Dr. Gerhard Engel (Hildesheim)
Markte, Vertrauen —und die Finanzmarktkrise
Ein Tagungsbericht

Einleitung: Markte und Vertrauen

,» Verdient der Markt noch unser Vertrau-
en?’ Unter diesem Titel fand am 29. No-
vember 2012 in den Raumen der Schles-
wig-Holsteinischen Landesvertretung in
Berlin eine Fachkonferenz statt. Eingela-
den hatte die in Hamburg anséssige Re-
daktion der Wirtschaftspolitischen Mo-
natszeitschrift,, Wirtschaftsdienst”, dieihren
Abonnenten eine hochrangig besetzte? und
ausgezeli chnet organisierte Tagung bot.

Aber welches Vertrauen verdient die Fra-
gestellung selbst? Schliefdich gibt es>denc
Markt gar nicht, sondern viele verschie-
dene Mérkte—etwa Gitermarkte, Arbeits-
mérkte, Finanzmérkte, auch politischeund
religibse Méarkte, wo Parteien oder Weltan-
schauungsgemeinschaften um die Gunst
vonWahlern bzw. Anhdngernkonkurrieren.®
Und auf das >Prinzip Markt< wird wohl
trotz aller Schwierigkeiten kaum einer ver-
zichten wollen: Esbesteht darin, Alterna-
tiven zu haben und zwischen ihnen wahlen
zu dirfen—unter Helratspartnern, Arbeits-
kraften, Arbeitgebern, Vereinen, Automo-
dellen, Arzten, Handwerkern, Friseuren bis
hin zu Joghurt- und Brétchensorten. Auch
die aus wirtschaftsethischer Sicht hdchst
willkommene Tendenz des Marktes, die
Anbieter dazu zu zwingen, im Sinne An-
derer (n@mlich der Konsumenten) zu han-
deln, wird man doch kaum ohne sehr gute
Grunde beschranken wollen — und zwar
geradeim Interesse der Konsumenten, die
wir jaalleimmer auch sind.*
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DasL ebenbesteht inradika er Ungewisshet.
Erhard Wehn!

Mehrere Referenten sind zu Beginn ihrer
Ausfihrungen denn auch auf das Problem
der Angemessenheit der Fragestellung ein-
gegangen, so etwa Stefan Homburg:

»Eine Antwort auf die Generalfrage der
Konferenz: »Verdient der Markt noch unser
Vertrauen«fdlt schwer, well unsere gemischte
Wirtschaftsordnung verschiedensteMérkteund
dazu zahlreiche Nicht-Mérkte, diedirekt vom
Staat beherrscht werden, umfasst.”®

Und Carl Christian von Weizsacker leite-
te sein Referat mit einem ausfhrlichen
Zitat desNobel preistragersfir Okonomie
von 1974, Friedrich August von Hayek,
ein, das unser immer schon (und immer
noch!) gelebtes Vertrauen in die Verlass-
lichkeit der meisten dltagsrel evanten M érk-
teschildert:

»ES ist niemandes konkreter Anordnung zu
verdanken, dasswir darauf zéhlenkonnen, salbst
ineiner fremden Stadt die Dingevorzufinden, die
wir zum L eben brauchen, oder dasstrotz aller
Verdnderungen, diestdndiginder Welt vor sich
gehen, wir im grof3en und ganzen doch wissen,
waswir néchste Woche oder néchstes Jahr uns
werden beschaffen konnen. Wir sind diesbezilig-
lich so verwohnt, dass wir eher geneigt sind,
dartiber zu klagen, dass wir nicht genau das
vorfinden, was wir erwarten; aber eigentlich
solltenwir erstaunt sein, dasssich unsere Erwar-
tungen in so hohem Mal%eerfiillen, wieestat-
séchlich der Fall ist, obwohl doch niemand die
Pflicht hat, daftr zu sorgen, dasswir die ge-
winschten Dingevorfinden.”®
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Das Alltagsvertrauen in eine marktwirt-
schaftliche Ordnung kdnnte also eigent-
lich ungebrochen sein. Doch die schon
vor der Insolvenz von Lehman Brothers
im Jahre 2008 virulente Finanzmarktkrise
wird oft alsAnzeichen daflr gewertet, dass
bestimmte Mérkte die Tendenz haben, das
gesellschaftliche Subsystem >Wirtschaft«
Insgesamt zu destabilisieren — was dazu
beitrage, unser Vertrauen in die Lebens-
dienlichkeit von Marktmechanismen allge-
mein zu erschittern. In Finanzméarkten
wirden eben offenbar bel weitem nicht
alle Anbieter und Akteure im Sinne der
Konsumenten (al so der Geldanleger) han-
deln. Und es kann keineswegs al's ausge-
macht gelten, dass nur kriminelle Akteure
(dieesjainjedemgesallschaftlichen Sub-
system und daher auch in jedem Markt
gibt) fur die aktuellen Probleme verant-
wortlichsind.” Vielmehr riickten auch be-
stimmte Regulierungsdefizite der Finanz-
mérkte, jasogar Strukturdefizite demokra-
tischer Gesellschaften in den Blickpunkt
des theoretischen, empirischen und poli-
tischen Interesses.

DieLageist also ziemlich untibersichtlich.
Wer sich unter diesen Umstanden nicht
an der ublichen undifferenzierten Kapi-
talismusschelte beteiligen will, muss da-
her genauer hinsehen: Es gilt, sich Uber
den Stand der relevanten Forschung zu
informieren und dem I nteressierten einen
Einblick indie aktuelle Diskussion zu er-
maoglichen. Das soll hier geschehen.

| ch habeausden sechsim>Sonderheft 2013«
der Zeitschrift >Wirtschaftsdienst< abge-
druckten Konferenzbeitragen finf ausge-
wahlt, die mir die wichtigsten Probleme
zu behandeln scheinen, diesich angesichts
der Finanz- und Wirtschaftskrise stellen:
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Frank Nullmeier ertrterte die Akzep-
tanz der Marktwirtschaft und des>Prin-
zips Markt< in historischer, theoreti-
scher und empirischer Perspektive.
Empirisch gesehen stehe die Markt-
ordnung gerade in Deutschland unter
medialer Dauerkritik, dieaber ,, unspek-
takul&r, wenig fokussiert, ... jaharm-
los* sei.? Alstheoretischen Neuansatz
inder Legitimations-Diskussion stellte
Nullmeier aul3erdem das Konzept des
Eliten-Verantwortungsmodells vor,
das in der internationalen Diskussion
die traditionellen Legitimationskon-
zepte der politischen Gleichheit (De-
mokratie) und der Effizienz (Okono-
mie) abzul 6sen beginnt.

Thomas Lux informierte am Beispiel
der Effizienzmarkt-Theorie Uber den
Stand der Finanzmarktforschung und
betonte die Notwendigkeit einer Um-
orientierung der entsprechenden 6ko-
nomischen Forschungsrichtung.
Sebastian Dullien untersuchte die Ur-
sachen der Finanzmarktkriseund zeig-
te, dass die Beschliisse der Europai-
schen Union (EU), des Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) und der
Européischen Zentralbank (EZB) die
Probleme des Finanzmarktsektors nur
unzurei chend angehen.

Stefan Homburg wiesin seinem beson-
ders aus liberaler Perspektive hochst
anregenden Vortrag auf die Tendenz
des Staates hin, sich aus budgetérem
Eigeninteresse mit der Finanzmarktin-
dustrie gegen die Realwirtschaft und
dieVerbraucher zu verblinden—umdann
durch politisch-rhetorische Scheinge-
fechte gegen die Finanzmarktindustrie
(»Z8hmt die Mérkte! «) von seiner Ver-
antwortung fur das Geschehen abzu-
lenken.
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» Und Carl Christian von Weizsécker
erluterte die hinter den aktuellen Pro-
blemen stehende prinzipielle Dimensi-
on von Geldanlage und Daseinsvor-
sorge: Wie, wenn Uberhaupt, kénnen
wir sicherstellen, dass unsere Bemu-
hungen um eineindividuelle Alterssi-
cherung von Erfolg gekront sein wer-
den?

1. Frank Nullmeier: Die L egitimation
der Marktwirtschaft

Die Kritik an der Marktwirtschaft ist na-
turlich kein historisch neues Ph&nomen.
Dieausder Arbeiterbewegung des 19. und
frihen 20. Jahrhunderts stammende Kri-
tik ist fr N. jedoch historisch tberholt:

» Spatestens mit den osteuropéi schen Revol u-
tionen der Jahre 1989/1990 ist ... die Inan-
spruchnahme des Sozialismus a's ordnungs-
politische Gegenvision zur Marktwirtschaft
hinfalig geworden. Die Marktwirtschaft hat
keinen Konkurrenten mehr.“1°

Es wird selten gesehen, dass diese kon-
zeptionelleAlternativliosigkeit ihr Pendant
im politischen Bereich besitzt: Auch hier
gilt die Demokratie as alternativlos, und
auch hier wird nicht Gber das Prinzip, son-
dern nur Uber seine Ausgestaltung disku-
tiert.

DiesedoppdteAlternativiosgkeat zu Markt-
wirtschaft und Demokratie hat zwei Kon-
sequenzen. Erstens gehen kiinftige Aus-
einandersetzungen nicht mehr um das
>Obk, sondern nur noch um das>Wiecvon
Demokratie und Marktwirtschaft.'! Zwei-
tensstellt schdieFrageder , Legitimitéts-
hierarchie”: In welchem Ausmal? dirfen
Okonomische Gesichtspunkte demokrati-
sche Willenshildungsprozesse aul3er Kraft
stzen?? Und umgekehrt: InwelchemAus-
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mal3 lassen sich die Wirtschaft und der
Markt >demokratisierenc< oder >gerechter<
gestalten?

Fur diewestlichen Gesellschaften galt bis-
her das ,, Trennmodel|“ zwischen Politik
und Wirtschaft: Legitime Politik folgt der
K onzeption der politischen Gleichheit (je-
der hat eine Stimme), legitime Wirtschaft
folgt der Konzeption der Allokationseffi-
zienz (was rechnet sich?). Das sich dar-
aus ergebende doppelte Problem formu-
liert N. so:

»Jeder Versuch, den Markt selbst sozial und
demokratisch zu gestalten, aber auch jeder Ver-
such, diePolitik wieeinen Markt zu verangtaten,
geltenim Trennmodel | asunangemessen und
potentiell destruktiv. ... Doch das Trennmodell
scheint merkwrdig verdtet: Wiekonnte verhin-
dert werden, dassBurgerinnen und Burger, Un-
ternehmen und »Méarkte«vom politischen System
verlangen, effektiv, effizient und konkurrenzfahig
zusein?Und wie sollte verhindert werden kon-
nen, dassMenschen vom 6konomischen System
einfordern, sozide Gerechtigkelt und Partizipation
nicht zuignorieren?*3

Im Rahmen wirtschaftdiberaler (von ih-
ren Gegnern >neoliberal« genannter) Re-
formkonzepte ist das Trennmodell daher
bereitslegitimerweise (1) aul3er Kraft ge-
setzt worden: Man darf die politischen
Strukturen durchausauf ihre Effizienz hin
befragen — also daraufhin, in welchem
Mal3e sie den wohlerwogenen Interessen
der Burger entsprechen. Und umgekehrt
fordern die Gegner neoliberaler Reform-
konzepte von der Wirtschaft, sesolle,,de-
mokeratisch, gerecht und partizipativ* sein.

Beginnen wir mit der Forderung nach ei-
ner sDemokratisierung der Méarktex. Inwie-
weit | 8sst sich gegentiber elner Marktoko-
nomie die Forderung nach einer solchen
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>Demokratisierung« Uberhaupt sinnvoll
stellen? Nach N. kann hier die Antwort
nur lauten: Gar nicht.

Warum ist das so? Das liegt daran, dass
>der Markt< keine Organisationist.** Wir
konnen Schulen, Vereine, Weltanschau-
ungsgemeinschaften, Unternehmen oder
Staaten demokratisieren, dennsieallesind
Organisationen bzw. Institutionen, bel de-
nen man sinnvoll die Frage stellen kann,
wieman den jeweiligen Mitgliedern mehr
Kontrollrechte oder mehr Mitbestimmung
bei der Wahl der Flhrungskrafte oder der
Unternehmenspolitik einréumen konnte.
Aber bei Mérkten fehlt der Adressat sol-
cher Forderungen.®™ N. schreibt:

... dieOkonomiemit al ihren Milliarden Zah-
lungsvorgangenistinsgesamt weder eine Orga-
nisation noch eineVersammlung von Menschen.
Mérkte zeichnen sich dadurch aus, dass sich
zwischen Unternehmen und Kunden freiwillige
Transaktionen mit einer Vielzahl von unter-
einander in der Regd nicht bekannten Teilneh-
mernvollziehen. Mé&ktesnd zwar in dffentliche
I nstitutionen elngebettet, Sie salbst sind aber nur
ein Netzwerk aus Transaktionen.“ 16

Diezweite Forderung nach einer >Gerech-
tigkeit der Mérktex, genauer: nach der Be-
grenzung der Ungleichheit der Markter-
gebnisse, beruht dagegen zwar nicht von
vornherein auf einem soziologischen Ka-
tegorienfehler, sieist aber nicht auf einfa-
cheWeise zu erfillen. Dielibertare Tradi-
tion von John L ocke bis Robert Nozick?’
nennt Markttransaktionen >gerecht<, wenn
sie>freiwillig¢, aso gewaltfrel und ohne
Zwang'® abgelaufen sind. Daher (1) miss-
ten auch Verteilungsergebnisse als >ge-
recht< bezeichnet werden, die aus solchen
freiwilligen Transaktionen hervorgegangen
sind —auch dann, wenn siedrastische Un-
gleichheiten erzeugt haben. Die egalitaris-
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tische Tradition von Marx bis Pogge®®
verlangt jedoch von einer sgerechten< Ge-
sellschaftsordnung, dass sie die aus >frei-
willigen< Markttransaktionen hervorgehen-
den ungleichen Vertellungsergebnissedurch
politische Eingriffe in einem bestimmten
Ausmal3korrigiert. Dieausdiesen beiden
Zievorstellungen fol genden Aufgaben lau-
ten dann:

(1) Gestalte Markttransaktionen >gerech-
ter<, indem Du die Transaktionsregeln nach
Fairness-Gesichtspunkten® gestaltest,
indem Du beispielsweise Informations-
asymmetrien beseitigst, monopolistische
Strukturen bek&mpfst und spezifische Ri-
siken der Marktteilnehmer reduzierst.*
Hier geht esum Regel gerechtigkeit.

(2) Gestalte Marktergebnisse >gerechters,
indem Du sie durch geeignete Mal3nah-
men einander angleichst. Hier geht esum
Ergebnisgerechtigkeit. Zu den Mal3nahmen
konnte es gehdren, die Birger davon zu
Uberzeugen, dass sie fur die >Umvertei-
lungc<ihrer Gelder auch einen angemesse-
nen Gegenwert erhalten — beispielsweise
sozialen Frieden, effiziente 6ffentliche Or-
ganisationen, eineausreichende Bereitstel -
lung von Kollektivgtitern, dieAbfederung
von Existenz-Risiken, dieeine Marktord-
nung fur jeden mit sich bringt — und mit
all dem die Reduzierung oder gar Elimi-
nierung von Elend.

N. fasst zusammen:

»Alleinin den basalen Interaktionsformenwie
Zahlung und Tausch und den durch segebildeten
»Spontanbere chen: den Méarkten sind Grenzen
fur dieAnwendbarkeit demokratischer Verfahren
und damit Grenzen der Expansion demokra-
tischer L egitimitét gesetzt. Die Marktwirtschaft
kann in ihren Grundelementen nicht zu einer
demokratischen Ordnung werden.” %
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Das Legitimitatskriterium >Demokratiex
verliert unter diesen Umsténden an Bedeu-
tung, daesauf einenwichtigen Tellbereich
gesellschaftlichen Handelns nicht mehr
anwendbar ist. In der Tat: Esist sinnvoll,
eine so zentrale Frage wie die, wer was
bekommt, gerade nicht demokratischen
Entscheldungsprozessen zu Uberlassen —
jedenfalls dann nicht, wenn man an ge-
sellschaftlicher Stabilitét interessiertist.®
Aber auch das L egitimitatskriterium >6ko-
nomische Effizienz« reicht nicht aus, um
Gesdllschaften zu steuern — hangt esdoch
von politischen Grundsatzentscheidungen
ab, was auf Méarkten auf welche Weise
Uberhaupt gehandelt werden darf: Babys
und Organe sollen nach heutiger Auffas-
sung bei spiel swel se nicht dazugehoren.

Aber wie sollenlegitime Entscheidungen
dann Uberhaupt noch zustande kommen
konnen?Hier weist N. auf dassichin der
internationa en Diskussion* heraushilden-

de,, Eliten-Verantwortungsmodedl I* hin. Es

besagt:
»Die gedehliche Entwicklung von [immer
komplexeren, GE.] Gesdllschaften wird nicht
mehr dem offenen demokratischen Prozessoder
demfreien Markt unvermittelt anvertraut. Viel-
mehr sind esEliten, diein Politik und Okonomie
Entscheldungentreffen: ingrof3en Unternehmen,
Banken, Regulierungsbehtrden, Regierungen
und internationa en Organisationen. Siemiissen
diese Entscheidungen rdlativ ungebunden treffen
kdnnen, semuissen seaber auch verantwortlich
treffen, miissen diese gegentiber Arbeitnehmern,
Kunden, Burgern und | nteressenten verantworten
und sindihnen rechenschaftspflichtig.” %

In der Finanzmarktkrise haben Eliten in
der EU, im IWF und in der EZB in der
Tat solche Entschel dungen getroffen, und
esist nicht zuletzt diese nach dem Trenn-
modell der politischen Legitimation feh-
lende demokratische Zustimmung zu den
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diversen>Rettungspaketens, diediesen In-
stitutionen von verschiedenen Seiten vor-
geworfen wird. Aber abgesehen von die-
ser meist ausder jeweiligen parlamentari-
schen Opposition und der ihr nahestehen-
den Presse stammenden Kritik: Wie beur-
teilen die BUrger tatsichlich die entspre-
chenden L eistungen der européischen Eli-
ten?Hier zeigen empirische Untersuchun-
gen, dass der Unmut der Birger bisher
weder in Forderungen nach einer >-Demo-
kratisierung der Wirtschaft< miindete, noch
hat dieintellektuell ohnehin drittklassige
>Kapitalismuskritik< Ublichen Zuschnitts
qualitativ oder quantitativ an Bedeutung
gewonnen. Allerdings besteht die Gefahr,
dass das durchaus gerechtfertigte Miss-
trauenindiejetzigen Finanzmérktein ei-
ner Art lerntheoretischer >Ubergeneralisie-
rung<«®® auf ale Markte und daher auf das
>Prinzip Markt< Ubertragen wird. Noch gibt
es daftr aber keine empirischen Anzei-
chen. N. resimiert:

»DieDauerkritik an der Marktokonomiewirkt
eher wie ein mitlaufendes Rauschen, von einer
L egitimationskrisedesK apitalismuskannkeine
Redesain.

DieMarktwirtschaft gerét damit weit weniger ds
erwartet unter Legitimationsdruck. Diezentrae
Auseinandersetzung wird auf dem Terrain des
Politischen ausgetragen. Nicht der Markt muss
sichverteidigen, sonderndieEU..." .7

2. Thomas Lux: Paradigmenwechsel
in der Finanzmar ktfor schung?
Werfen wir nun einen Blick auf die Frage,
warum Telle der 6konomischen Orthodo-
xie von der Finanzmarktkrise Gberrascht
worden sind.?®

Wer Geld anlegt, mochte es nicht verlie-
ren, mindestens aber seine Kaufkraft be-
wahrt wissen. Erst recht gilt dasfir risko-
behaftete Formen der Geldanlage, bel de-
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nen zwar die Gewinnchancen héher sind
alsbel den sprichwortlichen Pfandbriefen
und Kommunalobligationen, dafr aber
auch dieVerlustrisiken.

Um denAnlegern hier eine Beurteilungs-
maoglichkeit von Aktienkursen zu bieten,
wurdein den 1960er Jahren die sogenannte
>Effizienzmarkttheoriec entwickelt.”® Sie
besagt: In den Kursen kommen ale kurs-
relevanten Informationen zum Ausdruck.
Warum?Well die betreffenden Marktteil-
nehmer am jeweiligen Papier besonderes
Interesse haben und sich daher (!?) auch
besonders gut dariiber informieren wer-
den. Wenn nun eine Information verfig-
bar wird, die etwa verminderte Gewinn-
aussichten signalisiert, wiirde der Kurswe-
gen der dann eingelelteten Verkauf sauftra:
ge sofort reagieren. Die Kurse spiegeln
also diefir das Papier relevante Informa-
tiond ageimmer >effizientc wider.

Die Effizienzmarkttheorie bildete einen
Versuch, wenn schon nicht die kinftige
Kursentwicklung vorauszusagen, so doch
wenigstens die vergangenen Kursschwan-
kungen zu erklaren. Siewurdeder Intuiti-
on gerecht, dass Kurse nattirlich irgendet-
was mit den Gewinnaussichten einesUn-
ternehmens zu tun haben miissen. Sie setz-
te aber auch voraus, dass die Marktteil-
nehmer sich ausreichend und standig Uber
das betreffende Unternehmeninformieren
—eineAnnahme, die sich spater empirisch
nicht bestétigen sollte: Unwissen, Schlam-
perel und Modetrends sind eben auch in
den>heiligen Hallenk von Banken und Ver-
sicherungen anzutreffen. Und aus wissen-
schaftstheoreti scher Sicht ist anzumerken,
dass die Effizienzmarkttheorie als solche
nicht prifbar ist: Eine empirische Prifung
waére erst dann mdglich, wenn man verfol-
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gen konnte, dass und wie sich neue In-
formationen effizient in andere Kurseum-
setzen. Dasjedoch wurdevon der Effizienz-
markttheorie vorausgesetzt, nicht geprift.

Wie esso geht: Dieseimmer noch enfluss-
reiche Theoriewurde schon vor Jahrzehn-
ten widerlegt — allerdings auf indirekte
Weise, dasie, wie eben erwahnt, nicht di-
rekt prufbar ist. Arbeiten von Robert Shiller®
konnten dagegen zeigen, dasssich dieVo-
|atilitét, dso die Schwankungsbreiteder Kur-
se anders verhielt als von der Effizienz-
markttheorie vorhergesagt. Shiller gelang
dieser Nachweis durch einen Vergleich
von ex-ante-rationalen mit ex-post-ratio-
nalen Preisen. Ex-ante-rationae Preisesind
voraussetzungsgemal’ die aktuellen Kur-
se: Hier gehen (angeblich) alle Informatio-
nen ein, die Gewinnaussichten und Divi-
dendenerwartungen betreffen konnten.
Ex-post-rationale Preise sind digjenigen
Kurse, die sich bilden wirden, wenn man
die spéteren, tatsachlich erzielten Gewin-
ne und dietatsachlich gezahlten Dividen-
den anstelle der erwarteten Gewinne und
Dividenden in die entsprechenden Glei-
chungen einsetzt. Dawir die Zukunft nicht
voraussagen kdnnen, missten die ex post
(also im Nachhinein) ermittelten Kurse
stérker schwanken (>volatiler«<sein) alsdie
tatsichlichen Kurse, diejaimmer ex-ante-
rationale Preise sind und die daher wegen
der unterschiedlichen Einschéatzung der
Zukunft durch die Marktteilnehmer einen
geglétteteren Verlauf nehmen mussten.
Doch das Gegenteil ist der Fall:

»Der Marktkurs schwankt um ein Vielfaches
stérker alssein ex post rational es Gegenstick!
Dies spricht fir Uberreaktionen, spekulative
Blasen und lang anhal tende Phasen von Uber-
und Unterbewertung statt allzeit rationaler
Presfindung.”®
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DieStuationwurdenochdiedurchdieEin-
flhrung von Finanzderivaten verschérft,
dienicht der realwirtschaftlichen Riskoab-
sicherung dienen (hier snd Derivate htchst
sinnvoll), sondern dieverschiedenste Risi-
ken und Erwartungen in kaum noch durch-
schaubaren >neuen Finanzmarktproduktenc
bundelten. Da diese Derivate am Markt
gehandelt wurden, spiegeln auch sienach
der Effizienzmarkttheoriealleverfligbaren
| nformationen Uber dieinihnen enthaltenen
Risiken wider — obwohl doch der Infor-
mationsaufwand bei solchen Produkten
noch einmal viel héher it dsbe einfachen
Derivaten, und damit auch weitaus hoher,
alsihnder durchschnittliche Kunde, Spar-
kassenangestellte oder >Abteilungsleiter
Finanzmarkt< einer Bank oder Versiche-
rung leisten kann:

» 1atsachlich sind Menschen sicher nicht daf tr
geschaffen, mit einer gegen unendlich gehenden
Zahl von Wertpapieren Handel zu treiben und
sich Informationen Uber die ihnen zugrunde
liegenden Fundamental daten zu verschaffen.
Andrew Haldane, Direktionsmitglied der Bank
of England und dort verantwortlich fur die
Stabilitdt desFinanzsektors, hat nachgerechnet,
dasseininvestor ba ener Inveditioningeteffdte
Kreditverbriefungen (sogenannte CDO-
squared)® mehr als eine Milliarde Seiten an
Dokumentationen zu lesen hétte, um sich tber
die zugrundeliegenden Risiken umfassend zu
informieren. Tatsachlichist gut belegt, dassmit
der Verbriefung (und Weiterreichung) von
Hypothekenkreditenin den USA immer weniger
Informationen tber diespezifischen Risken des
einzelnen Kreditnehmerserhoben wurden.“*

Und so kam es, wie es kommen musste:
Mit der Pleite von Lehman Brothers im
Jahre 2008 redig erten dieMarkttei lnehmer,
dass man sein Geld, das man berihmten
und >gut beleumundetenc Institutionen an-
vertraut hatte, moglicherwei se niewieder-
sehenwird. Die Schockwel len, die darauf-
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hin durch die Finanzwelt rasten, waren Ver-
trauensverlustwellen: Wenn Bank A pleite
gehen kann: Ist dann Bank B noch sicher?
Sollte die Bank B der Bank C dann Uber-
haupt noch einmal Liquiditatskredite ge-
ben? Sollte Bank D einem Unternehmen
noch Geld zur Verfligung stellen?Und wie
Ist esmit den Staatsschulden? Werden we-
nigstens die Staaten ihre Zahlungsver-
sprechen erfillen kénnen? Und so setzte
man den spitzen Bleistift an, rechnete nach
und erkannte: Vielesist hochriskant, viel
zuvid wurde versprochen, und wenigwird
wohl gehalten werden kdnnen, denn alle
haben Uber ihre Vlerhéltnisse gelebt, und
Schlamperei, Betrug und Korruption sind
vid welter verbreitet d sman glauben moch-
te. Aber alle waren mit gewissem Erfolg
darum bemiinht, diese Umstande zu vertu-
schen. L. resimiert:

, Letztlich hat die Okonomiein der Beurteilung
einesder komplexesten Bereiche der Finanz-
sphareschlicht auf die Glltigkeit vonAndogien
zuhochdiliserten Model len vertraut. Empirische
Untersuchungen der Frage, ob die Einftihrung
bestimmter neuer Arten von Wertpapieren
effizienzsteigernd wirkte, wurden dadurch
geradezu verhindert. Einewirklicheempirische
Literatur hierzu exidtiert bisheutenicht. Wichtige
wirtschaftspolitische Richtungsentscheidungen
bad erten auf 6konomischer Folkloreangtelevon
gesicherter empirischer Evidenz.“*

Was tun? Fur L. liegt hier eine Aufgabe
flr die Ordnungspolitik: Regeln miissen
S0 gesetzt werden, dass se die Risken der
Marktteilnehmer transparenter machen;
aulRerdem gilt es, Haftungsregeln zu an-
dern bzw. Uberhaupt erst einzufihren. Erst
dann wird das Vertrauen in die Finanz-
mérkte dauerhaft wieder zurtickkehren
konnen.
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3. Sebagtian Dullien: Finanzmérkte und
die Grenzen der Marktrationalitéat
Nach der Lehman-Brothers-Insolvenz 2008
begann die Finanzwelt, die elngegangenen
Risiken genauer unter die Lupe zu nehmen.
DieFolgewar die US-Subprime-Krisein
den Jahren 2008-2009. Ihr Verlauf lasst
sich so zusammenfassen.

Vor dieser Krise stiegen die US-Immobi-
lienpreise Uber Jahre hinweg mit zwei stel-
ligen Raten, dieVerbraucherpreissund die
Einkommen hingegen nur mit einstelligen
Raten. Gleichzeitig entwickelteder Finanz-
sektor neue Produkte, die es ermdglichten,
den so auf dem Papier entstandenen Reich-
tumin neue Kredits cherheiten umzumain-
zen. Wer beispiel sweiseeinelmmobiliefir
100.000 Dollar gekauft hatte und sie nach
einigen Jahren fur 150.000 Dollar hétte
verkaufen kénnen, konnte sich bei der
Bank dann unter Hinwels auf den gestie-
genen Belehungswert zusétzliche Kredite
besorgen. Das Geld wurde dann aber nicht
etwainvestiert (beispielsweisein dasHaus
selbst oder in die Aushildung der Kinder),
sondernkonsumiert —schlieldichmacht sch
vor dem neuen Haus ein neues A uto doch
auch ganz schon! Schlimmer noch: Poli-
tische Vorgaben®* machten ,,... Hypothe-
ken fUr Bevolkerungsschichten zuganglich
..., die zuvor aufgrund mangelnden Eigen-
kapitals, unstabiler Erwerbsbiographieoder
schlechter Kredithistorie keinen Immobi-
lienkredit erhalten hétten™ .

Zu einer globalen Krise konnte sich die
Subprime-Krise deshalb auswachsen, well
man die mangel haft besicherten Pepiereen-
fach mit besseren Risiken mischteund al's
>geblindelte K reditverbriefungen< (CDOs)
auf den Markt brachte —und damit los war.
Nach der Effizienzmarkttheorie solltendie
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Preise fur solche Papiere dann sogar die
in ihnen enthaltenen Risiken adéquat ab-
bilden! Der Rest ist bekannt.

Zu den vielen Ursachen der Immobilien-
krisein den USA gehdrten also vor allem
eine bedenkenl ose Kreditvergabe an Per-
sonen, die eben nicht kreditwirdig waren,
ferner eine bedenkenl ose Streuung der so
entstandenen Risiken in ale Welt (man
verlagerte die Risiken also von den kredit-
gebenden Banken auf die ebenso unwis-
senden wie renditestichtigen Kéufer der
CDOs), sowie eine inkompetente und in
Zustandigkeitskonflikten befindliche Ban-
ken- und Finanzaufsicht. Dazu kamen In-
teressenkonflikte zwischen Banken und
Rating-Agenturen: Dadie Rating-Agenturen
vor allem von Rating-Auftragen der Ban-
ken leben, ,,... gab eseinen Anreiz, nicht
ganz objektiv zu bewerten”.*” Daher wird
dieBewdtigung der Finanzmarktkrisewohl
nicht ohne so etwaswieene>Stiftung Ban-
kentest¢, >Stiftung Firmentest< und >Stif-
tung Staatentest< sowie nicht ohne eine
klar geregelte und gut administrierte Ban-
ken- und Finanzaufsicht gelingen.

Fir D. sind die aus dem neoklassischen
Ansatz® folgenden Regulierungsschritte
alerdingsnur eine notwendige, keine hin-
reichende Bedingung fir die Bewadltigung
der Finanzmarktkrise. Die auf S. 27 sai-
nesAufsatzes zu findende Ubersicht zeigt,
dassfir nahezu jedes Problem inzwischen
elne neoklass sche L sung angedacht, aus-
gearbeitet oder sogar schonimplementiert
wordenist. Nur fir drei Problembereiche
gilt das nicht: Fur den ,,Herdentrieb und
irrationales Marktverhaten“, fur die,, ex-
zessive Komplexitéat des Finanzsektors'
und fr ,, makrotkonomische Ungleichge-
wichte*, zu denen D. auch ,, wachsende
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Einkommensungleichheit® zahlt. Mir ist
allerdings nicht klar, warum der neo-
klassische Ansatz hier versagen sollte; nur
muss eben die sait Jahrzehnten bekannte
institutionalistische Wende beriicksichtigt
werden. Sie besagt: Menschen handeln
nicht nur einfach >rational<, sondern sie
handeln >in elnem bestimmten institutio-
nellen Setting rational<. Um ein Beispiel
zu geben: Moralische Bedenkenl osigkeit
bei der Kreditvergabe, die>Uber Jahrehin-
weg steigenden |mmobilienprei sec und das
daraus folgende Herdenverhalten fallen
nicht vom Himmel, sondern sie folgen
auch aus Regel setzungen auf hoherer Ebe-
ne. Wenn bei spiel swel se politisch entschie-
den wird, dass auch die Armen sich >ihr
Hauschen leistenc kdnnen sollen, und wenn
Zinspolitik und Geldpolitik im Sinnedie-
ses Ziels beeinflusst werden,* dann soll-
te man nicht den Bankensektor beschul-
digen, wenn er dieses staatlich geforder-
te, gleichwohl unserise Geschaftsmodel |
auch aufgreift — auch wenn verscharfend
hinzutritt, dass Bankmitarbeiter nach ver-
mitteltem Kreditvolumen und nicht nach
der Riskoqualitét ihrer Abschllisse besol -
det wurden. Um Stefan Homburgs dras-
tische Ausdruckswel se aufzugreifen: Der
Fisch stinkt eben auch in der Finanzwelt
vom Kopfe her. Inwieweit dartiber hinaus
D.sgrundsétzliche Skepsishinsichtlich der
Prei sbildungsmechanismen der Finanz-
mérkteberechtigtist, vermagichalerdings
nicht zu beurteilen.

4. Sefan Homburg: Schulden, Schul-
denbremsen und Staatsver schuldung
Um sich dem Problem der Finanzmarkt-
krise zu nahern, sollte man nach H. zu-
néchst drel Sektoren einer gemischten Wirt-
schaftsordnung unterscheiden: Die Real-
wirtschaft, den Staat und die Finanzin-
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dustrie. Das Vertrauen in die realwirt-
schaftlich re evanten Méarktefur Giter und
Diengtleistungenist offenbar ungebrochen:

.»--- €sscheint nicht, als habe das Vertrauenin
dieseMérktewahrend der letzten Jahre gdlitten.
Flr elnen Vertrauensverlust gébe es auch gar
keinen Grund: Zwar ist die Realwirtschaft, wie
alemenschengemachten Ingtitutionen, durchaus
unvollkommen; doch hat der Grad der Un-
vollkommenheit kel neswegszugenommen. Ganz
im Gegenteil: Die Reawirtschaft hat sich nach
der grof3en Rezession 2008/2009 erstaunlich
schnell erholt, und in Deutschland haben vor
allem die Arbeitsmérkte die in sie gesetzten
Hoffnungen Gbererflllt ... Beziiglich der beiden
anderen Sektoren, ndmlich der Finanzindustrie
und dem Staat, fallt das Urteil weniger
schmeichelhaft aus. Beide haben in den ver-
gangenen Jahren erheblich an Vertrauen verloren:
dieFnanzindustriedurch unzahlige Skandaleund
Machenschaften, dieeuropa schen Staaten durch
fortgesetzte Verst6l3e gegen den Lissabonner
Vertrag, insbesondere gegen das Be standsverbot
[die >No-bail-out-Klausel<, GE.] und das
Schuldenankaufsverbot. Diese Rechtsbrtiche
bleiben nur desha b ungeahndet, well esoberhadb
der Staatsebenekeineweitere Instanz gibt.“4°

Mehr noch: Man kann den Eindruck ge-
winnen, dasss ch Finanzindustrie und Staat
gegen die Realwirtschaft verbiindet haben.
Dafr spricht

» die,starkeVerflechtung“ von Banken
und Staat (KfW, Landesbanken),

» die,ideologische Verbundenheit” ih-
rer Vertreter: Politiker sind ebensowie
Staatshanker eher risikoneutral ,* Gber-
setzen>langfristigcin>nach drei Mona-
ten< und besitzen einetypische,, Nach-
mir-die-Sintflut-Mentalit&t”;

» ,diewechsdlsaitigeAbhangigkeit* von
Staat und Staatsbanksektor: ,, Staaten
brauchen Bankkredite, um Ausgaben
zufinanzieren, Banken brauchen staat-
liche Bailouts, umauchin e ner riskan-
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ten Welt mit Eigenkapitalquoten von
2% zu Uberleben.” 42

Eslohnt sich, die nun folgenden Ausfih-
rungen H.sausfuhrlicher zu zitieren:

»EinkrassesBeispid fur dieunhemlicheKum-
panel von Finanzindustrieund Staat ist der unter
der grof3en K oalition beschlossene § 340eAbs.
3HGB,*® einekaum bekannte Norm, die selbst
inder Fachpresse noch nie erwdhnt wurde. Seit
dem Griinderkrach von 1873 galt im deutschen
Handel srecht das Redli sationsprinzip, wonach
Gewinneerst bel Realisation ausgewiesen wer-
dendurfen. Hiermit sollte Blasenbildungenins-
besondere bel Finanzaktivaentgegengewirkt
werden. Seit 2010 schreibt § 340eAbs. 3HGB
denAuswe sunrediserter GewinneausFinanz-
instrumenten des Handelsbestands vor. Im
néchsten Boom werden die Finanzingtitute»hohe
Gewinnexauswei sen und ausschiitten; kollabie-
ren die Finanzmérkte hernach, werden diese
Mittel fehlen, und die Realwirtschaft wird vor-
ausschtlich erneut in Geisglhaft genommen. Man
mag fragen, wie der Deutsche Bundestag unter
dem Eindruck der Finanzkrise ein so unver-
antwortliches Gesetz verabschieden konnte. Die
einzigplausibleAntwort findetschin86Abs. 1
Nr. 2b ESSG* Hiernach sind die Buchgewinne
auchfir die Besteuerung malgeblich. AlsFolge
ihrer Kurzfristorientierung teilen sich Finanz-
industrieund Staat gewissermal3en den Kuchen,
indemseBoni, Dividendenund Steuerennahmen
auf Scheingewinnekasseren.®

Dieauf dffentlicher Blhne ausgetragenenrhe-
torischen Gefechte zwischen Banken und Politik
konnen Uber deren ungemein enge Verkniipfung
und ihr gemeinsames I nteresse nicht hinweg-
t&uschen. Nur gelegentlichund eher zufdlig, etwa
wenn ein Banker seinen Geburtstagim Kanzler-
amt felert (wasbe einem Stahlmanager undenk-
bar wére), wenn einAbgeordneter Sebengtdlige
Summen mit Vortrégen bel Banken verdient oder
wenn bekannt wird, dass Finanzmarktgesetze
von Lobbyisten geschrieben werden, diezudie-
semZweck e geneBurosim Bundesfinanzminis-
terium unterhalten, scheint ein wenig dieser
Verbundenheit durch.”“ 4
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Um aber gleich dem Eindruck entgegen-
zuwirken, as hétte man nun den oder die
Ubeltéter gefunden, sollte man sich den
Grundsatz in Erinnerung rufen: >Der Fisch
stinkt vom Kopfe her.<*” Wer, liebe(r) Le-
ser(in), istineiner Demokratie der Kopf?
Richtig: Der Souveran, namlich dasVolk.
Wir alle sind es, die dieses merkwiirdige
Karussell von falschen Versprechungen,
Uberzogenen Rendite-Erwartungen, L uft-
besteuerung und unsolidem Haushaltsge-
baren in Gang halten —um des vermeint-
lich eigenen Vorteilswillen. (Platon kdnnte
sich heuteimmer noch bestétigt fihlen.)

» Kurzum, die Finanzkriseresultierte nicht aus
demVersagenenzelner Akteure, sondernsewar,
wieauchdieFnanzkrisenvor ihr, Ausdruck eines
kollektiven Versagens... Esist deshdb verfehlt,
Markt und Staet gegene nander auszuspielenund
die Finanzkrise as Marktversagen zu inter-
pretieren, dasdurch staatliche Regeln vermieden
werden kénne. Ganz im Gegentell versagten
Markt, Staat und ZivilgesdlIschaft kollektiv.“ 4

Was tun? Nun: Hier tut das not, was man
als Ordoliberaler in der Tradition Walter
Euckensschonimmer zutunverpflichtet war:
eine,, Riickbes nnung auf ordnungspolitische
Grundregeln” wieHaftungsverschérfungen,
hohere Eigenkapitalquoten der Banken,
Zerschlagung grof3er Institute®® oder auch
diebisher vdllig untibliche Unterlegung von
Staatsanleihen durch Eigenkapital .

Wiesind dieAussichten? Schlecht. H. re-
simiert;

»Angesichtsdieser Entwicklung stellt sichdie
Frage, ob dieteilstradierten, teilsneuen Regeln
zur Begrenzung der Staatsverschuldung innaher
Zukunft wirken werden. In Bezug auf den
Sabilitéts- und Wachstumspakt fdlt dieAntwort
leicht, denn er hat seit 15 Jahren nicht funk-
tioniert, und nirgendsist enArgument ersichtlich,
warum er in Zukunft funktionieren sollte.***
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Auch die geplanten, tellweise sogar >in der
Verfassung verankerten Schul denbremsenc
versprechen keine L dsung des Problems,
denn die zusétzliche staatliche Schul den-
aufnahme konnte selbst in den letzten drei
Jahren guter Konjunktur nicht auf einen
Wert begrenzt werden, der dem Wirt-
schaftswachstum in Deutschland entspré-
che. Undwasist mit dem Ziel einesausge-
glichenen Bundeshaushats? Finanzminis-
ter Eichel versprach ihn fur 2004, Finanz-
minister Steinbrtick fur 2011, Finanzmini-
ster Schauble fir 2016. H.s Fazit lautet:

»Zusammenfassend mdchteichmeneparsinliche
Antwort auf das Generalthema wie folgt
formulieren: Mein Vertrauenin die Méarkte der
Realwirtschaft ist ungetribt, wahrend ich
Finanzmérkten und den mit ihnen verbandelten
Staaten noch stérker misstraue alsfriher. Die
entscheidende Grenzlinieverl &uft nicht zwischen
Markt und Staat, sondern zwischen der Real -
wirtschaft auf der einen Seiteund Finanzindustrie
und Staat auf der anderen.

Diese Grenzziehung l8sst sich auf dieinterna-
tionale Ebene Ubertragen ... Der deutsche
Mechaniker sollte nicht den griechischen Lehrer
oder den spanischen Hotelier als Gegner be-
trachten, sonderninsbesonderedenfeinenKrels
der »Staats- und Regierungschefs«, dessen
Mitglieder durch unerfillbare Wahlversprechen
und deren Tellfinanzierung durch Budgetdefizite
an ihre Posten gekommen sind und deren
wichtigstes Ziel entgegen aller rhetorischen
Bemantel ung darin besteht, die Schuldenmusik
in Kollaboration mit der Finanzindustrie auch
kinftig ungebremst spidlen zulassen.2

Einfulminanter Beitrag—auchwennwir im
néchsten Abschnitt eine Sichtweise ken-
nenlernen werden, die ein gewissesAus-
mal3 an Staatsverschuldung als notwen-
dig und winschenswert erscheinen |18sst.
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5. Carl Christian von Weizsécker: Der
Vor sorge-Albtraum

Wer Geld anlegt, verzichtet auf soforti-
gen Konsum zugunsten kinftigen Kon-
sums. Nach Lehrbuchmeinung kann der
Geldanleger (der Glaubiger) fir diesen Kon-
sumverzicht einen gewissen Preisverlan-
gen: den Zins> Auch wenn die erhaltenen
Zinsen oft nur dazu ausreichen, dieinzwi-
schen eingetretene Gel dentwertung aufzu-
fangen, ist man doch inzwischen froh,
wenn man das angelegte Geld nach der
vorgesehenen Zeit wiedersieht und zumin-
dest dessen Kaufkraft erhalten konnte.

DieGrinde, warumwir Geld anlegen, sind
vidfaltig: Ansparen fir ein hGherwertiges
Konsumgut wie Autos oder Hauser; Riick-
lagen fur schlechte Zeiten wie Arbeitslo-
sigkeit oder Krankheit; und schliefdlichdie
Altersversorgung: Wir wollen selbst dann
noch Uber ein Einkommen verfiigen, wenn
wir selbst nicht mehr in der Lagesind, es
am Markt zu erwirtschaften.

Aber kdnnen wir sicher sein, wenigstens
dasMinimalziel einer kaufkrafterhatenden
Geldanlage zu erreichen? Nein —und die
Erkenntnis, dassdasnicht nur daran liegt,
dass unser Geld unsachgemal? verwaltet,
verspekuliert oder gar veruntreut werden
kann, erzeugt den ,, VVorsorge-Albtraum®.

Naturlichist die Sorge um die Riicklagen
flr schlechte Zeiten bei weitem kein neu-
esPhanomen. Bevor sich die Geldwirtschaft
durchsetzte, konnte man im Prinzip auf
drelerle Weisefir die Zukunft vorsorgen:

* Man haufte Vorréte (Getreide) und/
oder Geréte an, mit denen man die
Vorréte herstellen oder sie gegen Nah-
rungsmittel tauschen konnte.
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* Man generierte Verwandtschaftsbezie-
hungen: Man bekam Kinder oder hei-
ratete nach ,, familienstrategischen Kri-
terien*>*, umsichim Ernstfall auf Soli-
daritétsnetzwerke verlassen zu kdnnen.

* Man war in eine lokale Solidaritéts-
gemeinschaft eingebunden (Dorf, In-
nung, lokale Ethnie).

Diese vorkapitalistischen VVorsorgestrate-

gien waren bei weitem nicht sicher: Vor-

réte wie Getreide konnten von Mausen ge-
fressen oder einfach gestohlen oder geraubt
werden; geriet dasganze Dorf, diedarin be-
findliche Verwandtschaft oder die ganze
|okale Ethniein Not, waren auch diese For-
men der Vorsorge auf Sand gebaut. Und
flr ernsthafte Risken wie Krieg oder Seu-
chen konnte man ohnehin nicht vorsorgen.

Nach Einfuhrung der Geldwirtschaft und
vor allem nach dem Zweiten Weltkrieg
sollteeinimmer welter ausgebautes System
von Institutionen diesen Vorsorge-Alb-
traum beenden. Die Einfthrung von Kran-
ken-, Renten- und Arbeitd osen->Versiche-
rungerx, diewachsende Wirtschaft sowiedie
Verpflichtung des Staates auf Geldwertsta-
bilitét schien den,, Vorsorge-Traum®® in
greifbare Nahe zu riicken, némlich

.- die im offentlichen Bewusstsein hochst
wirksameVorgelung, dasseswirtschaftlichund
politischmdglich sei, dem Birger die Sorgeum
dieVerflgbarket von Vorsorge abzunehmen, ihn
vom Vorsorge-Albtraum endgultig zu befreien:

solangenur sein Sparwillehinrei chend ausgepragt
sel, sel esangesichtsder verfligbaren Anlage-
und Versicherungsmdglichkeiten kein Problem,
die optimaleintertemporale Verteilung seines
Konsumssalbst zu steuern. DieKriseder letzten
Jahrehat denVorsorge-Albtraum fir grole Telle
Europas, aber auch der USA zuriickgebracht.”%

Damit geriet ein historisch einmaliges Si-
cherheitsversprechen fur dieZeit nach der
BerufstétigkeitinsWanken. Diese Verspre-
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chen basierten auf der Annahme, dass es
zu jedem Zeitpunkt der volkswirtschaftli-
chen Entwicklung genligend risikoloseAn-
lagemdglichkeitenim nicht-staatlichen Sek-
tor gibt. Dasist fur W. jedoch keineswegs
sicher: Firmen kdnnen zusammenbrechen,
so dassdie>Versichertenc ihre Betriebsren-
ten verlieren; Kriege kbnnen den Kapital -
stock auf andere Weise dezimieren; und
auch unter demografischen Gesi chtspunk-
ten kann der traditionelle Vorsorge-Traum
nicht weitergetraumt werden: Wir werden
weniger und wir lebenimmer [anger, sodass
e gentlichimmer hdhere Sparle stungen not-
wendig wirden—wasdie Aufnahmefahig-
keit desprivaten Kapital marktesimmer wel-
ter Uberfordern wirde. W. fasst zusammen:

»Der moderne Sozial staat war die Antwort auf
den fundamentalen Vorsorge-Albtraum breiter
Schichten. Nachdemmanin Deutschland dsdem
Pionier in Sachen Soziaversicherung vor dem
ersten Weltkrieg mit dem Kapitaldeckungs-
verfahren begonnen hatte, ist man schonin der
Weimarer Republik zum Umlageverfahren
Ubergegangen, weil der Deckungsstock die
Folgen desersten Wil tkriegs, namlich die Grofl3e
Inflation, nicht Uberlebt hat. Esblieb gar nichts
anderestibrig. UrspriinglichwurdedasUmlage-
verfahren dsNotmalinahme gesehen. Eswurde
dann nach dem Zweiten Weltkrieg d s»Genera-
tionenvertrag«verharlicht. DasUmlageverfahren
hat sch weltweit durchgesetzt. Esist, so scheint
mir, daseinzige praktikable Verfahren fur die
L 6sung des Vorsorgeproblems, well ein De-
ckungsstock beim K apital deckungsverfahrenim
W tkapitamarkt gar nicht untergebracht werden
konnte." >

Letztlichist esalso der Staat, der durch das
Umlageverfahren der aktiven Generationdie
Lasten der Altersversorgung aufbtirdet,
aufbtirden muss und aufblrden kann, well
er —und dasist innerhalb der Diskussion
um die Staatsverschuldung ein durchaus
neuer Gesichtspunkt — der einzige lang-
fristig verlassliche Schuldner ist, kann er
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dochmit Hilfe seines Gewalt- und Besteu-
erungsmonopolsinjedem Fall fir die Riick-
zahlung der Schulden sorgen.®®

Wie? Sind diegegenwaértigen Finanzmarkt-
probleme nicht auch deshabimmer schlim-
mer geworden, weil auch der Staat ein
unsicherer Schuldner ist?Konnensich die
Portugiesen denn wirklich darauf verlas-
sen, dassihr Staat seine Schulden bedient?
Christian Hecker hat diese Argumentati-
on kirzlich aus ordnungspolitischer Per-
spektivekritisert.® Bedenkenliegenjaauch
allzu nahe, beispielsweise:

» WirddielLeistungsfahigkeit kiinftiger
Generationen nicht Uberfordert?

« Konnen wir sie langfristig Uberhaupt
verlasslich einschétzen?

» Konnenwir davon ausgehen, dass Po-
litiker ihre Budgetpolitik an den Erfor-
dernissen des>Vorsorge-Traums< aus-
richten?Werden sienicht eher dazu nei-
gen, kurzfristigere Wahlerwiinsche zu
erfillen, statt auf finanzpolitische Nach-
haltigkeit zu achten?

»  Werdenwir dauerhaft ein Wirtschafts-
wachstum generieren konnen?

 Fuhrt staatliche Kapitalaufnahme nicht
zu einer Verringerung privater |nvesti-
tionen (schliefdich kann man jeden Euro
nicht nur lediglichenmal ausgeben, son-
dern auch nur einmal investieren), so
dass schon von daher das erwartbare
Wirtschaftswachstum abnimmt?

W. hat auf diese Einwande wie folgt ge-
antwortet.®® Natlrlich ermoglicht nicht
jede Art der Staatsverschuldung, dassdie
Birger dem>Vorsorge-Albtraumc entkom-
men konnen. Daist zum einen der investive
Gesichtspunkt: Eskommt darauf an, dass
sich der Staat darauf beschrankt, mit den
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aufgenommenen Geldern die klassischen
Staatsaufgaben zu finanzieren—etwaAus-
bildung, Infrastruktur, Rechtssicherheit
(insbesondere bei Eigentumsrechten) so-
wie innere und aul3ere Sicherheit. Kurz:
Er muss die klassi schen Voraussetzungen
fur wirtschaftliche Prosperitat schaffen.
Daist zum anderen der geldpolitische Ge-
sichtspunkt: Der Staat darf fir seine An-
lethen nur soviel Realzinsen bieten, wiesie
dem Wirtschaftswachstum entsprechen —
und das bedeutet bel Stagnation elnen Redl -
zins®* von Null:

»Die Verzinsung des risikolosen Vorsorge-
vermogensmit Null ist quas der »Preis«, den
der einzelnevorsorgende Blrger dem Staat as
Reprasentanten aller Burger daflir zu bezahlen
hat, dassesihm der Staat mit Hilfe seines Ge-
waltmonopols und der darauf aufbauenden
Besteuerungskraft ermoglicht, die von ihm
gewunschte Vorsorge in dem von ihm ge-
winschten Umfang zu erlangen, ihn also vom
Vorsorge-Albtraum zu befreien.” €2

Bietet der Staat hingegen mehr oder muss
er mehr bieten, weil seineAnleihen beson-
dere Risiken enthalten und daher die An-
leger das Vertrauen verlieren, dasssieihr
Geld einmal wiedersehen werden, droht
die von viedlen Okonomen in der Tat zu
Recht beflrchtete Schuldenfalle: Schuld,
Zins und Zinseszins kénnen schon bald
nicht mehr aus dem Wirtschaftswachstum
heraus finanziert werden —ein Schulden-
schnitt oder gar die Staatspleite droht. Ho-
he Habenzinsen miissen sich also aus e-
nem hohem Wirtschaftswachstum erge-
ben, sonst waren sie unserios. Die ent-
sprechenden Geldanlagen wirdenim Zeit-
verlauf immer riskanter, noch hbhere Zin-
sen wirden erforderlich — und so welter
ad finem fiduciae.
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Staatsschulden sind nach W. a so nicht schon
alssolche von Ubel: Es kommt eben, wie
S0 oft, ganz darauf an. >Schulden< sind nach
dem Empfinden des Alltagsverstandes ja
zunéchst etwas Negatives: Man muss und
will sie loswerden. In diesem Sinne geht
die durchschnittliche finanzielle L ebens-
planung des einzelnen Birgersdavon aus,
dassmanimAlter von etwa 60 Jahren die
Kredite zurlickgezahlt haben sollte, dieman
im Laufe seines L ebensaufgenommen hat.

Doch was fir Individuen gilt, gilt nicht
auch fur Staaten und Gesellschaften: Sie
gterben nicht. Mehr noch: Guthaben eines
Birgers gibt es nur dann, wenn es auch
Schulden eines Anderen gibt. Sie entste-
hen einfach dadurch, dass es Glaubiger,
also Geldanleger gibt. Wollte man verlan-
gen, dassin elner Gesallschaft irgendwann
einmal alle Schulden zurtlickgezahlt wer-
den, hétte niemand mehr Vermdgen—noch
nicht einmal ein beschei denes Spar>gutha-
ben<. Und der Aufbau von Vorsorge-Ver-
maogen kann, wie gesagt, nicht ausschlief3-
lich auf privaten Kapitalméarkten gesche-
hen:

» vermogen kann sich ... nur in der Form von
Realvermdgen, Beteiligungen oder Forderungen
bilden. Die Forderungen des einen sind die
Schulden des anderen. Esist somit aus einer
makrookonomischen Sicht immer noch so, dass
bel gegebenem Realvermdgen das private
[Vorsorge- ] Vermogen nur steigen kann, wenndie
Forderungen an den Staat steigen, wenn also der
Staat d's Schuldner herhdlt.“

Mit W.sAusfUhrungenist eine hochinter-
essante Neubestimmung der Schuldense-
mantik® verbunden: Schulden sind eben
nicht in allen volkswirtschaftlichen Zu-
sammenhéngen schédlich —im Gegenteil:
Sie kdnnen insbesondere dann notwen-
dig sein, wenn man den Burgern den>Vor-
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sorge-Albtraum« nehmen will —soweit das
ineiner prinzipiell und unaufhebbar unsi-
cheren Welt Uberhaupt moglichist. Aller-
dings: Die Burger mussen ihre Rendite-
Erwartungen ihrer wirtschaftlichen Leis-
tungsfahigkeit anpassen: Wenn es berg-
auf geht, kann man auf elne positive Real -
verzinsung hoffen, geht es dagegen berg-
ab, bekommt man weniger, als man ein-
gezahlt hat. Aber dasist eben Marktwirt-
schaft: Man erhdt das, was man erarbel-
tet —auch wenn der Staat mithilft, dieinter-
temporale Einkommensverteilung durch
Staatsschul den abzusichern und dem Bir-
ger auf diese Weise einen grof3en Tell des
>Vorsorge-Albtraums< zu nehmen.

Und ein solches Vorgehen — so lief3e sich
hinzusetzen — kann sogar e nen fordernden
Einflussauf diepolitische Stabilitét haben:
Wenn sich ein Staat bel seinen Blrgern
(und nicht im Ausland!) verschuldet, ha-
ben die ein Interesse daran, dassihr Staat
mit ihren Geldern verniinftig umgeht und
inlangfristig profitable Dingeinvestiert —
wie beispielsweisein Kinder, Ausbildung
oder Infrastruktur.®® Kurz: Wer Geld an-
legt oder geldwerte Anspriiche sammelt,
hat von Krawall und Revolutionen nichts
zu erwarten.%

Men Fazit
Was kdnnen wir nun aus dieser Tagung
lernen? I ch nennefinf Punkte.

1. Nicht die , Gier* der Akteure, sondern
unzweckmal3g gestaltete Ingtitutionen, Re-
geln und Spierdume sind fir gesallschaft-
liche und demnach auch wirtschaftliche
Probleme verantwortlich.®’

2. Demokratien neigen zum demokratisch
legitimierten,, Griff in dieeigene Tasche”.
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Schon vor tber 30 Jahren hat eine eben-
so mutigewieliberal denkende SPIEGEL -
Redakteurin mit dieser el nprégsamen For-
mulierung die Tendenz demokratischer
Politiker kritisiert, Wahlen mit Hilfe von
konsumtiven Versprechungen gewinnen zu
wollen.®® Selbstverstandlich durfen wir
den demokrati schen Wettbewerb um Wah-
lerzustimmung nicht einschranken — gilt
er doch alswichtigstes Mittel fir die poli-
tische Machtkontrolle. Aber dann ist es
notwendig, den Spielraum dessen zu be-
schrénken, was Politiker den Wahlern se-
riosversprechen durfen—im Interesseder
Okonomischen Nachhaltigkeit der Gesell-
schaft und im Interesse der Glaubwrdig-
keit der Politiker selbst.

3. Probleme habenwir nicht, weil wir >Pri-
maten sind«,* sondern weil individuelle
und gesallschaftliche Lernprozesse mit der
Zunahme der gesdll schaftlichen Komplexi-
t&t bel weitem nicht immer Schritt halten.
Wir beschleunigen dieseLernprozessenicht
durch die Besché&ftigung mit der Evolutions-
biologie, sondern mit einer angemessenen
Rezeption der Sozialwissenschaften.

4. >l deas matter<. Es kommt also auf die
|deen und Theorien an, denen Menschen
heute folgen. Fir Humanisten >stinkt der
Fisch«< daher in der Tat und in fast schon
wortlichem Sinne svom Kopfe her<: Was
wir denken, hat ungeheure Auswirkungen
auf dieRedlitét —im Positivenwieim Ne-
gativen. Daher gilt es, die Fehler in unse-
ren sachspezfischen Denkweisen, Theo-
rien und Regeln zu identifizieren und zu
beseitigen.

5. Nicht nur Gesell schaften, sondern auch
die Wi ssenschaften wei sen das Phanomen
des>cultural lag< auf —also die verzoger-
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teAssimilation wegweisender Leistungen
Im Wissenschaftssystem selbst sowie die
verzogerte Diffusion der Widerlegung an-
erkannter Theorien bisin denletzten Win-
kel akademischen, journalistischen und
erst recht humanistischen Bewusstseins.™

Wieschwierig esist, in diesem Punkt dar-
auf zu hoffen, dass sich dieser >cultural
lag< auf einfache Weise verringern lasst,
zeigt folgende Beobachtung. Um die Ak-
tualitét und den Verlauf der Tagung auch
im Netz zu dokumentieren, hatte die Ta-
gungd eltung e nen Twitter-Account einge-
richtet. Die Tagungsteilnehmer konnten
dort Kommentare zu den Referaten und
der sichjewellsanschlief3enden Diskussi-
on abgeben, diedann zeitnah an einer Seite
des Tagungs-Saales auf einem Grof3bild-
schirm zu lesen waren.

Doch ich hatte nicht den Eindruck, dass
sich die Professionalitét der Tellnehmer
(von den etwa 60 geladenen Gasten wa-
ren fast ale entweder selbst Fachleute oder
Fach-Journalisten) inder Qualitét der dort
>getwittertenc Beitrége ausrel chend nieder-
schlug: Zeitwel se hatteich bel einem Blick
auf den Bildschirm das Gefuhl, in einer
ganz anderen Konferenz zu sitzen. Dar-
aus folgt: Twittern bel Fachkonferenzen
weist die gleichen Nachteile auf wie das
Telefonieren beim Autofahren: Man kann
sich nicht mehr auf das K erngeschéft kon-
zentrieren. Und: Informationen gehdrenin
ein Abklingbecken; erst dann kann man
sieverntnftig wiederaufarbeiten.

Anmerkungen:

1Wiehn (1975), S. 140.

2 Zu den Referenten, auf deren Beitrageich hier
besonders eingehe, gehdrten Carl Christian von
Weizsicker, emeritierter Professor fur Volkswirt-
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schaftdehre (VWL) ander Universitét zu Kolnund
Senior Research Fellow des Max-Planck-I nstituts
zur Erforschung von Gemeinschaftsgiternin Bonn;
Thomas Lux, Leiter des Forschungsbereichs »Fi-
nanzmérkte und makrodkonomischeAktivitét« des
I ngtitutsfur Weltwirtschaft inKid sowielnhaber des
Banco EspafiaChair of Computational Economics
ander Universitét Jaumel; Sebastian Dullien, Pro-
fessor fur VWL an der Hochschulefur Technik und
Wirtschaft in Berlin; Sefan Homburg, Direktor des
Ingtitutsfiir Offentliche Finanzen der Leibniz Uni-
versitét Hannover; sowie Frank Nullmeier, Pro-
fessor fur Politikwissenschaft ander Universitét Bre-
men sowie L eiter der Abteilung »Theorieund Ver-
fassung desWohlfahrtsstaates.

3 Zur Theorieder Demokratie als Parteienkonkur-
renzsystem vgl. schon Schumpeter (1942/1975),
Kap. 22-23, ferner Downs (1957/1968).

4 Zudem hier vorausgesetzten wirtschaftsethischen
Ansatz vgl. Homann und Blome-Drees(1992), zur
Soziologie und Ethik des MarktesWeede (1993).

®Homburg (2013), S. 30.

® Hayek (1969), S. 162f.

" Ein besonders spektakul dresBeispid ist der Mil-
liardenbetrliger Bernard Lawrence Madoff, der es
alsChef eines Schneebd | system-Gel danlagefonds
sogar zum Vorsitzenden der amerikanischen Tech-
nologie-BorseNASDAQ gebracht hatte. VVgl. dazu
http://dewikipediaorg/wiki/Bernard L. Madoff.

8 Nullmeier (2013), S. 39. Alsreprasentativ fir die
linkeK gpitalismuskritik nach 1989 kann die Sonder-
ausgabe>DasEndeder Markt-Euphoriec der Zeit-
schrift s-DasArgument< gelten (35. Jg. 1993, Heft
2).

®In den funf folgenden Abschnitten gebeich nicht
meine, sonderndieAuffassung desjewelligenAutors
wieder, und zwar um der besseren Lesbarkeit wil-
lendurchgangigim Indikativ. Um den Leser hieran
zuerinnern, streueich geegentlichen , fir X.“ en,
wobel »X< hier den Anfangsbuchstaben des betref-
fenden Autorennamensreprasentiert. Meineeigene
AuffassungigtindenAnmerkungen, gelegentlicham
Endedesjeweiligen Abschnitts sowiein meinem
>Fazit< zufinden.

10 Nullmeier (2013), S. 34. Wenn und nur wenn
man >Geschichtex al's Suchprozess nach el ner opti-
ma en Wirtschafts- und Gesell schaftsordnung ver-
steht, kann man mit Fukuyama (1992) das,, Ende
der Geschichte® ausrufen.

1Vgl. hierzuWedenfeld (1996).
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2 AlsBeispiel seien hier diejingsten Wahlenin
Griechenland genannt, bei denen esdarauf ankam,
die Burger von 6konomisch sinnvollen, jasogar
Okonomisch tberfélligen Wahlentscheidungen zu
Uberzeugen —oder andersgesagt: bei denenesdar-
um ging, 6konomisch tragbare Wahl ergebnisse zu
generieren.

B Nullmeier (2013), S. 35.

14V gl. zu dieser grundsétzlichen Unterscheidung
zwischen Markt und Organi sation schon Vanberg
(1982).

15 Selbst wenn es diesen Adressaten gabe: Kéme
eslhnen, liebe(r) Leser(in), nicht merkwirdig vor,
wenn man das, was Sie zu bezahlen bereit wéren,
von >demokratischemc Palaver abhéngig machte?
Oder wenn das, was Siefur ein Gut von Anderen
verlangen méchten, von eben diesen Anderen be-
stimmt wirde? WérediesL etztere nicht eine aus-
gezeichnete Definition von >Zwangsarbeit<?
*Nullmeier (2013), S. 35.

7Vgl. Locke (1679/1977, Zweite Abhandlung),
Nozick (1974) sowie Engdl (1998).

18 DasKriterium >ohne Zwang« wird von N. nicht
erlautert. Inder Tat ist esnicht einfach, eszu erfil-
len, dennesmag be ener Transsktionvidleichtkeine
sichtbare Gewalt geben, wohl aber >Zwéngex, de-
nen man bei spiel swel se nur dann entkommen kann,
wenn esmarktlicheAlternativen und gesell schaftli-
cheToleranz gibt.

¥V gl. dazu Pogge (1995) und (2007).

2V gl. dazu etwa Rawls (1985).

21\ gl. dazu dieausfihrlicheund anschauliche Be-
grindung der gaetlichen Sabiliserungvon Tauschvor-
gangen bel Homann und Suchanek (2000), Kap. 1.
22 Nullmeier (2013), S. 36. Daher bleibt es, wie
Joseph Alois Schumpeter (1942/1975, Kap. 13)
erkannte, eineimmerwadhrendeAufgabe der Intel-
lektuellen, den BUrgerndie Leistungsféhigkeit, aber
auch dielatente demokratische Gefdhrdung der his-
torischen Errungenschaft der Marktordnung bewusst
zumachen.

2V gl. dazu schon Usher (1983), ein Buch, dases
immer noch verdient, gelesen zu werden.

24\/gl. dazu bei spiel sweise Buchanan und K echane
(2006) und Segerlund (2010).

% Nullmeier (2013), S. 36.

% Zur Lernpsychologieder Generdiserungvgl. ewa
Mazur (2004), S. 112-114.

2" Nullmeier (2013), S. 39.

2| n der Wahrnehmung der politischen Offentlich-
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keitist>die Wirtschaftswissenschaft von der Finanz-
marktkrise>Uberrascht< worden. Auf dem Titelbild
deshbritischen >Economist< belspielswelsewar im
Juli 2009 ein schmelzendes Okonomie-L ehrbuch zu
sehen—so a'sob eskeine aus 6konomischen Theo-
rien abletbaren Erwartungen ener Finanzmarktkrise
gegeben hétte. Davonkann natlrlichkeineRedesain
—wasallein schon durch den Offenen Brief von 155
Professoren anl&sslich der bevorstehenden Euro-
Einfuhrung vom 9.2.1998 belegt wird (dokumen-
tiert z.B. in: Blétter fUr deutscheundinternationale
Politik 43 (1998), Nr. 3, S. 383). Diese Fehlwahr-
nehmung der politischen Offentlichkeit war nach
Straubhaar (2011) das Ergebnis eines 6konomi-
schen Meinungskartells, dasnicht zuletzt ausKar-
rieregriinden,, ... gegen Kritik geschiitzt worden s,
indem misdiebigeAns chten ausdenfihrendenwis-
senschaftlichen Fachjournden verbannt worden sai-
en.“ (Lux 2013, S. 16) Zu einem vergleichbaren
Meinungskartell inder Klimaforschung vgl. Engel
(2009), S. 86-88. Eskann Ubrigensauch nicht da-
von die Rede sein, dass niemand unter den Wirt-
schaftawissenschaftlern oder Soziologen den Zusam-
menbruch des Sozidismusvorausgesehen hétte. Als
historisch weit ausal nanderliegende Gegenbeispide
seien hier von Mises (1932/2007), Schumpeter
(1942/1975), Tell 111 (, Kannder Sozidismusfunk-
tionieren?‘) und Scheuch (1991) genannt.

2V gl. dazu Fama(1970). Eineanschauliche Dar-
stellung der Effizienzmarkttheoriefindet sich unter
http://finance.wiwi.tu-dresden.de/Wiki-fi/index.php/
Effizienzmarkthypothese.

%V gl.dazuvor dlem Shiller (1981).

% Lux (2013), S. 18.

%2 CDOs (Collateralized Debt Obligations) sind
gebiindelte Hypothekenkreditverbriefungen, inde-
nen sich dieverschiedensten Risken tummeln. Zu
ihrer unrihmlichen Rolleinder Finanzmarktkrisevgl.
schon Weede (2009).

% Lux (2013), S. 19. Esist schon merkwiirdig, dass
etwaHerbert SimonsK onzept der (rationaerwei-
se!) >begrenzten Rationalitét< in manchen Okono-
menkrei sen vollig unbekannt zu sein scheint. Vgl.
dazu etwa Simon (1983/1993). Dabei gilt doch:
Informationen kosten etwas—selbst wenn essich
>nur< um Zeit und Energie handelt, sie zu beschaf -
fen. Dieser Gesichtspunkt darf daher geradevon
Okonomen bei ihrer Theoriebildung nicht vernach-
|&ssgt werden. Dasshier eiln Umdenken stattgefun-
den hat, zeigt Schneider (2010).
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3 Lux (2013), S. 19. Vgl. dazu schon Hans Al-
bertsKritik am 6konomischen ,, Modell-Platonis-
mus* inAlbert (1965/1976).

% Demokeratien leiden aus 6konomischer Sicht un-
ter dem Strukturfehler, dass Politiker aus wahl-
taktischen Motiven den Wahlern Wohltaten verspre-
chen durfen (vgl. dazu schon Platon, Saat, 555b-
5574), deren Finanzierung nicht so genau diskutiert
wird. Wenn die Versprechen dann nach der Wahl
nicht ohnehin einfach kassert werden, sondern tat-
s&chlichengd 6st werden sollen, und wennmandann
niemandenfindet, der Sebezahlt, dannfinanziert man
sieeben>auf Pump<—denn kiinftige Generationen
sind keine heutigen Wahler. Kurz: In dieser Sicht
ruinieren DemokratienlangfrisigdasGdld. Zueiner
fundamentalen Demokratiekritikindiessm Snnevgl.
etwaHoppe (2003); zur Metakritik Lambertz (1990).
% Dullien (2013), S. 23.

3" Dullien (2013), S. 25.

% Dieser Ansatz geht davon aus, dass Menschen
kostensenstiv Snd: Wenn ein Verhaten mit hoheren
K osten verbunden wird, wird es seltener auftreten.
Regeln (Preise) haben daher ein bestimmtes Ver-
haltensmuster zur Folge, Regelanderungen (Preis-
anderungen) 8ndern das Verhadtensmuster dann auf
voraussagbare (und damit prifbare!) Welse. Eine
fur Laienlesbare Einfihrung lifern M cKenzieund
Tullock (1978/1984).

¥nden USA ist dieNotenbank vid stérker politi-
schem Einflussausgesetzt dsin Europa, wodieUn-
abhangigkeit der Notenbankenim Diensteder Geld-
wertstabilitét eine erheblich stérkere Tradition be-
Stzt. Inwieweit dieEZB diese Traditioninzwischen
verlassen hat, istinder Fachwelt umstritten.
“Homburg (2013), S. 30.

41 DieAusklammerung von Risikobetrachtungenin
sozidwissenschaftlichen Zusammenhéngenist gera
dezu einIndikator fir ideologischesund letztlich
empiriefernesDenken. Uber dieessentidleRolledes
Riskosinener TheoriedesLiberdismusvgl. Fach
(2003), Kap. 1 (, DasRisiko der Freiheit*), Kap. 4
(,DieOrganisation desRiskos*) undKap. 6 (, Die
Freiheit desRiskos").

“2Homburg (2013), S. 30.

3 Der Absatz beginnt so: ,, Finanzinstrumente des
Hande shestands sind zum bel zulegenden Zeitwert
[!] abzlglich einesRiskoabschlags zu bewerten.”
(http://dgure.org/gesetze/HGB/340e.html)

“ Der Text lautet: ,, Steuerpflichtige, dieinden An-
wendungsbereich des § 340 des Handel sgesetz-
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buchsfallen, haben die zu Handel szwecken erwor-
benen Finanzinstrumente|...] mit dem bei zulegen-
den Zeitwert abzliglich einesRiskoabschlages|...]
zu bewerten.” (http://dgjure.org/gesetze/ EStG/6.
himl)

4 Mehr noch: Der Staat kassiert noch eéinmd Steu-
ern auf Boni. Wenn man beim Staat budgetéresEi-
geninteressevoraussetzt, verdeht mandietrégeDis
kussion umdieVorstands-Boni. (Siesind Ubrigens
nicht wegenihrer Hohe, sondern wegenihresZu-
standekommens problematisch.)

4 Ebd., S. 30f.

47\ gl. dazu Homburg (2013), S. 30.

“ Homburg (2013), S. 31. Dort auch dasfolgende
Zitat.

“ Diesklingt radikaler alsesist, denn dieAuftei-
lung eines sehr grof3en Unternehmensin kleinere,
miteinander konkurrierende Einheitenist seit der
»Zerschlagunge (oder >Entflechtunge) desamerika
nischen Telefonriesen AT& T im Jahre 1982 sogar
(oder gerade?) inden marktliberden USA méglich
gewesen, um wenigstens einen oligopolistischen
Wettbewerb auf dem Telekommunikationsmarkt
zustande zu bringen.

% Homburg (2013, S. 32) weist mit Recht darauf
hin, dassjedes mittel sténdische Unternehmen hohe
Kredits cherhetsauflagen erfillenmuss, diesichdl-
zu oft wachstumshemmend und Arbeitspldtize ge-
fahrdend auswirken. Aber Staatsanlethen ,,sind qua
Definitionvollkommen scher —manmochte hinzu-
setzen: ungefahr so S cher wiedeutsche Renten oder
griechische, portugiesscheoder italienische Staats
anleihen.

*1 Homburg (2013), S. 32.

%2Homburg (2013), S. 33.

58 Ein K apitalmarkt ergibt sich auf einfacheundim
Prinzip nicht zu beanstandende Wei se einfach dar-
aus, dassmanche Menschen dringend Geld brau-
chen, anderedagegen Geld tibrig haben, dasseerst
Zu einem spéteren Zeitpunkt fur den Konsumein-
setzen wollen. Banken fungieren hier asMakler
zwischen den gegenlaufigen Interessen. Vgl. dazu
Borchert (2001), S. 33f.

> Weizsacker (2013a), S. 8.

*Ebd., S. 9.

% Ebd.

> Weizsécker (2013a), S. 15.

% Um dasauf intuitiver Ebeneenzusehen, geniigt
ein Blick auf dieunterschiedlichen Laufzeitenvon
Anlehen: Europé sche Unter nehmensanleihen ha-
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benmeg enelLaufzait vonbiszu 10 Jehren, langlauf-
ende Saatsanl eihen werden dagegen oft erst nach
30 Jahren zurlickgezahlt. Der Grund dafUr ist ein-
sichtig: DieWahrscheinlichkelt, dassesin 30 Jah-
ren die Bundesrepublik Deutschland noch gibt, ist
deutlich hoher, alsdieWahrscheinlichkeit, dasses
in 30 Jahren noch ein bestimmtesUnternehmen gibot.
% Hecker (2013). Ich gebe hier nur eineAuswahl
der Einwandewieder.

0 Weizsacker (2013b).

¢ Dasist der Nominalzinsabzliglich der Inflations-
rate. Wer dso eine4%-igeAnleihebe einer Inflati-
onvon 3% halt, bekommt einen Realzinsvon 1%.
62 \Weizsacker (2013a), S. 15.

& Ebd.

64 Zum hier relevanten Forschungsprogramm der
>Ordonomik< vgl. Pies(2009). Eszielt darauf ab,
politischeAlltagssemantiken mit Hilfekonomischer
Erkenntnissezu moderniseren.

¢ DieBundesrepublik Deutschlandist hier keines-
wegsgut aufgestellt. Dieverrottende Infrastruktur
zeigt sich etwadarin, dass manche Unternehmen
besondersgrofie Fertigteile oft nur tber groflle Um-
wegeaudiefernkonnen, davideAutobahn-Briicken
marode sind und der Belastung nicht standhalten
wirden. Essollteauch einem 6konomischenLaien
einleuchten, dass solche Umwege bezahlt werden
miissen—namlichletztlichimmer vom Endverbrau-
cher. Und dlméhlichwéchst auch dasBewusstsein
fur demografische Defizite.

& Zur 6konomischen Pergpektive auf Revolutionen
vgl. schonTullock (1974).

67 \Wer vorhandene Spi elraume ausnutzt, handelt
nicht >gierige, sondernrational, daman andernfalls
dasTerrain an andere Wettbewerber verlore.
®\Vgl. dazu Merklein (1980).

¢ DieNeigung mancher Evolutionshiologen (wie
etwaWuketits 1998; Wuketitsund Wuketits2001),
gesellschaftliche Probleme auf die stammesge-
schichtliche Vergangenheit des M enschen zurlick-
zufUihren, geht systematischfehl. Gewiss: Wir haben
e nestlammesgeschichtliche Vlergangenheit; aoer wir
lebenineiner geistig gepragten Gegenwart, dieuns
mit Hilfevon | deenweit Uber dashinausgefihrt hat,
waswirimTierreichantreffen. Kurz: Politikversagen
ist Theorieversagen. Ich bevorzuge daher aucheine
andere Bestimmung der Aufgabe der Evolutions-
biologie. Indem Film ,Das Relikt* (USA 1996;
Drehbuch: Amy Holden Jones, John Raffo, Rick
Jaffa, AmandaSilver; Regie: Peter Hyams) wird die
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Protagonistin Dr. Margo Green gefragt, waseine
Evolutionshiologinsa. IhreAntwort verdient, Ein-
gangin biologische, anthropol ogische, theologische
und philosophische Fachlexikazu finden. Sieant-
wortet: ,, Jemand, der wissen will, warumwir keine
Affenmehr sind.” Vgl. dazu auch Engdl (2012).

O Ein Beispie fir einen solchen >cultural lag< auf
dem Gebiet der humani stischen Gesdll scheftstheorie
liefert Wolf (2008).
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