismus, deutschem Nati-
onalsozialismus und US-amerikanischem
New Deal staatliche Wirtschaftslenkung in
unterschiedlicher Form und Intensitat an die
Stelle marktlicher Steuerung trat (W. Schi-
velbusch: Entfernte Verwandtschaft. Fa-
schismus, Nationalsozialismus, New Deal
1933 -1939. Munchen, Wien 2005).

Der Optimismus der Marktdkonomen hatte
sich verfliichtigt. So dominierte die Suche
nach Kompensationsstrategien. Dabei
durchzog die entsprechenden Ansatze eine
starke Positionierung des Staates. ,,Im Pri-
mat des Staates lag deshalb der gemeinsa-
me Nenner, auf den die Katastrophenerfah-
rung der Weltwirtschaftskrise alle ord-
nungspolitischen Konzeptionen in Deutsch-
land verengt hat. ... Am tiefsten schnitt die
Zasur der Weltwirtschaftskrise aber in die
herrschende Doktrin des Wirtschaftslibera-
lismus. Sie nahm Abschied von der Vorstel-
lung des liberalen Staates und orientierte
sich kritisch an der Realitat des ,interventio-
nistischen Wirtschaftsstaates™ (W. Abels-
hauser: Deutsche Wirtschaftsgeschichte seit
1945. Munchen 2004, 94 f). John Maynard
Keynes gab dieser Richtung mit seiner ,,Ge-
neral Theory* das theoretische Fundament
und fullte damit eine Lucke, die die Neo-

klassik durch ihre Negierung von Krisen als
endogen im Wirtschaftskreislauf verursach-
ter Phanomen gelassen hatte. Die Interpre-
tation von Keynes dominierte fortan das
Verstandnis der Weltwirtschaftskrise, ob-
gleich er nur bestimmte Konstellationen be-
schrieb, in denen eine Nachfragebeschran-
kung zu langerfristigen Ungleichgewichten
fuhren kann. Der im Jahr 1949 von den
Vereinten Nationen verdffentlichte Bericht
»Maintenance of Full Employment” berichtet
Uber 26 Staaten, die gesetzlich die politi-
sche Verantwortung fur die Sicherung der
Vollbeschéftigung verankert hatten — wie
etwa die USA mit dem ,Employment Act“
von 1946. Auch wenn insbesondere nach
Mitte der siebziger Jahre des letzten Jahr-
hunderts Zweifel aufgekommen waren, ob
die Interpretation der Keynesschen Analyse
als Antwort auf den Konjunkturzyklus tber-
zeugend ist, so galt doch weiterhin die Ein-
sicht, dass eine Verwerfung wie die Welt-
wirtschaftskrise nicht mehr méglich oder
doch zumindest in den Anfangen effektiv
kurierbar sei.

Trotz des Ansehensverlustes der liberalen
Wirtschaftstheorie nach 1930 machten sich
Okonomen auf den Weg, die marktwirt-
schaftliche Ordnung gegen all die staatsori-
entierten Experimente zu verteidigen. Das
Bild der spontane Ordnung (F.A. von Hayek)
war dafur pragend. Die spontane Ordnung
entsteht, indem die Individuen ihre Ziele
mit eigenen Mitteln verfolgen und dabei le-
diglich abstrakte Regeln zu achten haben,
die in Form von Verboten formuliert sind
und allgemeingultig sein mussen, also kei-
nerlei Privilegien zulassen. Was kann getan
werden, so die Frage der Ordoliberalen, um
dieses System zukunftsfahig zu machen und
vor erneuten Verwerfungen zu bewahren.
Welche abstrakten, privilegienfreien Regeln
sind dafur zu formulieren?

Walter Eucken stellt fir die Beantwortung
dieser Frage die Einsicht in den Mittelpunkt,
dass das ,,Problem der wirtschaftlichen
Macht“ als die Kehrseite des Strebens nach
Freiheit erscheint (Das Problem der wirt-
schaftlichen Macht, in: Walter-Eucken-
Archiv (Hrsg.), Wirtschaftsmacht und Wirt-
schaftsordnung. 1950). Die Marktwirtschaft
werde standig durch Vermachtung bedroht.
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»Weder die Politik des Laissez-faire, die die
Vertragsfreiheit zur Zerstérung der Freiheit
missbrauchen lasst, noch eine Monopolkon-
trolle, welche die Bildung von Machtkérpern
erlaubt und nur Missbrauche bekampfen
will“, kdnnen — so Eucken — das Problem der
wirtschaftlichen Macht l6sen. ,,Nicht gegen
die Missbréuche vorhandener Machtkorper
sollte sich die Wirtschaftspolitik wenden,
sondern gegen die Entstehung der Macht-
korper Uberhaupt. Sonst besitzt sie keine
Chance, mit dem Problem fertig zu werden.”
@an

Macht kann sich gleichermaRen in der Uber-
dehnung eigener wie in der Ignoranz frem-
der Eigentumsrechte aufRern. Macht — priva-
te wie staatliche — gilt es deshalb zu be-
grenzen. Dazu imstande ist allein, wie Eu-
cken betonte, eine Wettbewerbsordnung.
Deren Kern ist ein funktionsfahiges Preis-
system — als konstituierendes Grundprinzip
der Wettbewerbsordnung. Der Preismecha-
nismus zeigt die relativen Knappheiten an,
er lenkt die Ressourcen in ihre jeweils bes-
ten Verwendungsrichtungen, er treibt an zu
Effizienz und Innovation. Er ist sachlich und
privilegienfrei, er honoriert allein die Leis-
tung. Die Sicherung der Wettbewerbsord-
nung obliegt dem Staat. Dafur bedarf es
einer starken Regulierung — so Alexander
Rustow in der Aussprache auf der Tagung
des Vereins fur Socialpolitik 1932 in Dres-
den — ,,in Richtung der Marktgesetze, nicht
zur Aufrechterhaltung des alten, sondern
zur Herbeifuhrung des neuen Zustandes,
nicht zur Verzdgerung, sondern zur Be-
schleunigung des naturlichen Ablaufs®. Da-
mit war klar: ,Der neue Liberalismus jeden-
falls, der heute vertretbar ist, fordert einen
starken Staat, einen Staat oberhalb der
Wirtschaft, oberhalb der Interessen, da, wo
er hingehort*.

Aus dieser Ubergeordneten Sicht fur die Rol-
le des Staates in der freiheitlichen Gesell-
schaft leiten sich Ordnungsprinzipien stim-
mig ab, die der spontanen Entwicklung des
Wirtschaftslebens im Wettbewerb dienen.
Das Privateigentum stellte Eucken dabei
strikt in den Kontext des Wettbewerbs. Nur
so kénne die Verfugungsmacht und die Ver-
fugungsfreiheit des Eigentumers nicht ge-
gen die Gemeinschaft gewendet werden.

Dies bedeutet, dass bei unzureichender, al-
so erfolgloser unternehmerischer Dispositi-
on hinsichtlich Produktpolitik und Produkti-
onsweise dem Eigentimer durch den ,Me-
chanismus der vollstandigen Konkurrenz
unerbittlich seine Verfiigungsrechte tber die
Produktionsmittel entzogen* werden.
Zugleich — und ebenso bedeutsam fur Eu-
cken — impliziert Privateigentum bei voll-
standiger Konkurrenz Ohnmacht, die Verfi-
gungsmacht und Freiheit der anderen Ei-
gentumer zu Lasten der Allgemeinheit ein-
zuschrénken. Okonomische Macht ist dann
im Gleichgewicht austariert. So wird die
Funktionsbedeutung der Institution Eigen-
tum erst gesichert, wenn die Wirtschafts-
subjekte die Eigentumsrechte der jeweils
anderen Akteure anerkennen, Eigentums-
rechte also Eigentumspflichten begrunden.

Eucken leitet die Sozialverpflichtung des
Privateigentums aus der bedingenden Wirt-
schaftsordnung, genauer aus dem Grad des
Wettbewerbs ab. Unsozial wirkt das Privat-
eigentum danach, wenn es nicht unter
Wettbewerbsbedingungen vollstandiger
Konkurrenz steht, also 6konomische Macht
nicht effektiv bestritten werden kann. In
den Worten Euckens: ,,Wie also Privateigen-
tum an Produktionsmitteln eine Vorausset-
zung der Wettbewerbsordnung ist, so ist die
Wettbewerbsordnung eine Voraussetzung
dafur, dass das Privateigentum an Produkti-
onsmitteln nicht zu wirtschaftlichen und so-
zialen Missstéanden fuhrt.“ Damit wird der
fur Eucken so herausragende Aspekt der
Interdependenz der Ordnungen sichtbar.

Walter Eucken betont, dass die konstituie-
renden Prinzipien nur durch gemeinsame
Anwendung und Giultigkeit zu jener ge-
wiinschten Wettbewerbsordnung fuhren, die
dem Gedanken der Freiheit folgt. Dennoch
verweisen die insgesamt acht Prinzipien auf
verschiedene Zusammenhange. So sichern
das Primat der Wéhrungspolitik Uber eine
Stabilisierung des Geldwertes und die Of-
fenheit der Markte Uber eine Verhinderung
des Ausschlusses von Akteuren makrotko-
nomisch die Funktionsfahigkeit des Preis-
mechanismus ab, wahrend der Grundsatz
des Privateigentums erst im Konnex mit
dem der Vertragsfreiheit sowie dem der
Haftung mikrodkonomisch dafiurr die Voraus-
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setzungen schafft. Die Konstanz der Wirt-
schaftspolitik soll unbillige Stérungen ver-
meiden.

Damit ist das enge Geflecht von Eigentums-
rechten, Vertragsfreiheit und Haftung kon-
struiert. Alle drei Kategorien greifen inein-
ander und zadhmen sich so auf notwendige
Weise gegenseitig. Die Vertragsfreiheit ist
Lunentbehrlich®, weil sie den Wettbewerb
ermdglicht; sie ist zugleich gefahrlich, wenn
sie zur Behinderung des Wettbewerbs durch
Ausschluss anderer (Ausubung wirtschaftli-
cher Macht), zur Negierung von Haftung
(Machtmissbrauch) oder zur ,,Bildung wirt-
schaftlicher Machtkdrper” genutzt wird. Pri-
vateigentum und unbeschréankte Vertrags-
freiheit waren dann unproduktiv und unso-
zial. Eine wichtige Einhegung erfahren beide
Kategorien durch den Grundsatz der Haf-
tung. Als sichere Erwartungsgrof3e wirkt
Haftung prophylaktisch im Sinne einer vor-
sichtigen Kapitaldisposition und es dampft
den Prozess der wirtschaftlichen Konzentra-
tion, wenn nicht Moéglichkeiten der Haf-
tungsbeschrankungen oder gar das Haf-
tungsausschlusses eroffnet werden. Kon-
zentrationsprozesse im Unternehmensbe-
reich erleichtern nicht nur Machtbildung und
Machtmissbrauch, sie beférdern auch Re-
geln des partiellen Haftungsausschlusses.
Indes: ,,Jede Beschrankung der Haftung“, so
Eucken, ,,16st eine Tendenz zur Zentralver-
waltungswirtschaft aus*.

Halten wir fest:

Die Krise des Liberalismus brachte den Neo-
liberalismus hervor. Dadurch wurde der
starke Staat in Stellung fur die Marktwirt-
schaft gebracht, naive Freiheitsvorstellun-
gen aufgegeben und soziale Belange kon-
struktiv eingebunden. Die Ordnungstkono-
mik folgt dem Ziel, die Selbststeuerungs-
krafte der Markte weiterhin wirksam werden
zu lassen und die spontane Ordnung als an-
gemessene Strukturbildung von Wirtschaft
und Gesellschaft zu verstehen. Die Ord-
nungstkonomik sowie die darauf beruhende
Wirtschaftspolitik sind jedoch — anders als
die Antwort von Keynes — keine Krisenpoli-
tik, sondern sollen der Krisepravention die-
nen. Ordnungspolitik hat den Anspruch, Kri-
sen zu vermeiden.

111. Die globale Finanz- und Wirtschafts-
krise: Spontane Unordnung als Ordnungs-

und Vertrauenskrise

»The world economy has turned out to be a
much more dangerous place than we imag-
ined. How did the world become this dan-
gerous? And how do we get out of the cur-
rent crisis, and can we do to prevent such
crisis from happening in the first place? ...
What the world needs right now is a rescue
operation.” (P. Krugman, The Return of De-
pression Economics, 182ff.). Fuhrt also un-
sere Krisenerfahrung zu einer Reaktivierung
der Krisenpolitik? Oder kommen wir zu ei-
nem neuen — respektive alten — Verstandnis
okonomischer Krisen zuruck, dass diese als
unvermeidbare Korrekturen und Schiube im
Strukturwandel begreift? Aber selbst in die-
sem Fall stellt die jungst erlebte Krise Fra-
gen, die wir bisher nicht genétigt waren zu
beantworten. Insofern ist diese Krise eben-
so wie die Weltwirtschaftskrise vor 80 Jah-
ren dazu geeignet, das Krisenverstandnis,
aber auch das Denken uber Krisen und Kri-
senpolitik zu verandern. Allein die Kategorie
»Systemisches Risiko“, die ihr zuvor vor al-
lem theoretisches und kurzes Dasein durch
praktisches Erleben ergénzt hat, ladt dazu
ein.

Folgt man der Politik und der vero6ffentlich-
ten Meinung, dann sind die Spekulanten in
besonderer Weise fir all das Ubel unserer
Zeit verantwortlich. Die Finanzwelt als Casi-
no zu verstehen, hat diese Bewertung wei-
ter gestutzt. So schlicht und populistisch
vieles ist, was in diesem Sinne vorgetragen
wird, so gilt aber auch, dass wir nur unzu-
reichende Kenntnis Uber die hier relevanten
Verhaltensmuster haben und das deren
Konsequenz sich im Mainstream der dko-
nomischen Theoriebildung nicht wiederfin-
det. George Akerlof und Robert Shiller re-
flektieren dies in dem Buch ,,Animal Spirits“:
,»This crisis was not foreseen, and is still not
fully understood by the public, and also by
many key decision makers, because there
have been no priniciples in conventional
economic theories regarding animal spirits.
Conventional economic theories ... exclude
the loss of trust and confidence. They ex-
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clude the sense of fairness ... . They exclude
the role of corruption ... . They also exclude
the role of stories that interpret the econ-
omy.” (167). Diese Aspekte einer Verhal-
tens6konomik drangen sich durch die Krise
genauso auf wie die Frage nach dem syste-
mischen Risiko. Die moralische Dimension
des Risikos erhéalt damit eine ebenso grof3e
Bedeutung.

Nun soll hier keine Geschichte und Analyse
der Finanz- und Wirtschaftskrise geboten
werden. Versucht werden soll aber, die im
Lichte des zuvor Erdrterten bedeutsamen
Entwicklungen zu skizzieren. Zentral ist die
Feststellung, dass diese Krise ohne die glo-
bale Verflechtung der Kapitalmarkte, deren
Offnung und Reregulierung sowie die hohe
Mobilitat des Kapitals nicht zu verstehen ist.
Wahrend die Weltwirtschaftskrise nur aus
einem Geflecht unterschiedlichster Zusam-
menhéange und Politikinterventionen zu er-
klaren ist, dass sich singularen Mustern ent-
zieht, folgt die heutige Krise auch in ihrem
realwirtschaftlichen Verwicklungen den Im-
pulsen der Kapitalméarkte. Systemisches und
moralisches Risiko konnten nur tber die Ka-
pitalméarkte ihre Hebelwirkung entfalten. So
erweist sich die Krise unserer Zeit — wie ein-
gangs formuliert — letztlich als Wachstums-
pause, nicht aber als Strukturbruch der re-
alwirtschaftlichen Zusammenhéange. Die
mitunter im Laufe der Krisenquartale
2008/09 geadulierte These, die Krise sei eine
Folge globaler Uber- und Fehlinvestitionen
in Sachkapital, hat sich entsprechend nicht
bestatigt. Die Krisenanalyse muss sich auf
die internationalen Kapitalmarkte richten.

Bereits im Jahr 1998 hat Jagdish Bhagwati
(Foreign Affairs Vol. 77 (3) May/June 1998)
im Lichte der Asienkrise erhebliche Zweifel
an dem seinerzeitigen IMF-Standardwissen
geaulert, demnach die Liberalisierung des
internationalen Kapitalverkehrs vergleichbar
der Liberalisierung des Warenverkehrs ein-
deutig positive gesamtwirtschaftliche Effek-
te habe. Indes: ,Capital flows are character-
ized by panics and manias“, und: ,when a
crisis hits, the downside of free capital mo-
bility arises” (8). Wenn dies so ist, dann
missen die relevanten Markte eine grundle-
gende Funktionsstdorung haben, die sich in
der Preisbildung manifestiert. Offenkundig

wirken irrationale Verhaltensweisen und
dysfunktionale Wirkungsketten zusammen.
Systemisches und moralisches Risiko ver-
schlingen sich ineinander und begriinden
damit die Implosion an den Finanzmarkten,
die ihrerseits — wie im Herbst 2008 erlebt —
die internationale Arbeitsteilung zum Zu-
sammenbruch brachte. Der globale Verlust
an Vertrauen hat auf spontane Weise Un-
ordnung geschaffen, weil die akzeptierten
allgemeinen und abstrakten Regeln (im
Hayekschen Sinne) nicht mehr gultig, zu-
mindest nicht mehr wirksam zu sein schie-
nen. Eine spontane Unordnung der Regel-
verhaltnisse fuhrte dazu, dass die fur Akteu-
re in den Markten der Optionswert des War-
tens eskalierte. Nichtstun war die dominan-
te Strategie. Doch wie war es dazu gekom-
men? Folgende Aspekte der Finanz- und
Wirtschaftskrise unserer Zeit sind erwah-
nenswert:

Geldpolitisch angeregte Wachstumseupho-

rie: Ohne die Erwartung, dass sich in be-
stimmten Marktsegmenten auf langere Sicht
Uberrenditen erzielen lassen, wird eine
Verwerfung nicht drohen kénnen. Dies setzt
eine Geldpolitik voraus, die eine bezogen
auf die Produktionsmdoglichkeiten der Volks-
wirtschaft zu groRzigige monetare Entwick-
lung zulésst. Die Niedrigzinspolitik der Fed
war nach dem 11. September 2001 und der
nachfolgenden militarischen Konflikte in Af-
ghanistan und im Irak aus konjunkturpoliti-
scher Vorsicht mit der Zinspolitik zuriickhal-
tend geblieben. Alan Greenspan hat in sei-
nen Memoiren selbst formuliert, dass die
damit mogliche Belebung der Immobilien-
preise als Vermogensbildung in breiter Hand
ihm — vor allem nach den Vermdgensverlus-
ten infolge der dot.com-Blase wenige Jahre
zuvor — als bedeutsamer erschien als das
maogliche Risiko einer Blasenbildung. So
kam es zu einer Uber mehrere Jahre laufen-
den Vermogenswertsteigerung im Bereich
der privaten Wohnimmobilien in den USA.
Verhaltens6konomische Studien zur ,Hot
Hand-Fallacy“ (,,einen Lauf haben*) und zur
»Gamberls Fallacy* (Fehlschluss des Gluck-
spielers) lassen die Anfalligkeit der individu-
ellen Wetten - Spekulationen — unter den
Bedingungen eines geldpolitischen angereg-
ten Anstiegs von spezifischen Vermogens-
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werten als besonders bedeutsam erschei-
nen.

Aushebelung des Haftungsprinzips: Doch ein

Wachstumspotenzial bei Vermégenswerten
bendtigt auch Wachstumsphantasie und die
richtigen Instrumente. Die Finanzinnovation
der Verbriefung, die sich in anderen Méark-
ten etabliert hatte, wurde nun — teilweise
unter halbstaatlicher Anleitung von Fannie
Mae und Freddie Mac — systematisch einge-
setzt, um den Kreditfinanzierungsfonds fur
Immobilien auszuweiten. Die wichtige Inno-
vation der Verbriefung wirkte dabei aber
nicht nur als Hebel, um mehr Hypothekar-
kredite zu ermdglichen, sondern geradezu
als Motor, der nach neuen Hypotheken rief.
Diese umgekehrte Wirkungsrichtung war ein
Indiz fur die Dysfunktionalitat des Instru-
ments. Der Grund lag in der Aushebelung
des Haftungsprinzips, indem bei Verbriefun-
gen kein Selbstbehalt vorgesehen war und
die Banken nur versuchten, die vergebenen
Kredite so schnell wie mdglich aus den ei-
genen Buchern zu bekommen. Damit verlo-
ren Spekulationen ihre volkswirtschaftlichen
Grundlagen und ihre positive Wirkung. Es
ging nicht um die Suche nach dem fairen
Wert oder die Umsetzung exklusiver Infor-
mationen, sondern um die Expansion eines
Geschaftsmodells unter verzerrten Bedin-
gungen. Dass die Banken sich so umfanglich
auf die Risikostrategien eingelassen haben —
ob im Kreditgeschéft, in der Produktion
strukturierter Produkte oder beim Kauf sol-
cher Papiere — und damit das moralische
Risiko begrundet haben, hangt nicht zuletzt
damit zusammen, dass grofRe systemrele-
vanten Banken weltweit damit rechnen
konnten, im Krisenfall gerettet zu werden.

Veranderte Informationsarchitektur des Fi-

nanzsystems: Durch die Verbriefungstech-
nik wurde neben die beziehungsbasierte Fi-
nanzierung Uber Banken und die standardi-
sierte Finanzierung tUber Markte ein hybrider
Kapitalmarkt etabliert, der beide Reinfor-
men vermischt. Das hat die Informationsar-
chitektur des Finanzsystems grundlegend
verédndert. Waren zuvor Banken und Markt-
preise die zentralen Informationssysteme,
so wurde diese nun durch Ratings im hybri-
den System erganzt. Denn erst das Urteil
der Ratingagenturen setzte die Industriali-

sierung des Kreditgeschafts in Gang. Die
Folge war ein intransparentes Netz, das die
gegenseitige Abhangigkeit der Bankbilanzen
begriindete.

Gute gemeinte, aber schlecht wirkende Re-

gulierung: Manche Reaktion auf die Finanz-
krise erweckte den Eindruck, als musse nun
endlich ein voéllig unregulierter Bereich wirt-
schaftlichen Handelns staatlicher Kontrolle
und Aufsicht unterworfen werden. Tatsach-
lich ist der Kapitalmarkt einer der starksten
regulierten Bereiche der Volkswirtschaft.
Das weckt den Verdacht, dass dabei man-
ches vielleicht unangemessen, anderes un-
bedacht ist. Zwei Beispiele lassen dies ver-
deutlichen. Zum einen wirkten die Anforde-
rungen aus Basel Il zu einem verstéarkten
Risikomanagement nicht nur im gewunsch-
ten Sinne. Denn es féllt schon auf, dass die
Banken ihre Risikopositionen just dann aus-
bauten, als das geforderte Risikomanage-
ment etabliert war. Da zudem das eigentli-
che Kreditgeschéafte international seit lan-
gem an Bedeutung fur das Geschaftsergeb-
nis der Banken verliert, bestand ein Druck
auf das provisionstrachtige Geschéaft. Das
wurde nun zusétzlich durch die Regulierung
in eine risikoorientierte Strategie gedrangt.
Zum anderen haben die Anforderungen zur
Eigenkapitalunterlegung der ausstehenden
Forderungen eines Kreditinstituts nicht in-
tendierte Konsequenzen. Diese Regeln ha-
ben den Sinn, Banken anzuhalten ein Risi-
kopolster aus Eigenkapital aufzubauen, das
den Werteverfall der Aktiva auffangen kann.
Soweit so gut. Doch die Anforderungen se-
hen keine Regel fur den Fall vor, dass ein
Werteverfall eintritt. Es wird immer die glei-
che Mindestquote gefordert. Gerade in der
Krise musste es aber mdoglich sein, davon
abzuweichen. So hat Basel Il prozyklisch
gewirkt.

Intransparente Korrelationen: Eine Folge

der Verbriefung von Krediten ist eine Uber-
lagerung der verschiedenen Geschéaftsstra-
tegien der einzelnen Finanzinstitute. Nach
der Theorie der Verbriefung sollten jedoch
das makrodkonomische und das systemi-
sche Risiko, die in jedem Kreditvertrag auch
enthalten sind, am besten weit Uiber das Fi-
nanzsystem hinaus verbreitet werden. Fak-
tisch ist jedoch dadurch nur zu einer globa-
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len Vernetzung der Bankbilanzen gekom-
men, die zudem weitgehend intransparent
war, weil sie in vielen Staaten nicht den ub-
lichen Bilanzierungspflichten unterlagen und
auch in Kreditregister keinen Eingang fan-
den. Der grundséatzlich positive Effekt einer
weiten Risikostreuung verkehrte sich so in
sein Gegenteil, durch die tatsachliche Be-
troffenheit und ebenso uber die vermutete
Betroffenheit. Da es moglich war, dass von
einem Werteverfall in einer Assetklasse vie-
le betroffen sein konnten, wurde unterstellt,
dass die der Fall sei. Massenhafte Verkaufe
von betroffenen und verwandten Papieren
waren die Folge, mit der Konsequenz weite-
rer Wertkorrekturen. In dem durch Verbrie-
fung gepréagten hybriden Kapitalmarkt do-
minierten Schuldtitel, deren Handelbarkeit
ein komplexes und intransparentes Netz
gegenseitig abhangiger Banken schuf.

Neubewertungsschock: Dieser Zusammen-

hang war Uber langere Zeit stabil. Weder
die Fehlspekulationen waren identifiziert
noch die Vernetzungsstrukturen transparent
geworden. Das nahrte sich fur eine gewisse
Zeit selbst, ohne dass es nachhaltig sein
konnte, weil die zugrunde liegenden Preise
verzerrt waren. Mit ersten Einbriichen bei
den Immobilienpreisen in den USA wurde
die Labilitdt des Zusammenhangs spurbar,
doch noch nicht umféanglich erkennbar. Aber
so war der Anfang der Kriseneskalation ge-
legt, der zunehmend die hohe Korrelation
zwischen den Risikopositionen der internati-
onalen Banken deutlich werden lie3. Im
Herbst 2008 griff nach der Insolvenz von
Lehman die Krise als Misstrauensepidemie
auf die Realwirtschaft Uber, was Ubrigens
keineswegs zwangslaufig war.

Halten wir fest:

(1) Das systemische Risiko und das morali-
sche Risiko im Finanzmarkt sind virulent
geworden. Vernetzung und fragwurdige
Verhaltensmuster haben eine spontane Un-
ordnung ausgelost, also eine fundamentale
Funktionsstérung des 6ffentlichen Raums.
Der Preismechanismus, dem in der Ord-
nungspolitik eine zentrale Bedeutung zu-
kommt, hat sich im Kapitalmarkt als anfallig
fur Fehlsignale erwiesen. Offenkundig gibt
es dort oftmals eine Mengenkontingentie-
rung, die nicht inkremental auf Informatio-

nen reagiert. Die marktoptimistische Erwar-
tung, dass ein hoher Grad an Informations-
effizienz die Preise zeitnah bewegt, hat sich
als unbegriundet erwiesen. Offensichtlich
neigen Kapitalméarkte bei einer Mengensteu-
erung zu abrupten Null-Eins-
Entscheidungen. Die Krise lehrt, dass es
oftmals nicht um Macht geht, sondern um
die Mdglichkeit der getarnten Ausbeutung
anderer. Die Ordnungstkonomik muss dar-
auf reagieren. Was kann getan werden, um
den Preismechanismus so informationseffi-
zient zu machen, wie es die Theorie unter-
stellt?

(2) Fur das einzelne Wirtschaftssubjekt war
der Optionswert des Wartens eskaliert,
Misstrauen dominierte. Eine erfahrungsge-
leitete Erwartungsbildung war nicht mehr
moglich. Abstrakte und allgemeine Koordi-
nationsregeln verlieren dann ihre Funktion.
Die spontane Unordnung wird zur umfas-
senden Vertrauens- und Ordnungskrise:
weder auf der individuellen Ebene noch auf
der systemischen Ebene scheint es eine
konstruktive Perspektive zu geben. Eine sol-
che Situation wird von der Ordnungsoko-
nomik nicht vorgedacht, in der Folge kommt
es zu ,,Adhocerie”. Wirtschaftspolitik verliert
dann vor allem in der Krisennachsorge an
Orientierung uUber das Gebotene. Deshalb ist
es erforderlich, die Krise systematisch zu
beachten und ihr das Absonderliche zu
nehmen. Was ist zu tun, wenn der Options-
wert des Wartens eskaliert?

1V. Krisenpolitik und Ordnungspolitik im
Stresstest

Die Wirtschaftspolitik hat in der Krise bei
globaler Koordination wichtige Antworten
gefunden, um die Gefahren fundamentaler
Verwerfungen zu verringern. Entscheidend
war, dass sehr schnell nach dem Ausbruch
der Misstrauensepidemie auf internationaler
Ebene ein Einvernehmen uber das Grund-
verstandnis dieser Krise und die notwendige
internationale Reaktion erzielt werden konn-
te. Dabei hat sich erwiesen, dass der Hand-
lungsdruck in der Krise selbst wenig Raum
fur ideologischen Disput gelassen hat. Es
wurde entwickelt und beschlossen, was
nach Einschatzung der Akteure wie der Ana-
lysten geboten war. Die sachorientierte

10
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Stringenz des Handelns lie3 jedoch ein-
drucksvoll nach, als der Druck der Krise mit
zunehmender konjunktureller Belebung ge-
ringer wurde. Dadurch sind wichtige Fragen
unverandert nicht beantwortet worden. Fol-
gen wir aber der Chronologie der Interven-
tionen:

Finanzmarktrettungspakete: Mitte Oktober
2008 haben alle groRen Volkswirtschaften
mit Rettungspaketen fur den Finanzmarkt

interveniert, die mehr oder weniger in glei-
cher Weise konstruiert war. Neben Eigenka-
pitalhilfen fur die Banken war der Aufkauf
von ,toxischen“ Papieren vorgesehen; er-
ganzend wurden Regeln fur die zeitnahe
Bewertung der Aktiva verandert oder aus-
gesetzt. Man konnte so auf beiden Seiten
der Bankbilanz intervenieren. Zudem
schwenkten die Notenbanken mit ihrer
Zinspolitik und mit der Liquiditatsbereitstel-
lung fiir die Banken auf einen extrem ex-
pansiven, vor allem die Banken entlasten-
den Kurs ein. Mit diesen MaRnahmen wurde
das systemische Risiko adressiert. Tatsach-
lich gelang es auf diese Weise, die Kern-
schmelze des Finanzsystems zu beenden.
Der Verzehr des Eigenkapitals wurde ge-
stoppt, es entstand sogar Zeit und Raum fir
eine Starkung der Eigenkapitalbasis. Insge-
samt konnten seitdem die Bankbilanzen
strukturell verbessert werden; der Stress-
test im Juli 2010 hat deutlich gemacht, dass
die Robustheit der Banken wieder zuge-
nommen hat, wenngleich hier noch viel zu
tun bleibt. Die ordnungspolitische Problema-
tik des Finanzmarktrettungspakets ist damit
freilich noch nicht aufgelost. Entscheidend
ist dafur die Frage, was an Reregulierungen
beschlossen wird, um das Risiko systemi-
scher Verwerfungen nachhaltig zu mindern.
In der gegebenen Situation war das Han-
deln effektiv.

Konjunkturpolitik: Im Fruhjahr 2009 wurde
in den Industrielandern weltweit diskutiert,
ob und inwieweit eine konjunkturpolitische
Intervention geboten sei. Die aus den Fi-
nanzmarkten auf die Realwirtschaft Uber-
schwappende Misstrauensepidemie ging
weiter. Die Ankundigung konjunkturpoliti-
scher Gegensteuerung im globalen Gleich-
schritt hat wohl wesentlich dazu beigetra-
gen, den eskalierten Optionswert des War-

tens zu verringern. Anders als Uber solche
Erwartungseffekte ist nicht zu erkléaren, wa-
rum zum Ende des ersten Quartals 2009
weltweit der Absturz abbremst und in eine
Erholung Uberwechselt. Reale Vorgange, die
das erklaren kdénnten, hat es in dieser Zeit
nicht gegeben. Wenn eine Vertrauenskrise
in den Markten von diesem Ausmalf eintritt,
dann kann nur der Staat dies kompensie-
ren. Keynesianische Politik in keynesiani-
schen Situationen ist ordnungspolitisch zu
vertreten, wenn grundséatzlich finanzpoliti-
sche Vernunft gewahrt bleibt und es nicht —
wie Karl Schiller es anlasslich seiner golde-
nen Promotion formulierte — durch Dauer-
einsatz zum Missbrauch kommt.

Regulierungspolitik: Der Stand der Finanz-
marktregulierung lasst sich an zwei Erwar-
tungshaltungen messen. Zum einen ist der
politische Anspruch bedeutsam, der auf dem
Londoner G20-Gipfel am 2. April 2009 als
Handlungsprogramm fixiert wurde (vgl. G20
London Summit 2009). Die internationale
Koordination der Anstrengungen ist heute
grundsatzlich mehr Wunsch als Realitat. Im
Besonderen fallt vor allem auf, dass
Deutschland bisher keine Starkung der Fi-
nanzaufsicht in die Wege geleitet hat. Statt-
dessen wurde durch die unglicklichen Be-
schlisse zum Verbot ungedeckter Leerver-
kaufe die Abhangigkeit der BAFin von der
Politik exemplifiziert; dabei hat der Interna-
tionale Wahrungsfonds tUberzeugend argu-
mentiert, dass selbst den ungedeckten
Leerverkaufen keine ausschlaggebende Be-
deutung in der Krise zukam (IWF, 2010).
Zum anderen ist es die Ordnungspolitik, die
als Reflex der Krisenerfahrung mit einem
hybriden Kapitalmarkt und dessen inharent
instabiler Informationsarchitektur regulato-
rische Schlussfolgerungen definiert.

Zentral ist die Rekonstruktion des Haf-
tungsprinzips. Dies wird durch die Selbstbe-
haltsregel bei Verbriefungen effektiv ver-
sucht. Die Folge durften im Volumen gerin-
gere und in der Qualitat deutlich verbesser-
te Verbriefungen sein. Das Geschéaftsmodell
des ,originate and disribute” kann nicht
mehr so leicht wie bisher zur Ausbeutung
anderer genutzt werden. Die Transparenz
der Verbriefungsprodukte nimmt zu. Wichtig
ist, dass es zu einem dauerhaften Selbstbe-
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halt kommt, der insbesondere nicht durch
Derivate umgangen wird. Zudem bedarf es
einer deutlichern Verbesserung der Qualitat
der Ratings, da diese in hybriden Kapital-
markten die tragende Saule der Informati-
onsarchitektur sind. Die vorgesehenen Maf3-
nahmen zur Erhdhung der Transparenz kon-
nen dabei helfen.

Das moralische Risiko, das sich fur groRe
Banken aus der Erwartung eines impliziten
Garantieversprechens durch den Staat er-
gibt, wird durch die neuen Restrukturie-
rungsmaoglichkeiten der Finanzaufsicht ad-
ressiert. Die Drohung, ganze Geschéftsbe-
reiche zu schlieBen oder die Bank zu zer-
schlagen, dirfte ihre Wirkung nicht verfeh-
len. Das ist ein zulassiger Eingriff in die Ei-
gentumsrechte der Aktionére, denn die Re-
geln sind vorab transparent definiert, wegen
des Marktversagens aufgrund der too-big-
to-fail Problematik legitim und kdénnen von
den Aktionaren vermieden werden, indem
sie ihren Management nur sachgerechtes
Banking (ohne Externalitaten) erlauben.
Denn: Zu den Eigentumsrechten gehort es
nicht, Schaden bei Dritten anzurichten!

Das systemische Risiko, das sich aus der
komplexen Vernetzung der Bankbilanzen
ergibt, erfordert einerseits eine starke, d.h.
zugleich kompetente und unabhéangige
makroprudentielle Aufsicht. Dafur ist bisher
nichts getan worden, eher wurde die Unab-
hangigkeit der Finanzaufsicht geschwacht.
Die Plane, Bundesbank und BAFin zusam-
menzufuhren, sind jedenfalls kein Losungs-
beitrag. Vorschldge wie man die Aufsicht
unabhangiger machen kann liegen vor
(Hartmann-Wendels et al. 2010), werden
aber nicht beherzigt. Dass von der Tagespo-
litik unabhangige Institutionen erfolgreich
okonomische Probleme (Inflation) 16sen
koénnen, belegt die Erfahrung mit der Unab-
hangigkeit der Zentralbanken im Bereich
der Geldpolitik.

Andererseits mussen die Eigenkapitalanfor-
derungen verstarkt werden, am besten
durch eine an der GroRRe der Bank oder ihrer
Risikoposition orientierten Regel. Fur Basel
111 werden nach Abschluss der 6ffentlichen
Konsultationsphase im April 2010 nun um-
fassende Auswirkungsstudien vorbereitet.

Mit der Umsetzung von Basel Il in nationa-
les Recht inklusive von Ubergangsregeln soll
2012 begonnen werden. Dadurch wird in
besonderer Weise die klunftige Struktur des
Bankensektors bestimmt. Allerdings kdnnen
unbekannte Risiken nicht bericksichtigt
werden. Deshalb muss die Nutzung der 2.
Séaule von Basel (Grundsatz 3 und 4) zur
diskretionaren Festlegung hdherer Eigenka-
pitalanforderungen durch eine unabhangige
und kompetente Finanzaufsicht verbessert
werden.

Bessere Eigenkapitalanforderungen werden
alleine jedoch das Problem der systemi-
schen Instabilitat nicht beheben. Wollte
man mit einem Instrument eine derartige
groRRe Herausforderung bewaltigen, dann
mussten die Eigenkapitalanforderungen sehr
hoch sein und die Kreditklemme wére vor-
programmiert. Deshalb sollten gerade in
Basel — also international einheitlich — an
weiteren Instrumenten gearbeitet werden.
Das mikro6konomische Leitmotiv ware: Je-
des Instrument so einsetzen bis sich der
gleiche Grenzschaden der Regulierung er-
gibt. Zu solchen Instrumenten z&hlt neben
bedingtem Kapital (conditional capital) und
Eigenkapitalversicherungen auch die Be-
schrankung des bilanziellen Verschuldungs-
grades einer Bank ebenso wie hoéhere Ei-
genkapitalanforderungen fur Positionen im
Handelsbuch, das wegen seiner Kurzfristig-
keit die Abschéatzung des Bankrisikos be-
sonders erschwert.

Die unbestrittenen Fortschritte bei der Ban-
kenregulierung — Basel 111, Selbstbehalt bei
Verbriefungen, Transparenz der Ratings und
Restrukturierungsgesetz — durfen jedoch
nicht als Alibi fur langst Uberfallige Refor-
men des deutschen Finanzsektors dienen.
Die Landesbanken stellen dabei die gréite
Herausforderung dar. Kaserer (2010) hat
ermittelt, dass zwei Drittel der Bankenret-
tungskosten auf die Landesbanken entfal-
len. Der Staat hat nicht nur Verantwortung
Ubernommen, sondern er ist mit verant-
wortlich. Der Auftrag der Krise lautet dem-
nach, die Reorganisation des Landesban-
kensektors nun anzugehen. Die Ernsthaftig-
keit der politischen Anstrengungen wird sich
hier ebenso erweisen wie bei Reform der
Finanzaufsicht.
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Die erlebte spontane Unordnung unserer
Zeit hat Krisenpolitik und Ordnungspolitik
herausgefordert. Wahrend angesichts des
massiven Einbruch von Welthandel und
Weltproduktion die Kompensationsrolle des
Staates unstrittig war und die Keynessche
Botschaft erstmals Uberhaupt angemessen
umgesetzt wurde, blieb die Ordnungspolitik
ratlos. Einerseits wurde jeder Handlungsbe-
darf negiert, andererseits erweist sie sich im
Lichte des Finanzsystems als unvolistandig.
Krise und Spekulation missen neu justiert
werden durch allgemeine und abstrakte Re-
geln, um der spontanen Ordnung die TuUr zu
o6ffnen und der spontanen Unordnung selbi-
ge zu verschlieRen.

V. Was ist die Aufgabe?

Die groRRe Finanz- und Wirtschaftskrise lasst
mehrere Schlussfolgerungen zu. Zunéchst
ist deutlich geworden, wie robust die starker
global integrierte und regional differenzierte
Weltwirtschaft ist. Zweitens konnte beo-
bachtet werden, dass es jenseits kultureller
und historischer Besonderheiten doch so
etwas wie kollektives Lernen der Voélkerge-
meinschaft gibt. Nicht anders ist die einmu-
tige Reaktion auf die Krise zu deuten; die
Fehler der 1930er Jahre wurden mit be-
wussten Verweis darauf nicht wiederholt.
Drittens wird auch diese grof3e Krise ein kol-
lektives Lernen in Gang bringen und das
Denken uber Krisen und uber Krisenpolitik —
sei es als Krisenpréavention oder sei es als
Krisenintervention — verandern. Damit wird
sich die Frage verbinden, welches MaR3 an
Machbarkeit Politik sowohl in der Gestaltung
der Systeme als auch in der Reaktion auf
akute Krisen als realistisch und erwartungs-
treu einstufen kann. Wiederum zeigt sich,
dass diese spontane Unordnung nicht das
Ende der spontanen Ordnung als Funkti-
onsmuster der freiheitlichen Wirtschaft und
Gesellschaft bedeutet, zumindest bedeuten
muss. Dies gilt dann, wenn wir Freiheitsver-
unsicherungen und Angste, wie sie durch
die Krise erlebt wurde, ernst nehmen und
Antworten durch angemessene Regeln fin-
den. Das bedeutet unweigerlich, die Speku-
lation im konstruktiven Sinne wieder in ihr
Recht zu setzen.
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Dabei darf nicht Ubersehen werden, dass
die negative Wertung des Spekulanten eine
lange zurickgreifende und breit verankerte
Tradition hat. So schrieb Ende der 1960er
Jahre Wolfgang Stutzel: ,,Niemand mag sie.
... Menschen, die sich da mir nichts dir
nichts, losgeldst von irgendeinem redlichen
Warengeschéaft, im kurzfristigen Kreditge-
schéft betatigen, Menschen, die das, was
sie besitzen oder geliehen haben, kurz in
diesem, dann in jendem Land anlegen, bald
in dieser, bald in jener Wahrung ... nein, das
darf nicht sein: diese Menschen bekommen
noch nicht einmal eine Verhaltensfunktion.
... Von Zeit zu Zeit erscheinen Sie in Mas-
sen. Dartiber kommen sie zwar immer noch
nicht in etablierte Lehrbtcher, wohl aber in
aller Munde* (Uber Wahrungsspekulanten
und den Umgang mit denselben, Vortrag
6.12.1968).

Diese unbestimmte Sorge findet sich freilich
nicht nur beim Laien, sondern auch bei
Okonomen. Irgendwie wirkt auch hier die
von Hannah Arendt diagnostizierte Weige-
rung der Menschen, die Zufélligkeit anzuer-
kennen. Stitzel hat dies und die Folgen
deutlich gemacht: ,Dann setzen sie (die
Spekulanten) Termine fur andere, Verhand-
lungs-, Entscheidungstermine, Termine fur
hoéchste Staatsorgane, Termine fur Haupt-
und Staatsaktionen. Nun reiche man schnell
Rezepte, ihrer Plage Herr zu werden.” Etwas
Aufklarung tut also not.

Spekulanten machen viel Wind, aber sie le-

gen in der Regel nicht das Feuer! Spekulan-

ten suchen im Meer der Finanzpreise nach
Fehlbewertungen, die sich ergeben, wenn
Preise von Fundamentalwerten abweichen.
Es ist sehr wahrscheinlich, dass sich der
Fundamentalwert langfristig durchsetzt. Vie-
le Spekulanten wetten gerade auf dieses
Ereignis. Dabei hat ihr Handeln zunachst
keinen Einfluss auf den Kurs; sie haben ei-
nen Anreiz, sich nicht allzu auffallig zu ver-
halten, da andernfalls andere indirekt einge-
laden werden, Trittbrett zu fahren. Speku-
lanten werden ihren Informationsvorsprung
jedenfalls anfangs verbergen. Wenn viele
Spekulanten zu einer dhnlichen Uberzeu-
gung kommen — was in der Regel politischer
Interventionen in die Preisbildung voraus-
setzt, dann bewegt die Spekulation den
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Preis in Richtung einer fairen Marktbewer-
tung. Auf diese Weise wirken Spekulanten
wie Katalysatoren. Sie beschleunigen die
Konvergenz zur adaquaten Bewertung von
Wertpapieren.

Selbstverstandlich kbnnen Spekulanten ver-
suchen, den Marktpreis zu manipulieren.
Wenn es ihnen gelingt, den Kurs in eine von
ihnen gewiinschte Richtung irrezuleiten,
dann untergraben sie den Preisfindungsme-
chanismus und profitieren zu allem Ubel
auch noch davon. Dass dies mdoglich ist, be-
legt zum Beispiel die Studie von Bernard
Black und Henry Hu zum Problem der
Stimmrechte bei geliehenen Wertpapieren;
offenbar haben Spekulanten mit den
Stimmrechten aus geliehenen Aktien Ab-
stimmungen auf Hauptversammlungen
Uberraschend gekippt, den Aktienkurs damit
irregeleitet und von dieser Einflussnahme
profitiert. Doch manipulierende Spekulation
ist i.d.R. kriminell und allemal riskant: Ma-
nipulierendes Handeln kann den Spekulan-
ten ins Gefangnis bringen; er ist erpressbar,
wenn er Mitwisser hat. Aufsichtsbehdrden,
Journalisten und andere Anleger haben ein
nachhaltiges Interesse manipulierende Spe-
kulation aufzudecken, so dass der Speku-
lant aufwandige Tarnung betreiben muss.
AuBerdem ist manipulierende Spekulation
schwierig. Wahrend ein Spekulant, der auf
eine langfristige Bewegung zum Gleichge-
wicht setzt, die Gravitationskraft des Fun-
damentalwertes auf seiner Seite hat und sie
durch seine Nachfrage nach unterbewerte-
ten Papieren sogar unterstiutzt, muss der
manipulierende Spekulant die Preise vom
Gravitationspunkt weg jonglieren. Es ist in
der Tat viel einfacher, auf die stabilisierende
Variante der Spekulation zu setzen.

Was bedeutet das fur unseren Diskurs?

Wirtschaftspolitik und verdffentlichte Mei-
nung zeigen, dass die Finanz- und Wirt-
schaftskrise das Denken Uber Krisen verfes-
tigt hat, das sich nach der Weltwirtschafts-
krise ausgepragt hatte. Krisen bereiten
Schrecken und Angst, Spekulanten sind da-
fur die Hauptverantwortlichen. Zugleich hat
sich die Krise als erneutes ,Waterloo der
Okonomik* erwiesen, und das in mehrfacher
Hinsicht: Die Prognosekompetenz wurde
vollends zweifelhaft, das Krisenverstehen

ebenso. Zugleich ist es misslungen, das
Normale an Krisen und das Positive an Fi-
nanzmarktspekulationen deutlich zu ma-
chen. Die Erwartung der Menschen wird von
der Hoffnung gepragt, dass solche Krisen
ktinftig nicht mehr moglich werden. Das
aber ist ebenso unrealistisch wie fragwur-
dig.

Die Theorie der Wirtschaftspolitik tut gut
daran, die Gewichte in der Krisenpolitik zu
verschieben.

e Richtig ist es, das systemische und das
moralische Risiko zu adressieren. Krisen-
politik und Regulierung sind dafir in Stel-
lung zu bringen. Eine Kombination aus
staatlicher Nachfragepolitik und sanktio-
nierender Finanzmarktregulierung sowie
Finanzmarktaufsicht sind dafur bedeut-
sam (bis zur Zerschlagung). Das wird
nicht zur Vermeidung kinftiger Krisen
fuhren, wohl aber zur prinzipiellen Hand-
lungsfahigkeit in der Krise.

e Dies bedeutet aber, dass nur im Fall einer
spontanen Unordnung Wirtschaftspolitik
zum Handeln aufgerufen ist und bei nor-
malen zyklischen Schwankungen keine
Kompensation versucht wird. Die Schul-
denbremse muss glaubwurdig sein, um
das Ausufern der Budgetdefizite infolge
einer Krise zu vermeiden und damit ein
abgeleitetes moralisches Risiko zu ver-
meiden. Es geht also auch um eine konsi-
stente Neuformulierung der Botschaften
von John Maynard Keynes wie von Walter
Eucken.

o Damit wird das Gefahrdungspotenzial des
Kapitalmarktes ebenso ernst genommen
wie die Einschatzung, dass zyklische
Schwankungen keine Krisenpolitik erfor-
dern, auch wenn es wohl nicht gelingen
wird, sie als Normalitat zu vermitteln.
Dieses Verstandnis von Krisenpolitik sollte
ordnungspolitisch akzeptabel sein.

e Die Ordnungstkonomik muss sich zudem
systematisch der Regulierung des Finanz-
systems annehmen. Anders als in der Eu-
ckenschen Version geht es dabei nicht nur
um die Degeneration des Marktmecha-
nismus durch expliziten Machtmissbrauch,
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der wettbewerbsrechtlich zu definieren
ist. Das Finanzsystem bietet durch seine
ungeheuere Dynamik, seine Innovations-
kraft und die groBen Hebel die Mdglich-
keit, dass sich unterhalb des regulatori-
schen Radars Nischen der Intransparenz
bilden, die Raum fur nicht zwingend
rechtsbewehrte Ausbeutungsstrategien
liefern. Es geht um die Suche nach allge-
meinen, abstrakten und damit privilegien-
freien Regeln im Hayekschen Sinne.

Krisen als Teil der Normalitat und damit im
Grundsatz als hinnehmbar zu bewerten,
mussen viele als Provokation betrachten.
Doch es gehort elementar zu einer Neujus-
tierung der Balance von Markt und Staat. Es
Uberfordert den Staat nicht, es fordert aber
umso mehr die Disziplinierung der Freiheit
durch Selbstverantwortung und Mitverant-
wortung im taglichen Tun und Unterlassen.
Es verlagert alle Anstrengung auf die Ges-
taltung der Regelwerke und die Mobilisie-
rung einer offentlichen Debatte Uber die
damit definierte Verantwortungsteilung. Da-
zu gehort auch, dass gefundene Grundre-
geln fur die Koordination widerstreitender
Interessen und dafur bedeutsame Verfahren
nicht der Tageslaune der StraRe geopfert
werden. Das ist undisziplinierte Freiheit, die
nur einzelnen dient, nicht aber dem Ge-

meinsamen.

15



