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Editorial

Das zu Ende gehende Jahr stand ganz im Zeichen der weltwei-
ten Finanz- und Wirtschaftskrise. Die konjunkturellen Indikato-
ren fiir Deutschland deuten an, dass nun das Schlimmste voriiber
sein konnte. Fiir das kommende Jahr wird wieder mit — wenn
auch bescheidenem — Wachstum gerechnet. Der Arbeitsmarkt
hat sich trotz diisterer Vorhersagen bislang als erfreulich robust
erwiesen. Und doch diirfte 2009 als , Krisenjahr® in Erinnerung

bleiben.

»Krise“ im griechischen Wortsinn bezeichnet eine entschei-
dende Wendung: Abschied vom Gewohnten, Beginn von Unbe-
kanntem — Abschluss und Chance fiir Neues zugleich. Bislang ist
in Deutschland ein besonnener Umgang mit den Krisenfolgen zu
konstatieren. Die Biirgerinnen und Biirger reagieren gelassen —
als Verbraucher wie als Wihler; Extremisten hatten bei den dies-
jahrigen Wahlen keinen Zulauf. Doch angesichts der Erschiitte-
rungen des globalisierten Kapitalismus und seiner Notrettung
mit ungeheuren Summen offentlicher Kredite droht eine Krise
des Sozialen, vielleicht auch der Demokratie und ihrer Institutio-
nen tberhaupt.

Zu den unmittelbaren Folgen von Globalisierung und Indivi-
dualisierung gehoren gesellschaftliche Desintegrationsprozesse.
Ein immer groflerer Teil der Gesellschaft fiihlt sich politisch
ohnmichtig und wirtschaftlich abgehingt. Klassische Partizipa-
tionsangebote wie die Beteiligung an Wahlen oder die Mitwir-
kung in politischen Parteien werden immer weniger wahrge-
nommen. Sollte die Finanzkrise nicht sozialvertriglich und vor
allem nachhaltig bewiltigt werden, wird das Vertrauen in die
Problemlésungskompetenz der Politik und in das Verantwor-
tungsbewusstsein der Eliten weiter schwinden. Jenseits der Mil-
liardendefizite in den offentlichen Haushalten sind die tatsichli-
chen Kosten des ,,Krisenjahrs 2009 noch nicht absehbar.

Hans-Georg Golz



und wenig Gestaltungsmoglichkeiten. Die
Steuer bezieht die Importe mit ein und belastet
damit auch auslindische Produktionsfaktoren.
Dagegen sind die Exporte nicht betroffen, die
bei alternativen Finanzierungen der Staatslasten
verteuert wiirden. Von den Exporten, immerhin
bereits 50 Prozent des deutschen BIP, erwarten
wir aber auch kiinftig den wirtschaftlichen Auf-
schwung und eine tragende Rolle fiir unser
Wirtschaftswachstum. Die Exporte durch eine
kiinftige alternative steuerliche Belastung der
Produktionsfaktoren weniger wettbewerbsfa-
hig zu machen wire hochst problematisch.

Konjunkturelle Griinde wiirden fiir eine ra-
sche Ankiindigung der Erhohung der Mehr-
wertsteuer zum Jahresbeginn 2011 sprechen.
Die Biirger wiirden dann groflere Einkaufe vor-
ziehen, was 2010 den Konsum und damit die
Konjunktur stirken konnte. Allerdings spricht
zunichst dagegen, dass sich die Politik generell
gegen Steuererhdhungen in dieser Legislaturpe-
riode ausgesprochen hat. Offensichtlich ist Plan
A der Vorsatz, das Staatsbudget erst in der
nichsten Wahlperiode in Ordnung zu bringen.
Das ist ein Spiel mit dem Feuer. Und ein Plan B
fiir den Notfall ist nicht in Sicht.

Max Otte

Die Finanzkrise
und das Versagen
der modernen
Okonomie

erfolgte man die Berichterstattung im
Sommer 2009, so hitte man den Ein-
druck gewinnen konnen, als ob die durch die

Finanzkrise hervorge-
rufenen globalen oko-
nomischen Erschiitte-
rungen nun an ihr
Ende gelangt seien. Po-
sitive  Unternehmens-
und  Wirtschaftsdaten
dominierten die Nach-
richten. Auch die Poli-
tik kehrte zunehmend
zum Tagesgeschift zu-
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Ausblick

Die zu Ende gehende globale Wirtschafts-
krise hat klar gemacht, wie bedeutend die Be-
herrschung grundlegender Wirtschaftspro-
zesse fiir die Bewahrung und den Ausbau un-
seres  Wohlstandes ist. Damit ist die
Bedeutung von Okonomie fiir die Gesell-
schaft gewachsen. Gewachsen ist allerdings
auch die Skepsis, groffie Krisen jemals vollig
ausschliefen zu konnen.

Wir haben aber die Chance, unsere Kon-
troll- und Reaktionsregularien erheblich zu
verbessern. Es ist in der Krise deutlich gewor-
den, dass wir erhebliche Verbesserungspoten-
ziale haben. Die Chancen dazu kénnen vor
allem durch internationale Kooperationen
realisiert werden. Im Fokus der Politikagenda
muss deshalb in den nichsten Jahren die Ver-
meidung einer Kreditklemme, die Beherr-
schung der ausufernden Staatsverschuldung
und die Einfithrung einer globalen Finanz-
marktkontrolle stehen.

einer effektiven Regu-

lierung der Finanzmirkte wurden leiser. Und
auch die Selbstkritik der Okonomen —im
Herbst 2008 durchaus wahrnehmbar — ebbte
schnell ab.

Doch im Herbst 2009 wurde die Freude
tber das Ende des massiven Konjunkturein-
bruchs durch neue Wermutstropfen getriibt.
Der Welthandel soll 2009 um zwolf Prozent
einbrechen.! In den USA erreichten die pro-
blematischen Prime-Kredite mit 9,2 Prozent
aller Kredite in Zahlungsverzug oder
Zwangsvollstreckung einen neuen Hochst-
stand. Dort und in Grofbritannien haben die
Haushaltsdefizite mehr als zehn Prozent des
jeweiligen Bruttoinlandsprodukts (BIP) er-
reicht — Zahlen, die normalerweise nur in
grofleren Kriegen erreicht werden.

Erst im Riickblick werden wir wissen, ob
das Jahr 2009 das Ende der Finanzkrise und

I' Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
2009/2010: Die Zukunft nicht aufs Spiel setzen, online:
www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/gutacht/ga-c
ontent.php?gaid=55, S. 27 (13. 11. 2009).

APuZ 52/2009

9



der sich anschliefflenden globalen Rezession
bedeutet hat oder nicht.I? Okonomische Vor-
hersagen sind immer mit sehr hoher Unsi-
cherheit behaftet, obwohl sie in der tiglichen
Berichterstattung der Medien einen promi-
nenten Platz einnehmen und umfassend dis-
kutiert und kommentiert werden. Der Nor-
malfall ist, dass die 6konomische Entwick-
lung nicht quantitativ prognostiziert werden
kann. Es gibt zudem viele Belege dafiir, dass
die Prognosen von Okonomen und Finanz-
analysten der Realitit der Wirtschaft hinter-
herlaufen.l® Zudem handelt es sich bei Krisen
um gesellschaftliche Phinomene, die ent-
scheidend durch die Erwartungen und Hand-
lungen der Akteure geprigt werden. So konn-
ten Prognosen zu ihrer eigenen Ungiiltigkeit
fihrent* Es ist daher nur konsequent, wenn
Klaus Zimmermann auf die Gefihrlichkeit
von Prognosen hinweist und 2009 fiir das
Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung
(DIW) ganz darauf verzichtete.l’

Ursachen

10

Als ich zur Jahreswende 2005/2006 schrieb,
dass uns ein Finanztsunami mit anschlieflen-
der globaler Wirtschaftskrise bevorstehe, der
durch amerikanische Subprime-Hypotheken
ausgeldst werden wiirde, stand ich mit meiner
Prognose ziemlich allein.I® Von den Okono-
men an Universititen, in Wirtschaftsfor-
schungsinstituten und bei den Verbinden
waren auf beiden Seiten des Atlantiks keine
Warnungen zu horenl’ Eine Ausnahme bil-
dete der Global Financial Stability Report des

I2 Zum Zeitpunkt der Niederschrift konnte von einer
L Weltwirtschaftskrise“ im klassischen Sinne des Wor-
tes — namlich einer globalen Depression mit Massen-
arbeitslosigkeit — nicht gesprochen werden.

I> Vgl. James Montier, Behavioural Investing: A Prac-
titioner's Guide to Applying Behavioural Finance,
London 2007, dt.: Die Psychologie der Borse. Der
Praxisleitfaden Behavioural Finance, Miinchen 2009.

I+ ,Das Bewusstsein bestimmt das Sein“, wusste schon
Hegel zu konstatieren: Georg Wilhelm Friedrich He-
gel, Die vollstandigen Werke, Frankfurt/M. 1970.

I5 Vgl. Klaus FE. Zimmermann, Warum Prognosen die
Krise verschirft haben, in: www.handelsblatt.com/pol
itik/gastbeitraege/warum-prognosen-die-krise-versch
aerft-haben;2208930 (20. 3. 2009); Konjunktur: DIW
traut sich keine langfristige Prognose zu, in:
www.welt.de/wirtschaft/article3555024/DIW-traut-si
ch-keine-langfristige -Prognose-zu.html (14. 4. 2009).
6 Max Otte, Der Crash kommt, Berlin 2006.

I” Vgl. Robert Prechter, Besiege den Crash!, Miinchen
2002; Bill Bonner/Addisson Wiggin, Das Schulden-
imperium, Miinchen 2005; John Rubino, How To
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Internationalen Wihrungsfonds (IWF) vom
April 2006, der viele Risiken offen ansprach,
aber keine Konsequenzen hatte.l® Im Ruck-
blick ist es nicht erstaunlich, dass einige vor
der Krise gewarnt haben, sondern, dass es
kaum jemand getan hat. Die Finanzkrise ist
durch ein System der organisierten Verant-
wortungslosigkeit ausgeldst worden, bei dem
zumindest im Ursprungsland USA die
Grundsitze soliden Finanz- und Rechtsgeba-
rens flichendeckend ausgehebelt waren. Es
lassen sich mindestens neun Gruppen von
Akteuren ausmachen, die in der Krise eine
Rolle gespielt haben. Alle haben massive Ver-
antwortung fir diese Krise auf sich geladen.

Notenbanken. Die amerikanische Federal
Reserve Bank hing seit der 18-jahrigen Amts-
zeit von Alan Greenspan der Doktrin an,
dass sich durch die Ausdehnung der Geld-
menge und kiinstlich niedrig gehaltene Zinsen
Wirtschaftswachstum fordern liefle. Eine sol-
che Politik bestraft Sparer und lddt zur Kre-
ditaufnahme fiir riskante Projekte geradezu
ein. Da die Dynamik der US-Wirtschaft nach
2001 insgesamt nachlieff, suchte sich das viele
Geld ungesunde Wege. Diese fand es, indem
eine solide Anlageklasse, deren Preise in den
vergangenen Jahrzehnten scheinbar unauf-
haltsam gestiegen waren, zur ,grofiten Spe-
kulationsblase“ der Geschichte missbraucht
wurde: Wohnimmobilienl? So entstand ein
Kartenhaus von Krediten, gefordert durch
verbriefte Produkte, bei denen Kredite nicht
in den Biichern der Banken gehalten, sondern
— zu Wertpapieren umfunktioniert — weiter-
verkauft wurden.

Investmentbanken. Das Geschiftsmodell
der Investmentbanken beruht darauf, dass sie
Transaktionen oder Borsengeschifte struktu-
rieren, bei denen sie eine Kommission erhal-
ten, zum Beispiel Fusionen und Ubernahmen,
Emissionen von Aktien und Anleihen, Bor-
senhandel auf eigene Rechnung und die
Emission von verbrieften Schulden und
strukturierten Produkten. Da die emittierten
Produkte nicht oder nur zu einem sehr klei-

Profit from the Coming Real Estate Bust, New York
2003.

I8 Vgl. IMF, Global Financial Stability Report — Mar-
ket Development and Issues, April 2006, in:
www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2006/01

(23. 11. 2009).

I Dabei war eine dhnliche Blase in Japan erst 1990 ge-
platzt; vgl. M. Otte (Anm. 6), S. 168 ff.



nen Teil in den Bilanzen bleiben, iibernehmen
Investmentbanken keine mittel-, oder lang-
fristige Verantwortung fiir die Konsequenzen
ithrer Transaktionen. In den Jahren von 2002
bis 2006 wurde die Verbriefung von Hypo-
thekenkrediten zur grofiten einzelnen Ge-
winnquelle der Investmentbanken.I!® Die Ver-
briefung von Krediten ist an sich ein durch-
aus sinnvolles Finanzprodukt: Ein Kredit
wird durch einen Vermogensgegenstand hin-
terlegt und dann als Wertpapier an der Borse
handelbar gemacht. Nicht das ,,Ob“, sondern
das ,Wie“ ist entscheidend. Mit dem deut-
schen Pfandbrief gibt es zum Beispiel ein ver-
brieftes Produkt hochster Seriositit, das seit
mehr als hundert Jahren hervorragend funk-
tioniert.

Politik in den USA. Sowohl Demokraten
als auch Republikaner haben die Forderung
des Wohneigentums zu zentralen Punkten
ithrer Politk gemacht. Da aber die direkten
staatlichen Subventionen begrenzt waren,
zwang man die Banken, auch riskante Kredite
in einkommensschwachen Gebieten (Slums)
zu vergeben, selbst wenn dort die Gefahr von
Zahlungsausfillen hoher war. Die US-Politik
hat die Vergabe von unseriosen Krediten kei-
nesfalls gebremst, sondern massiv gefordert.
Als nach 2004 am Immobilienmarkt das un-
gebremste Spekulationsfieber grassierte, trau-
ten sich weder Demokraten noch Republika-
ner, politisch einzuschreiten.I!!

Hypothekenbanken in den USA. In den
USA werden Hypothekenkredite grundsitz-
lich anders als in Deutschland vergeben. Viele
Hypothekenbanken agieren quasi nur als Ver-
triebs- und Genehmigungsinstitut: Sie neh-
men die Kundendaten auf und warten darauf,
dass ihnen eine andere Bank im Hintergrund
den Kredit abkauft, bevor sie thn genehmi-
gen. Bei dieser Struktur des Kreditsystems
haben die regionalen Hypothekenbanken (die
man eigentlich Hypothekenvermittler nennen
sollte) wenig Anreiz, auf die Qualitit der
Produkte zu schauen. So ist es nicht verwun-
derlich, dass die Hypothekenbanken diesem
Wunsch nachkamen und Kredite ,,produzier-
ten“, und zwar mit immer unseridseren Me-

11 Vgl. Whitney Tilson/Glenn Tongue, More Mort-
gage Meltdown, New York 2009.

I Vgl. z.B. Shawn Tully, Is the housing boom over?,
in: Fortune vom 27. 9. 2004; Frank Horning, Demiitige
Milliardire, in: Der Spiegel vom 21. 1. 2006.

thoden und mit immer schlechteren Stan-

dards.112

Hauskaufer in den USA. Natiirlich hitten
die amerikanischen Hauskiufer nicht mit-
spielen und zu Spekulanten werden miissen.
Allerdings gibt es einen deutlichen Unter-
schied zum deutschen Rechtssystem: Wenn
amerikanische Hypothekenschuldner zah-
lungsunfihig werden, haften sie lediglich mit
der Immobilie, nicht mit threm gesamten Ein-
kommen. Sie konnen also ,den Schliissel ab-
geben“ und sind ihre Schulden los. Zwar ist
die Kreditwiirdigkeit dann erst einmal rui-
niert, aber es gab (und gibt) ja Subprime-
Loans, bei denen die Kreditwiirdigkeit keine
Rolle spielt.

Ratingagenturen. Das Rating von Wertpa-
pieren wird derzeit von drei groflen angel-
sichsischen Agenturen dominiert: Moody’s,
Standard & Poor’s und Fitch Ratings. Diese
Agenturen machten von 2002 bis 2006 ein
Drittel ihrer Gewinne damit, dass sie sich von
den Emittenten der verbrieften Produkte
dafiir bezahlen lieflen, diese zu bewerten (ra-
ting). Hier ist ein eklatanter Interessenkon-
flike gegeben. So war es erklirbar, dass viele

verbriefte Produkte duflerst minderwertiger
Qualitdt ein AAA-Rating bekamen.

Wirtschaftsprifungsgesellschaften. Im
Prinzip ist es bei den groflen Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaften dhnlich. Mir ist kein Fall
bekannt, bei dem eine grofle Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft vor Ausbruch der Krise
einer grofleren amerikanischen Gesellschaft
das Testat fur den Jahresabschluss versagt hat.
Letztlich haben die Gesellschaften die Prakti-
ken der Banken, Ratingagenturen und Haus-
kiufer sanktioniert.

Internationale Politik und nichtamerikani-
sche Banken. Nach dem Jahr 2004 haben zu-
nehmend auch internationale Investoren, vor
allem Banken und Versicherungen in Europa,
dazu beigetragen, dass die Blase nicht in sich
zusammenfiel. Zwar liegen keine genauen
Zahlen vor, aber es gibt Hinweise darauf, dass
Investoren in Europa einen signifikanten An-
teil der riskantesten Produkte kauften.

Die Okonomen. Obwohl die Exzesse der
Blase schon in den Jahren 2004 und 2005 von

12 Vgl. W. Tilson/G. Tongue (Anm. 10).
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der amerikanischen Presse beschrieben wur-
den, schwiegen die Okonomen, zumindest
die an anerkannten Universititen und in den
Forschungsinstituten. Kaum jemand traute
sich an das ,heifle Eisen® der Immobilien-
blase heran, obwohl diese deutlich erkennbar
war.|13

Folgen: Wo stehen wir heute?

12

Nattirlich kann ein Zusammenbruch des Ver-
trauens auf aufgeblihten und hypertrophen
Finanzmirkten nicht ohne Konsequenzen
bleiben. Im 1. Quartal 2009 schlug die Krise,
die zunichst eine Finanz- und Kreditkrise
war, auch in Deutschland voll auf die Real-
wirtschaft durch. Fiir 2009 erwartet der Sach-
verstindigenrat zur Begutachtung der Ge-
samtwirtschaftlichen ~ Entwicklung einen
Riickgang des Bruttoinlandsproduktes um
5,0 Prozent, der hochste derartige Riickgang
seit Bestehen der Bundesrepublik.I!4

Deutschland. Im Jahr 2009 sollen laut
Sachverstindigenrat die privaten Konsumaus-
gaben, die 2008 56 Prozent des BIP ausmach-
ten, immerhin um 0,4 Prozent steigen. Auch
der staatliche Konsum, der 18 Prozent des
BIP ausmacht, soll um 2,2 Prozent wachsen.
Der Einbruch erfolgt vor allem bei den Ex-
porten: Hier ist ein Minus von fast 15 Pro-
zent zu verzeichnen, wobei ein Riickgang der
Importe um neun Prozent dies teilweise
kompensiert. Ebenso gibt es einen dramati-
schen Riickgang bei den Ausrlistungsinvesti-
tionen der Unternehmen, nimlich um fast 21
Prozent, denn die bestehenden Anlagen rei-
chen aus, um die Nachfrage zu befriedigen.
So ergibt sich fiir Deutschland ein zweigeteil-
tes Bild: wahrend im Konsum und in vielen
Einzelbereichen von der Krise kaum etwas zu
spliren ist, stellt sich die Lage beim industriel-
len Rickgrat der Nation dramatisch dar.
Nicht so dramatisch wie manchmal gezeich-
net sind dagegen die Staatschulden: Vor der
Krise hatte die Bundesrepublik fast einen aus-
geglichenen Gesamthaushalt. Nach der Krise
werden die Staatschulden vielleicht 80 Pro-
zent des BIP betragen. Das ist ein Drittel
hoher, als es die Schuldengrenze des Maas-
tricht-Vertrags vorschreibt, und damit nicht
schon, aber auch nicht katastrophal.

13 Vgl. Max Otte, Das Schweigen der Okonomen, in:
ders., Der Informationscrash, Berlin 2009, S. 130—132.
I Vgl. Sachverstiandigenrat (Anm. 1), S. 61.
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Europa. Im restlichen Europa kommt die
Krise mit unterschiedlicher Wucht an. Insge-
samt halten sich die Auswirkungen in Gren-
zen, aber in Spanien, wo es eine Hiuserpreis-
blase gab, und in Grofibritannien, das zum
groflen Teil vom Finanzsektor abhingt und
ebenfalls eine Hiuserpreisblase zu verzeich-
nen hatte, ist die Lage sehr ernst, ebenso in ei-
nigen mittel- und osteuropéischen Staaten.

USA. Auch in den USA ist die Lage dra-
matisch, was durch die offiziellen Zahlen des
BIP, das im Gegensatz zu Deutschland nur
um 2,5 Prozent sinken soll, eher verschleiert
wird. Da viele ,faule Kredite“ in den Biicher
gehalten werden und die Banken sich mit
Zwangsversteigerungen zuriickhalten, wird
das wahre Ausmafl der Krise verschleiert.
Auch verlauft die Krise in den USA spiegel-
bildlich zu Deutschland: Die Importe gehen
um 15,3 Prozent zurtck, die Exporte nur um
11,6 Prozent. Prinzipiell ist dies eine Ent-
wicklung in die richtige Richtung der import-
stichtigen Nation, allerdings werden durch
den steigenden Auflenbeitrag in der Krise an-
dere Volkswirtschaften belastet. Die Ent-
wicklung in den USA wirkt also global kri-
senverschirfend, und ein Ende der Depressi-
on ist nicht abzusehen. Am besten lisst sich
dies am Staatsdefizit der USA verdeutlichen:
Es ist von 2,9 Prozent 2007 iiber 5,9 Prozent
2008 auf 11,9 Prozent 2009 hochgeschnellt.I'5

China und Asien. Wihrend sich die Staats-
verschuldung in Japan, das sich seit Anfang
der 1990er Jahre in einer Art ,schleichenden
Depression® befindet, die auch zu einem Sze-
nario fir die gesamte Weltwirtschaft werden
konnte, unaufhaltsam von 150 Prozent des
BIP auf 200 Prozent bewegtl!® sind China
und die jungen Volkswirtschaften in Asien
Lichtblicke im insgesamt eingetriibten Bild.
China hat bislang verantwortungsvoll auf die
Krise reagiert und ein Konjunkturprogramm
in Hohe von 20 Prozent des BIP aufgelegt,
was angesichts der geringen Staatsverschul-
dung auch machbar war. (Zum Vergleich: Das
ist erheblich mehr als die rund 5,5 Prozent,
welche die USA im ersten American Reco-
very and Reinvestment Act fir die Jahre 2009
und 2010 vorsehen. In Japan wurden eben-

I'5 Vgl. ebd., S. 35.

I'6 Vgl. Hayman Advisors, Newsletter, 3/2009, online:
www.docstoc.com/docs/12642446/Hayman-Advisors-
Third-Quarter-2009 (23. 11. 2009).



falls Konjunkturprogramme in Hohe von
etwa funf Prozent des BIP auf den Weg ge-
bracht, in Deutschland betrigt der Impuls
rund zwei Prozent. Dabei darf nicht verges-
sen werden, dass Deutschland durch eine sta-
bile Konsumnachfrage erheblich zur Stabili-
sierung der Weltkonjunktur beitrigt.) So
wird fiir China fiir 2009 bereits wieder ein
Wachstum des BIP von 7,8 Prozent und fiir
die siidostasiatischen Schwellenlinder von 5,2
Prozent prognostiziert.l'”

Okonomischer Gesamtausblick. Im Herbst
2008 haben die Staaten der Welt rasch und
entschlossen reagiert und die Weltwirtschaft
vor dem Absturz bewahrt. Daher ist ein
zweites 1929 unwahrscheinlich. Allerdings
haben sich die Staaten durch ihre Rettungsak-
tionen erhebliche Folgeprobleme eingehan-
delt. Eines ist die schon angesprochene Erho-
hung der Staatsverschuldung, das andere ist
eine massive Uberschussliquiditit, die heute
in den Bankbilanzen lagert.I'8 Zuletzt gab es
2001/2002 eine vergleichbare Uberschussli-
quiditit, als durch die Geldpolitik der Federal
Reserve die Realzinsen unter Null gedriickt
wurden. Die Folge kennen wir: die Immobili-
enblase. Im Prinzip ist zu viel Geldvermdgen
auf der Welt. Wir wissen noch nicht, ob dieses
im Rahmen einer Inflation wie in den 1970er
Jahren oder durch Deflation und Insolvenzen
reduziert werden wird.I'?

Regulierung der Finanzmirkte

In einer viel beachteten Rede von 15. Okto-
ber 2008 sagte der Bundesminister der Finan-
zen, Peer Steinbriick: , Wenn es auf den Welt-
finanzmarkten brennt, dann muss geloscht
werden. Auch wenn es sich um Brandstiftung
handelt. Danach miissen die Brandstifter al-
lerdings anschlieflend gehindert werden, so
was wieder zu machen. Die Brandbeschleuni-
ger missen verboten werden (...).“ Es gehe
darum, stabile und funktionierende Finanz-
mirkte zu haben. Diese seien ein 6ffentliches
Gutl?

17 Vgl. Sachverstiandigenrat (Anm. 1), S. 38.

I'8 Vgl. Sebastian Becker. Kommt die nichste globale
Liquiditatsschwemme? Deutsche Bank Research, Ak-
tuelle Themen 457, Frankfurt/M., 17. 8. 2009.

1" Vgl. Max Otte, Wir haben zuviel Geld auf der Welt,
in: Borse Online vom 12./19. 11. 2009, S. 18-21.

120 Zit. nach: http://finanzmarktkrise.info/index.php?
1d=80&tx_ttnews[tt_news]=4&tx_ttnews[backPid]=
13&cHash=6367fd3c9b (23. 11. 2009).

Finanzmairkte gehoren reguliert. Es handelt
sich um die einzigen Mirkte, in denen Akteu-
re gleichzeitig Anbieter und Nachfrager sein
konnen. Extreme Volumina konnen in Sekun-
denbruchteilen gehandelt werden. Der ameri-
kanische Superinvestor Warren Buffett sprach
von einer ,elektronischen Herde®, die jeder-
zeit ausbrechen kann. Sony Kapoor, ein
chemaliger Investmentbanker bei Lehman
Brothers (der schon lange vor der aktuellen
Krise ausgestiegen ist und den Thinktank
»Re-Define“ leitet), hat die grundlegenden
Prinzipien benannt: Wettbewerbsfihigkeit,
Diversitit, Fairness.|2!

Wettbewerbsfahigkeit. Die Forderung nach
25 Prozent Eigenkapitalrendite zeigt nicht,
dass ein Bankensystem besonders wettbe-
werbsfihig ist, sondern im Gegenteil, dass in
den Bereichen, wo dies moglich ist (Invest-
mentbanking; USA, Grofibritannien, Italien)
oligopolistische Strukturen vorherrschen, in
denen der Wettbewerb eingeschrankt ist. Das
deutsche Bankensystem ist oft wegen fehlen-
der Eigenkapitalrenditen kritisiert worden. In
einem hoch interessanten zweiteiligen Artikel
legt Hannes Rehm, ehemaliger Vorstandsvor-
sitzender der NordLB und jetzt Chef des
Bankenrettungsfonds (SoFFin) dar, dass das
deutsche Bankensystem bei allen Produktivi-
titskennzahlen mit Ausnahme der Eigenkapi-
talrentabilitit gut abschneidet und daher eher
als Vorbild dienen kann als die hochgradig
oligopolisierten  Systeme Grof3britanniens
oder der Wall Street.122

Diversitat. Ein Bankensystem sollte wie ein
diversifiziertes Okosystem verschiedenartigs-
te Strukturen aufweisen. Es ist schidlich,
wenn Banken wie Versicherungen agieren,
Versicherungen wie Banken, und alle Banken
auf das Investmentbanking schielen. Das
deutsche Bankensystem mit den Sparkassen,
den Genossenschafts-, Volks- und Raiffeisen-
banken sowie den Privatbanken war in dieser
Hinsicht vorbildlich und von 1870 bis etwa
1990 eines der international am besten aufge-
stellten Bankensysteme.1?

12 Vgl. Sony Kapoor, Changing a System of our own
Creation, online: www.re-define.org/ (23. 11. 2009).

12 Vgl. Hannes Rehm, Das deutsche Bankensystem —
Befund — Probleme — Perspektiven, in: Kredit und Ka-
pital, Teil I: 41 (2008) 1, S. 135—159; Teil II: 41 (2008) 2,
S.305-331.

12 Vgl. Max Otte, ,Finanzplatz Deutschland® versus
deutsches Bankensystem — Zwei politokonomische
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Fairness. Eine Wirtschaftsordnung sollte
fair sein. Umweltverschmutzer sollten die
Kosten der Umweltverschmutzung in Form
von Abgaben tragen; Finanzakteure, die
grofle Risiken eingehen, sollten Riicklagen
bilden, um die Folgen tragen zu konnen.?*
Bundeskanzlerin Angela Merkel sagte wih-
rend der heiflen Phase der Krise, dass es eine
slickenlose Regulierung von Produkten,
Akteuren und Regionen® geben miusse.l?
Regeln sollten einfach sein, damit sie gut
umgesetzt werden konnen. Im Herbst des
Jahres 2008 horte man vielfach den Ruf nach
der ,Riickkehr des Staates“. Aber eine solche
Rickkehr fand nicht statt.126 Mittlerweile ist
die internationale Finanzlobby so michtig,
dass das Gegenteil passiert: Das Finanz-
marktstabilierungsgesetz in  Deutschland
wurde von einer Rechtsanwaltskanzlei ge-
schrieben, die wenige Wochen zuvor noch
die HypoRealEstate beraten hatte. Auf den
Gipfeln von Washington, London und Pitts-
burgh — schon die Orte suggerieren, dass
man hier den Bock zum Girtner gemacht
haben konnte — wurden ineffektive Regeln
beschlossen, die wenig zur Regulierung der
Finanzmirkte beitragen.

Finanzmarktaufsicht. In Europa sollen in
Zukunft ein Europiischer Rat fiir Systemrisi-
ken (ESRC), dem unter anderem die Gouver-
neure der 27 Notenbanken angehdren, sowie
das Europiische System der Finanzaufsicht
(ESFS), dem drei europiische Aufsichtsbe-
horden (fir Banken, Versicherungen und
Wertpapiergeschift) sowie die nationalen Be-
horden angehoren, die Finanzmirkte beauf-
sichtigen. Bei einem derart komplexen Sys-
tem ist abzusehen, dass lange Entscheidungs-
wege und die Rivalitit zwischen den
staatlichen Akteuren sicherstellen, dass die
Aufsicht immer weit hinter den Finanz-
marktakteuren zurtickbleibt.

Perspektiven fiir die Zukunft, in: Frank Keuper/Dieter
Puchta (Hrsg.), Deutschland 20 Jahre nach dem Mau-
erfall — Riickblick und Ausblick, Wiesbaden 2009,
S. 179-204.

12* Vgl. ebd.

1 Zit. nach: www.bundesregierung.de/Content/DE/
Artikel/2009/04/2009-04-01-g20-weltfinanzgipfel.
heml (23. 11. 2009).

126 Vgl. Philipp Genschel/Frank Nullmeier, Aus-
weitung der Staatszone — Die Machtgebirden der Po-
litik sind eine optische Tauschung. Wenn die Krise
vorbei ist, regiert wieder das Kapital, in: Die Zeit vom
6.11.2008.
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Grofle der Banken. In den USA sind nach
dem Glass-Steagall Act von 1934 die Ge-
schiftsbanken in ihrer Geschaftstatigkeit auf
einen Bundesstaat beschrinkt worden. Wenn
man sieht, dass es 2008 vor allem die groflen
Banken waren, die in Schwierigkeiten gerie-
ten (Kaupthing: Bilanzsumme 600 % des is-
lindischen, UBS: 350 % des schweizerischen,
Fortis: 300 % des belgischen Sozialprodukts),
wiren Groflenbeschrinkungen sinnvoll, so
dass keine Institute entstehen, die zu grof§
sind, als dass man sie abwickeln konnte, und
die somit die Politik erpressen konnen. Mit
der Zerschlagung der Royal Bank of Scotland
und der ING in den Niederlanden hat die
EU-Kommission  eher einzelfallbezogen
agiert. Diese ,,Opfer verhindern letztlich,
dass anstelle von Einzelmafinahmen sinnvolle
Regeln verabschiedet werden.

Eigenkapitalregeln. In Pittsburgh sind leicht
verschirfte Eigenkapitalregeln beschlossen
worden, die aber weit hinter den Erfordernis-
sen zurlickbleiben. Noch immer ist das kom-
plexe System der Eigenkapitalrichtlinien
»Basel IT1“ in Kraft, bei denen Eigenkapitalan-
forderungen durch einen Risikofaktor gewich-
tet werden. Zunichst einmal hat dieses System
weltweit zur Ausdiinnung von Eigenkapital
geftihrt: Es kann sein, dass Banken bei Kernka-
pitalquoten von acht, zehn oder mehr Prozent
nur drei Prozent FEigenkapital aufweisen.
Durch diese Ausdinnung der Kapitaldecke
wurde die Risikoanfilligkeit des Systems mas-
siv erhoht, und auch nach der Finanzkrise ist
keine Anderung in Sicht. Zudem wirkt das
System prozyklisch und fordert im Auf-
schwung die Leichtsinnigkeit und in der Krise
die Panik: Im Aufschwung erhalten Unterneh-
men leichter Kredite und kénnen noch mehr
expandieren, in der Krise wird der Zugang zu
Krediten verteuert. Die Eigenkapitalregeln
nach ,,Basel 11, die auf Drangen der Amerika-
ner in Europa eingefithrt wurden, beglinstigen
die Finanz- und schaden der Realwirtschaft.
Schliefllich wurde ,,Basel II* in den USA nicht
umgesetzt, wahrend es insbesondere dem
deutschen und Osterreichischen Mittelstand
hohe Kosten verursacht. In einer Podiumsdis-
kussion bezeichnete SoFFin-Chef Rehm dies
als ,regulatorische Asymmetrie, die man auf
Dauer nicht hinnehmen kénne“. Man konne es
auch banal mit ,brutale Interessenpolitik“ und
,» Wirtschaftskrieg® tibersetzen. 17

17 Jahrestagung der THK zu Schwerin am 9. 1. 2009.



Insolventes Bankensystem und Fair Value.
Einige Dutzend internationale Banken mit
Investmentbankinggeschift sowie amerikani-
sche Banken haben insgesamt so grofle Lo-
cher in den Bilanzen, dass das Eigenkapital
des weltweiten Bankensektors negativ wird,
der selber also technisch insolvent ist. Die
deutschen Sparkassen sowie die Volks- und
Raiffeisenbanken und die Genossenschafts-
banken stehen grofitenteils hochst solide da.
Im Zuge der Finanzmarktkrise wurden die
internationalen Buchhaltungspflichten (IAS/
IFRS) nicht etwa verschirft, sondern ge-
lockert, so dass die Banken ihre Verluste ver-
stecken konnen und nicht ausweisen miissen.
Letztlich verfolgt die Politik dabei das Ziel,
die Banken schnell wieder viel Geld verdie-
nen zu lassen, damit die negativen Eigenkapi-
talkonten aufgefiillt werden konnen. Durch
die Aufweichung der Bilanzierungsgrund-
sitze der Bilanzwahrheit, -klarheit, -vollstin-
digkeit und -zeitnihe sind die rechtlichen
Grundlagen einer komplexen Marktwirt-
schaft bedroht. Es fragt sich, ob hier nicht der
Preis zu hoch ist und einer willkiirlichen Be-
handlung von 6konomischen Aspekten Tiir
und Tor gedffnet wird. Wolfgang Bieg hat
daher eine Initiative gegriindet, die zum Ziel
hat, die konservativen und soliden Regelun-
gen der Bilanzierung nach dem deutschen
Handelsgesetzbuch (HGB) wieder einzufih-

ren.|?8

Ratingagenturen. Auch die Funktionsweise
der Ratingagenturen ist weitgehend unange-
tastet geblieben. Zwar sollen sie Transparenz-
regeln einhalten, aber sie dirfen sich weiter
von den Emittenten der Produkte bezahlen
lassen, die sie letztlich benoten sollen. (Nur
Beratungsleistungen sollen nicht mehr mog-
lich sein.) Auch hat es die europiische Politik
bislang versiumt, eine staatliche europiische
Ratingagentur als Gegengewicht zum priva-
ten angelsichsischen Kartell zu griinden, das
den Markt beherrscht.1??

Regulierung von Produkten. Hedgefonds,
Derivate und Zertifikate bergen erhebliche
Risiken. Warren Buffett bezeichnete bereits
im Jahr 2003 Finanzderivate als ,finanzielle

128 Vgl. www2.nwb.de/portal/content/ir/service/news/
news_980497.aspx (23. 11. 2009).

12 Vgl. Margit Képpen, Finanzmarktregulierung: Be-
wertung der bisherigen Mafinahmen auf nationaler und
EU-Ebene, unveroff. Ms.

Massenvernichtungswaffen“. Dennoch wer-
den diese Produkte auch nach der Finanz-
krise kaum reguliert. In Europa soll es im-
merhin Regeln fiir Verwalter Alternativer In-
vestmentfonds (AIFM) geben. Allerdings
sind auch hier kaum harte Regeln vorgesehen
— die Fonds sollen lediglich registriert und
zugelassen werden und sich selber einige Re-
geln zum Risiko- und Liquidititsmanage-
ment geben. Fonds unter 100 Millionen Euro
Volumen, oder unter 500 Millionen, falls kein
Fonds gehebelt wird, fallen gar nicht unter
die Regulierung. Die Eigenkapitalregeln kann
man nur als schlechten Witz bezeichnen:
AIFM miissen ein Eigenkapital in Hohe von
125000 Euro zuziiglich 0,02 Prozent (!) auf
den 250 Millionen Euro tbersteigenden Be-
trag vorhalten.’® Es dringt sich der Eindruck
auf, dass diese Eigenkapitaldecke keinesfalls
zur Haftung gegentiber den Anlegern gedacht
ist, sondern dafiir, dass die Anwilte des
Fondsmanagements ihre Honorare erhalten,
falls der Fonds in Schwierigkeiten gerit.

Diese fiunf Beispiele — man konnte etliche
weitere auffihren — zeigen, dass die Gesten
der Politik bislang vor allem Sibelrasseln
waren, dass aber letztlich das System, welches
zur Krise gefithrt hat, weiter besteht. So ist es
nur eine Frage der Zeit, bis sich die nichste
Blase entwickeln wird.

Eine neue Okonomie?

Seit der Tulpenmanie der Jahre 1635 bis 1637
sind groflere Finanzkrisen ein regelmafliges
Phinomen des modernen Kapitalismus. Den-
noch werden sie von der modernen Okono-
mie weitgehend ignoriert. Im wohl bekann-
testen Okonomielehrbuch der Volkswirt-
schaftslehre, ,Economics“ von Paul A.
Samuelson und William D. Nordhaus, das in
fiinfzig Jahren millionenfach verkauft wurde,
kommt der Begriff , Krise“ nicht vor.I’!

Dabei ist Okonomie immer auch politisch.
Es geht nicht darum, ob ,der Markt“ oder
,der Staat“ dominieren, sondern um Interes-
senkonflikte zwischen Staaten, sozialen
Schichten, Gruppen und Branchen, also um
die Frage, wer wie viel vom Kuchen be-

10 Vgl. ebd.

I3t Paul A. Samuelson/William D. Nordhaus, Volks-
wirtschaftslehre. Das internationale Standardwerk der
Makro- und Mikroékonomie, Miinchen 2007.
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kommt. Es ist striflich, dass die moderne ma-
thematische Okonomie dies vernachlissigt.
Prinzipiell wird die politische Okonomie
durch drei Perspektiven informiert: die der
Nation (oder Region), die der sozialen Klasse
oder die von Individuen und Gruppen.*2
Friedrich List begriindete 1846 die nationale
Perspektive?? ,Das Kapital“ von Karl Marx
enthalt eine der ersten Krisentheorien und
behandelt das Problem aus Klassenperspekti-
ve.’* In den 1980er Jahren schrieb Mancur
Olson ,,Die Logik des kollektiven Handelns“
und zeigte, wie sich in einem liberalen,
schwachen Staat starke Interessengruppen die
grofiten Stiicke vom Kuchen abschneiden, bis
eine Gesellschaft immobil ist — das Thema
seines anderen groflen Werks ,, Aufstieg und
Niedergang von Nationen“.I’>

1947 wurde in der Schweiz die Mont Pele-
rin Society gegriindet, um dem Grundgedan-
ken einer freien und liberalen Gesellschaft
wieder zu Ansehen und Wirkung zu verhel-
fen. Schon damals zeichneten sich zwei Lager
ab: diejenigen, die unbedingt an die Markt-
rationalitit ,glaubten, und diejenigen, die
einen starken Staat befiirworteten, damit
Mirkte iberhaupt funktionieren konnen. Be-
zuiglich der ersten Gruppe sprach Alexander
Riistow auch von der ,Religion der Markt-
wirtschaft“.1?¢ Fiir die Vertreter der dogmati-
schen und wirklichkeitsfernen (,quasi-reli-
giosen) Richtung gab es mehrere Nobelprei-
se (Friedrich August von Hayek, Milton
Friedman), fir die des Ordoliberalismus
(Alexander Riistow, Wilhelm Ropke) bisher

keinen einzigen.l?

Immer ist die Ausgestaltung von Marktfor-
men und Haftungsregelungen wichtig, wenn

12 Vgl. Robert Gilpin, The Political Economy of In-
ternational Relations, Princeton 1987; ders., The Chal-
lenge of Global Capitalism: The World Economy in
the 21st Century, Princeton 2002.

I* Vgl. Friedrich List, Das Nationale System der Poli-
tischen Okonomie, Baden Baden 2008.

I* Karl Marx, Das Kapital. Kritik der politischen
Okonomie, Bde. I - III, Berlin 2008%.

I Vgl. Mancur Olson, Die Logik des kollektiven
Handelns: Kollektivgiiter und die Theorie der Grup-
pen; ders., Aufstieg und Niedergang von Nationen,
beide Tiibingen 2004.

I Alexander Riistow, Die Religion der Marktwirt-
schaft, Miinster 2004; vgl. auch Wilhelm Répke, Jen-
seits von Angebot und Nachfrage, Bern 1979° und
ders., Civitas Humana, Bern 1979*.

I Vgl. M. Otte (Anm. 13), S. 681.
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wir eine funktionierende und gerechte Markt-
wirtschaft wollen. Wenn wir die Regeln so
gestalten, dass schnelle Investmentbankingge-
schifte oder ,Private Equity“ buchhalterisch
und rechtlich gegentiber dem klassischen
Bankgeschift bevorzugt werden, diirfen wir
uns nicht wundern, wenn wir eine Okonomie
bekommen, in der die Spekulation bliht.
Wenn wir die Regeln so gestalten, dass die
Kreditaufnahme gegeniiber der Ersparnisbil-
dung bevorzugt wird, Manager den Lohn
ithrer Spekulation einfahren, wenn es gut
geht, und die Allgemeinheit die Kosten zahlt,
wenn die Spekulation misslingt, begiinstigen
wir diejenigen, die sich auf Kosten von soli-
den Banken, mittelstindischen Unternehmen
und Birgerinnen und Biirgern bereichern.
Wenn wir die Regeln so gestalten, dass Unter-
nehmen, die vom Staat gerettet werden miis-
sen, NICHT verstaatlicht werden, vergreifen
wir uns am Grundgedanken einer liberalen
Marktwirtschaft. Wenn ein neuer Gesell-
schafter in ein insolventes Unternehmen ein-
tritt, ist das Eigenkapital ausradiert, und die-
sem neuen Gesellschafter gehort das Unter-
nehmen — und sei es der Staat. Man kann das
Unternehmen spiter ja wieder privatisieren.

Im Jahr 2009 wandten sich in Deutschland
83 bekannte Okonomen - unter anderem
Herbert Giersch, Rudolf Hickel, Olaf Sievert,
Christian Watrin und Arthur Woll — mit
einem Aufruf an die Offentlichkeit, die Lehre
der Wirtschaftspolitik an den Universititen
zu retten. Zu sehr werde auf mathematische
Modelle gesetzt, so dass das Denken iiber
wirtschafts- und ordnungspolitische Frage-
stellungen mehr und mehr in den Hinter-
grund gerate.l’® Thr Aufruf droht ohne grofle
Konsequenzen zu bleiben. Die Gefahr ist
groff, dass die Priesterkaste der mathemati-
schen Okonomen auch in Zukunft grundle-
gende ordnungspolitische Zusammenhinge
ignoriert und sich in esoterischen Modellen
ergeht, wihrend drauflen in der Welt bereits
die nichste Blase entsteht.

I8 Vgl. Rettet die Wirtschaftspolitik an den Universi-
titen!, online: www.faz.net/s/RubBSDFB31915A44
3D98590B0D538FCOBEC/Doc~EA1E6687105BC44
399168BC77ADE64F8A~ATpl~Ecommon~Scontent.
heml (23. 11. 2009).
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Klaus E Zimmermann
Wirtschaftswunderjahr 2009

Trotz des grofiten Wirtschaftseinbruchs in der Nachkriegsgeschichte sind die
Biirger kaum betroffen. Das wird sich andern, wenn es nicht gelingt, eine Kredit-
klemme und die bedrohlich wachsende Staatsverschuldung einzudimmen.

Max Otte
Die Finanzkrise und das Versagen der modernen Okonomie

Bei der Stabilisierung der Finanzmirkte haben die Regierungen das Richtige
getan, wenn auch Folgeprobleme entstehen werden. Bei der Regulierung der Fi-
nanzmirkte haben sie versagt. Die nichste Krise ist programmiert.

Margit Bussmann
Geburt einer neuen Weltwirtschaftsordnung?

Die Finanz- und Wirtschaftskrise wirft die Frage nach einer Verinderung der Welt-
wirtschaftsordnung auf. Das internationale Wirtschaftssystem wird bereits seit ge-
raumer Zeit multilateral verwaltet, wenn auch mit einer starken Fiihrungsmacht.

Heike Walk
Krise der Demokratie und die Rolle der Politikwissenschaft

Die aktuelle Krise der Demokratie erfordert demokratietheoretische Uberlegun-
gen, eine Analyse der Defizite neuer Governance-Systeme und eine kritische
Diskussion der Rolle der Politikwissenschaft.

Stephan Lessenich
Krise des Sozialen?

Der Umbau des Sozialstaats lisst sich als Prozess einer gesellschaftlichen Trans-
formation deuten: Die Herstellung und Sicherung des Sozialen wird von der &f-
fentlichen Hand zunehmend in die Hinde privater Selbsttatigkeit iibertragen.

Friederike E. L. Otto
Auf dem Weg in die Klimakatastrophe?

Mit weiterhin ungebremsten globalen Treibhausgasemissionen befinden wir uns
auf dem Weg in eine Klimakatastrophe. Noch ist es moglich, diese durch Vermin-
derung von Emissionen und schonende Landnutzung abzuwenden.

Alexander S. Kekulé
Was wir aus der Schweinegrippe lernen konnen

Es ist nicht gelungen, bei der Bevolkerung Vertrauen in die Mafinahmen der Be-
horden zur Bekimpfung der Neuen Grippe zu wecken. Viele hielten die Risiken
der Impfung fir gravierender als die der Krankheit.
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