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FINANZMARKTKRISE

Cordelius ligmann, Ulrich van Suntum

Ist die Finanzkrise
eine Krise der Marktwirtschaft?

Nach der Erschitterung der Weltfinanzmérkte wird die Liberalisierung von Mérkten
auch grundsétzlich kritisiert. Sind die Fehlentwicklungen auf den Finanzmérkten der
marktwirtschaftlichen Wirtschaftsordnung anzulasten? Wie stellt sich die aktuelle
Finanzkrise in historischer Perspektive dar?

ie aktuelle Finanzkrise hat den Kritikern einer li-

beralen Wirtschaftsordnung neuen Auftrieb ge-
geben. Warnungen vor zu viel Deregulierung und
Privatisierung sind scheinbar eindrucksvoll bestatigt
worden. Selbst wirtschaftsliberale Kommentatoren
raumen inzwischen ein, dass man es mit dem freien
Spiel des Marktes offenbar Ubertrieben hat. Das bleibt
nicht ohne Folgen fir die Politik. So wird die private
Altersvorsorge teilweise wieder zugunsten einer rein
umlagefinanzierten Rente in Frage gestellt. Staatliche
Interventionen in Form von Mindestldhnen, Subventi-
onen flr bedrohte Arbeitsplédtze und zur Regulierung
von Managervergitungen gelten weithin als notwenige
Korrektive fur Ubertriebenes privates Gewinnstreben.
Die Verstaatlichung von Banken ist in der aktuellen
Notlage in vielen Landern bereits Realitédt geworden.

Nach dem Zusammenbruch des Sozialismus zu Be-
ginn der 1990er Jahre scheint sich das Rad der Ge-
schichte damit wieder zurtick zu einer stérker staat-
lich gelenkten Wirtschaftsordnung zu drehen. Diese
Erfahrung ist keineswegs neu. Bereits 1947 bemerkte
Walter Eucken: ,Gerade die amerikanische und die
deutsche Wirtschaftsgeschichte haben gezeigt, wie
aus dem Versagen der freien Wirtschaft die Tendenz
zur Zentralverwaltungswirtschaft entsteht.“' In der un-
zureichenden Ordnung des Geldwesens sah Eucken
eine Gefahr fir die Marktwirtschaft: ,Falls diese Teil-
ordnung - die Wahrung — versagt, wird zentralverwal-
tungswirtschaftliche Lenkung in anderen Teilgebieten
der Wirtschaft provoziert.*?

Der Zusammenbruch des amerikanischen Im-
mobilienmarktes im Jahre 2008 fiihrte in der Tat zur
schwersten Krise des Weltfinanzsystems nach dem
Zweiten Weltkrieg. Sie war allerdings keineswegs die

Prof. Dr. Ulrich van Suntum, 54, ist geschéftsfih-
render Direktor des Centrums fir angewandte
Wirtschaftsforschung der Universitdt Mdinster
(CAWM). Cordelius ligmann, 28, M.A., ist wis-
senschaftlicher Mitarbeiter am CAWM.
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erste ihrer Art.® So hat Ende der 1980er Jahre in Japan
das Platzen der vorangegangenen Immobilienblase
zunachst zu einem Crash der Aktienmarkte und nach-
folgend zu einer langanhaltenden Depression geflhrt.
Kurz zuvor hatte es eine Immobilien- und Aktienblase
in Skandinavien gegeben. Mitte der 90er Jahre folg-
te die Finanzkrise in Stidostasien. In Schweden ist es
2003 zu einem weiteren, der aktuellen Krise sehr ahnli-
chen Kollaps des Kreditsystems gekommen.

Finanzinnovationen als Ausléser

Aus einer langeren historischen Perspektive ist auf
die GroBe Depression der 1930er Jahre zu verweisen,
die ihren Ausgangspunkt — wenn auch nicht ihre ein-
zige Ursache - in dem Aktiencrash von 1929 hatte.
Aber auch schon davor ist die Geschichte der Finanz-
markte eine Geschichte ihrer Krisen gewesen — lange
bevor von einem kapitalistischen Wirtschaftssystem
Uberhaupt die Rede sein konnte. Die Ausldser dieser
Krisen sind im Einzelnen durchaus unterschiedlich
gewesen, jedoch spielten sehr oft Finanzinnovationen
dabei eine entscheidende Rolle. Das Aufkommen des
Wechsels, des Papiergeldes, der Aktie und anderer
Finanzinnovationen Uberforderte oft zunachst sowohl
die Urteilskraft der privaten Akteure als auch die staat-
lichen Kontrollmechanismen. Entsprechende Lern-
effekte und VorsichtsmaBnahmen setzten erst nach
mehr oder weniger verheerenden Finanzmarktkrisen
ein, die regelmaBig auch in der Realwirtschaft tiefe
Spuren hinterlieBen.

Ein Beispiel dafir ist die Einflhrung des Papiergel-
des in Frankreich durch den schottischen Finanzjon-
gleur John Law zu Beginn des 18. Jahrhunderts.* Die

" Walter Eucken: Nationaldkonomie wozu?, Zitiert nach der 4. Aufl.
Disseldorf und Minchen 1961, S. 60 f.

2 Ebenda, S. 65.

3 Vgl. zu einem Uberblick Charles P. Kindleberger, Robert Ali-
ber: Manias, Panics, and Crashes. A History of Financial Crises, New
Jersey 2005.

4 Vgl. Francois R. Velde: John Law's System, in: American Economic
Review, Vol. 97 (2007), S. 276-279.

741



FINANZMARKTKRISE

anféngliche wirtschaftliche Scheinbllte endete nach
wenigen Jahren im vélligen Zusammenbruch des Fi-
nanzsystems. Law hatte 1716 im Auftrag des franzdsi-
schen Kénigs die Banque Royale als erste Aktienbank
Frankreichs gegriindet. Sie gab eigenes Papiergeld
gegen Miinzen und Staatspapiere heraus und diente
so unmittelbar der Staatsfinanzierung. Zudem griinde-
te Law mit der Mississippi-Gesellschaft eine Aktien-
gesellschaft, welche die angeblichen Goldschéatze der
franzdsischen Kolonie Louisiana heben sollte. Die Ak-
tien dieser Gesellschaft fanden reiBenden Absatz und
wurden wiederum mit dem Papiergeld der Banque Ro-
yale bezahlt. Die Spekulation trieb nicht nur den Preis
der Aktien, sondern auch die umlaufende Papiergeld-
menge immer weiter in die Hohe.? Das System begann
1720 zu kippen, als die Guterpreise zu steigen began-
nen und die Leute zunehmend versuchten, ihre Bank-
noten und Aktien in reale Wertanlagen wie Immobilien
und Gold einzutauschen. Am Ende der allgemeinen
Verkaufspanik waren sowohl die Banknoten als auch
die Aktien der Mississippi-Gesellschaft praktisch wert-
los geworden, das franzdsische Finanzsystem war ru-
iniert. Law selbst musste nach Italien flichten, wo er
1729 als verarmter Mann starb.

Ein noch friheres Beispiel fir die Gefahren neuer
Finanzierungsinstrumente war der sogenannte ,Tul-
penwahn® in Holland zu Beginn des 17. Jahrhunderts.
Nachdem Tulpen zun&chst nur ein teures Hobby rei-
cher Niederlander gewesen waren, flihrten neue
Zichtungen zunédchst zu ihrer groBeren Verbreitung
und einem schwunghaften Handel. Ab etwa 1630 be-
gannen die Tulpenpreise zu steigen und bald konnten
die einfachen Leute mit ein paar Zwiebeln mehr Geld
verdienen als mit ihrem eigentlichen Beruf. Auf dem
Hohepunkt der daraufhin einsetzenden Spekulations-
welle 1636/37 verdreifachte sich der Preis einiger Tul-
penzwiebeln innerhalb von nur einer Woche. Die be-
rihmteste von ihnen — die Semper Augustus - erzielte
schlieBlich Preise, die dem halben Lebenseinkommen
einer Durchschnittsfamilie entsprachen.

Interessant ist, dass die Spekulation schon damals
von sehr modern anmutenden Finanzinnovationen
getrieben wurde. So entstand bald der sogenannte
Windhandel, bei dem statt konkreter Ware nur noch
Anrechte auf Tulpenzwiebeln verkauft wurden, welche
sich noch in der Erde (oder auch nur in der Phantasie
des Verkaufers) befanden. Diese Anrechte mussten oft
nur mit 10% angezahlt werden, womit sie den Charak-
ter von hoch riskanten Termingeschaften annahmen:
Im Fall einer Verdoppelung des Tulpenpreises bis zur

5 Vgl. Paul Strathern: Schumpeters Reithosen. Die genialsten Wirt-
schaftstheorien und ihre verriickten Erfinder, Frankfurt 2003, S. 49.
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Austbung verzehnfachte sich der Eigenkapitaleinsatz.
Halbierte sich jedoch der Tulpenpreis, so entstand
pro eingesetzten Gulden Kapital ein Verlust von finf
Gulden. Diese friihen Finanzierungspraktiken entspra-
chen im Prinzip den heutigen Finanzderivaten und
damals wie heute flhrten die Hebeleffekte nach dem
Platzen der Blase zum sofortigen Ruin derjenigen, die
damit spekuliert hatten. Am Ende hatten viele kleine
Handwerker ihr gesamtes Vermdgen verloren und sa-
Ben obendrein auf hohen Schulden, so dass sie nicht
einmal in den alten Beruf zurlickkehren konnten. Die
Folgen fur die Realwirtschaft waren entsprechend ka-
tastrophal.

Laissez faire im Geldwesen?

Diese historischen Erfahrungen waren den klassi-
schen Vertretern der Freihandelslehre sehr wohl ver-
traut. So schreibt bereits Adam Smith seitenlang Gber
die Gefahren der Wechselreiterei und Uber Exzesse et-
wa im schottischen Bankgewerbe, wobei er allerdings
die Banken eher als Opfer denn als Urheber der Uber-
treibungen ansah: ,Die Bankpolitik ist immer wieder
Gefahren ausgesetzt, die von der Ungeschicklichkeit
der Inhaber von Geldpapieren herriihren, auch dro-
hen ihr andere Missgeschicke, vor denen kein noch
so kluger und erfahrener Bankier schiitzen kann.“® Ein
reines Laissez faire im Bankwesen hat Adam Smith
- ebenso wie die meisten liberalen Okonomen der
Klassik — daher nie vertreten. Smith trat vielmehr fur
eine — wenn auch aus heutiger Sicht sehr maBvolle —
Beschrénkung der erlaubten Bankgeschéfte ein. Sehr
aufschlussreich ist seine Begrindung hierflr: ,Man
kénnte nun einwenden, [dies] sei eine handfeste Ver-
letzung der persoénlichen Freiheit... doch wenn eini-
ge wenige dieses Naturrecht so ausliben, daB sie die
Sicherheit des ganzen Landes gefdhrden kdnnen, so
schrénkt jede Regierung, die liberalste wie die dikta-
torischste, dieses Recht gesetzlich ein, und zwar ganz
zu Recht. Auch die Vorschrift zum Bau einer gemein-
samen Brandmauer, um das Ubergreifen von Feuer
zu verhindern, verletzt die persdnliche Freiheit genau
auf die gleiche Weise wie das hier vorgeschlagene
Bankgesetz.“”

Es gab zwar auch die von den sogenannten Ban-
king-Theoretikern vertretene Auffassung, dass die Li-
quiditatsversorgung der Wirtschaft sich mehr oder we-
niger automatisch regeln wirde. Durchgesetzt haben
sich aber letztlich die Vertreter der Currency-Schule,
die eine strenge staatliche Begrenzung der Liquidi-

8 Adam Smith: Der Wohlstand der Nationen. Ausgabe nach der 5.
Auflage London 1789, Miinchen 1978, S. 265.

” Ebenda, S. 267.
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tatsversorgung fur nétig hielten. Diese Auffassung
dominiert bis heute, gerade unter marktliberalen Au-
toren. So hat etwa der von Henry Simons und Milton
Friedman vertretene ,,Chicago-Plan® urspriinglich eine
100%ige Reservehaltung des Bankensektors vorge-
schlagen, um deren Geldschdpfungsspielraum zu be-
seitigen.

Absolut ablehnend gegenliber einem Laissez faire
im Geldwesen waren auch die Ordoliberalen um Walter
Eucken, die ein strenges Regelwerk von konstituieren-
den und regulierenden Prinzipien der Marktwirtschaft
formulierten. Ihre Erkenntnisse werden heute gelegent-
lich als ,ideologiebasierte Plausibilitatsiiberlegungen®®
verspottet. Die aktuelle Finanzkrise kann jedoch letzt-
lich auf die Verletzung wichtiger ordoliberaler Prinzipi-
en zurlckgeflihrt werden, insbesondere des Prinzips
der Geldwertsstabilitdt und des Haftungsprinzips.

Ordoliberales Denken und Geldwesen

Im Mittelpunkt des ordoliberalen Denkens steht
die Funktionsféahigkeit des Preismechanismus.® Not-
wendige Bedingung hierfir ist die Geldwertstabilitat,
welche jedoch durch die Geldschdpfungsfunktion der
Banken strukturimmanent gefahrdet ist. So schreibt
etwa Alfred Miller-Armack: ,,Die Banken werden im
Bestreben, ihren Umsatz zu erweitern, einer Kredit-
expansion zuneigen, deren Anreiz eine Senkung der
Zinssatze unter die durch die Realkapitalversorgung
einer Volkswirtschaft gebotene Hohe ist.“'* Und Walter
Eucken stellt fest: ,,Die Geldversorgung wurde [im 19.
Jahrhundert, die Verf.] von der jeweiligen Liquiditat und
Kreditbereitschaft der Banken und zugleich auch von
der Kreditnachfrage, also von der Investitionsneigung
der Unternehmer, abhéngig.“"" In dieser Abhangigkeit
der Geldversorgung von Kreditgeschéften der Banken
liege die ,eigentliche Ursache der Unstabilitat“’? des
Geldes.

Die Frage, ob die Geldschopfung der Banken durch
eine (unabhangige) Zentralbank kontrolliert werden
kénne, beurteilt Eucken skeptisch. ,So haben die
Staaten selbst oft ein erhebliches Interesse daran, den
Zins zu drtcken, um die Verzinsung der Staatsschuld
niedrig bzw. den Kurs der Staatspapiere hoch zu hal-

8 Vgl. Olaf Storbeck: Neue Kopfe, neues Denken. Die stille Revo-
lution in der deutschen Okonomie: mehr Internationalitat, weniger
Ideologie, in: Handelsblatt vom 21. November 2005, S. 11; dort wird
Christoph M. Schmidt wie oben zitiert.

¢ Walter Eucken: Grundsatze der Wirtschaftspolitik, Tubingen 1990
(6. Auflage), S. 255.

0 Alfred MUller- Armack: Wirtschaftslenkung und Marktwirtschaft,
Miinchen 1990, S. 112.

1 Walter Eucken: Grundsétze ..., a.a.0., S. 258.
2 Ebenda, S. 263.
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Uberschusszuwachs der Geldmenge gegeniiber
dem realen BIP in der Eurozone und den USA
(Index 1. Vierteljahr 2000 = 100)
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In der Abbildung wird jeweils die kumulierte Differenz zwischen dem
Zuwachs der Geldmengenaggregate und dem Zuwachs des saison-
bereinigten, realen BIP ausgewiesen. Vom ersten Quartal 2000 bis
zum 1. Quartal 2006 betrug der entsprechende Uberschusszuwachs
der Geldmenge M3 in der Eurozone 36,5%, in den USA 34%.

ten. Und zwar auch dann, wenn zur Vermeidung einer
Inflation eine Zinserh6hung notwendig wére. Dartber
hinaus dréngen auch die Interessen privater Kredit-
nehmer in Richtung auf Kreditexpansion. Der Staats-
verwaltung [d.h. der Zentralbank, die Verf.] wird in
diesem Vorschlag zu viel zugemutet. Wahrscheinlich
wirde in concreto die Stabilitat nicht erreicht.“!®

Eine treffendere Beschreibung der Problematik lieBe
sich auch in aktuellen Publikationen schwer finden. In
der Tat stand auch am Anfang der derzeitigen Finanz-
krise eine massive staatliche Geldmengenausweitung,
der konjunkturpolitische Absichten zu Grunde lagen.
Daran war keineswegs nur die amerikanische Noten-
bank beteiligt, sondern auch die Europaische Zen-
tralbank. So ist die Geldmenge M3 in der Eurozone
zwischen dem ersten Quartal 2000 und dem zweiten
Quartal 2008 um 89,7 % gestiegen, wahrend gleichzei-
tig das reale BIP der Eurozone nur um 15% zugenom-
men hat. In den USA ist die — dort als Steuerungsgré-
Be dienende — Geldmenge M2 im gleichen Zeitraum
um 64,8% ausgeweitet worden, bei einem Zuwachs
des realen BIP um 19,5%. Stellt man das Wachstum
der — nur bis zum ersten Quartal 2006 ausgewiese-
nen — Geldmenge M3 in den USA dem dortigen BIP-
Zuwachs gegeniber, so war die Dynamik der Geld-
mengenausweitung dort vergleichbar groB wie in der
Eurozone (vgl. die Abbildung). Rein rechnerisch flihrte
der Geldmengeniberhang, soweit er sich nicht in der
Inflationsrate niederschlug, zu einer entsprechend sin-
kenden Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes. Faktisch
wurden damit aber die steigenden Vermdgenspreise
und die Spekulation an den Finanzmarkten alimen-
tiert.

3 Walter Eucken: Grundsétze..., a.a.0., S. 259 f.
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Eine stabile Geldordnung ist aus ordoliberaler Sicht
nicht nur notwendig, um einen reibungslosen Zah-
lungsverkehr zu ermdglichen und die in Geld angeleg-
ten Ersparnisse zu schitzen. Sie soll vor allem auch
konjunkturelle Schwankungen in Grenzen halten und
Finanzkrisen der oben beschriebenen Art verhindern.
Es ist kein Zufall, dass liberale Okonomen, soweit sie
sich mit Konjunkturtheorie beschéftigten, den wesent-
lichen Ausloser fur realwirtschaftliche Stérungen zu-
meist in Instabilitdten des monetaren Sektors sehen.™
Dies galt fur Ralph Hawtrey ebenso wie fur Milton
Friedman. Da keynesianisch gepragte Autoren diesem
Aspekt im Allgemeinen weit weniger Bedeutung bei-
messen, ware eher ihnen der Vorwurf eines zu weit-
gehenden Laissez faire im Kreditsektor zu machen als
den ,,Neoliberalen®.

Das Haftungsprinzip

Was das Haftungsprinzip betrifft, so galt fur die
Ordoliberalen der Grundsatz: ,Wer den Nutzen hat,
mufB auch den Schaden tragen.“'® Die Haftung wur-
de eindeutig und streng gefasst: ,,Wer fir Plane und
Handlungen der Unternehmen (Betrieb) und Haushalte
verantwortlich ist, haftet (Haftungsprinzip) [Hervorhe-
bung im Original].“'® Die Ordoliberalen hatten vor allem
die Lenkungsfunktion der Haftung im Auge. Nach Eu-
cken hat sie drei konkrete Aufgaben: Die Selektion von
rentablen Unternehmen und féhigen Personen, die Er-
schwerung der Unternehmenskonzentration und die
sorgsame Allokation des Kapitals.'”

In der modernen, durch anonyme Kapitalgesell-
schaften gepragten Wirtschaft wird man die Haftungs-
frage durch die Prinzipal-Agent-Problematik ergdnzen
missen.'® Gabe es eine unbeschrankte Haftung des
Principals fir den Agenten, so wirden die Signalisie-
rungs- und Kontrollkosten sehr hoch ausfallen, da das
Risiko des Principals sich auf das gesamte persénli-
che Vermodgen erstreckt. Die Entstehung von Publi-
kumsaktiengesellschaften wére daher ohne Haftungs-
beschrdnkung kaum mdglich gewesen. Wahrend
man heute dartiber kaum noch nachdenkt, stellte die
Einfuhrung der Haftungsbeschrankung bei den Kapi-
talgesellschaften im 19. Jahrhundert eine kontroverse

™ Vgl. zu den klassischen Konjunkturtheorien Gunther J. Tichy:
Konjunkturschwankungen. Theorie, Messung, Prognose, Berlin/
Heidelberg/New York 1976, S. 18 ff., sowie das klassische Werk von
Gottfried Haberler: Prosperitat und Depression, Tibingen 1937.

5 Walter Eucken: Grundsétze..., a.a.0., S. 279.
'® Ebenda, S. 281.
7 Vgl. Walter Eucken: Grundsétze..., a.a.0., S. 280.

'8 \Vgl. einflhrend zur Principal-Agent-Theorie Arnold Picot u.a.: Die
grenzenlose Unternehmung. Information, Organisation und Manage-
ment, Wiesbaden 2005 (5. Aufl.), S. 55-60.
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Neuheit da.’® Wahrend der Beratungen zu dem ersten
deutschen Aktiengesetz von 1843 setzen sich etwa die
Minister Muhler und von Alvensleben vehement fiir die
Beibehaltung der personlichen Haftung der Aktiondre
ein, da sie die Glaubiger vor hoch risikobereiten Ak-
tiengesellschaften schitzen wollten, denn ,gerade in
der persoénlichen Verhaftung der Theilnehmer liege ein
wirksames Mittel, dem Hange zum Aktienspiele entge-
gen zu wirken und die Interessenten zu veranlassen,
daB Unternehmen im Voraus gehdrig zu tberlegen.“?
Und weiter: ,Die Theilnehmer mochten ihrerseits
durch entsprechende Anweisung und Kontrollierung
ihrer Vertreter dafur sorgen, daB letztere nur innerhalb
des gemeinschaftlichen Vermédgens Verpflichtungen
eingingen. Wirden diese Grenzen Uberschritten, so
mdchten die Theilnehmer die Folgen des mangelhaft
verwalteten Unternehmens tragen, nicht aber das Pu-
blikum biiBen lassen.“?" Neben dem Glaubigerschutz
ging es also auch um die Kontrolle des Vorstandes
durch die Aktionére. In der Tat dlrften Gesellschafts-
formen mit beschrankter Haftung strukturell risikofreu-
diger sein als Personengesellschaften, was auch eine
héhere Volatilitat der Wirtschaft insgesamt bedeuten
kann.

Dass die Haftungsbeschrénkung in einer hoch-
komplexen arbeitsteiligen Wirtschaft unter Um-
stdnden notwendig ist, hat auch Eucken nicht be-
stritten. Um einer Uberm&Bigen Verwésserung des
Haftungsprinzips Einhalt zu gebieten, forderte er
jedoch: ,Im Falle einer gréBeren Beteiligung ist also
die Haftung der herrschenden Kapitalgesellschaft
und auch des herrschenden Einzelunternehmers
oder der herrschenden Personalgesellschaft fur
die Schulden der beherrschten Kapitalgesellschaft
vorzusehen.“??

FiUr die Bewertung der aktuellen Finanzmarktkrise
ist dieser Aspekt sehr wichtig. Wenn sich beispielswei-
se Hypothekenbanken bei der Kreditvergabe durch die
Verbriefung der Forderungen der Haftung zum gréBten

9 Walther Hadding, Erik KieBling: Anfidnge deutschen Aktien-
rechtes: Das PreuBische Aktiengesetz vom 9. November 1843, in:
Jorn Eckert (Hrsg.): Der praktische Nutzen der Rechtsgeschich-
te (Festschrift Hattenhauer), Heidelberg 2003, S. 159-190, S. 185.
Einschrankend ist anzumerken, dass das PreuBische Recht die be-
schréankte Haftung schon fiir privilegierte Gesellschaften und fiir Kom-
manditisten vorsah.

20 Motive zum Kommissionsentwurf, zitiert nach Theodor Baums:
Gesetz Uber die Aktiengesellschaften fir die Koniglichen Preussi-
schen Staaten. Texte und Materialen (Neudrucke Privatrechtlicher
Kodifikationen und Entwirfe des 19. Jahrhunderts, Band 5), Stuttgart
1981, S. 67.

2! Ebenda.
22 Walter Eucken: Grundsatze..., a.a.0., S. 283.
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Teil entziehen kdnnen,? besteht flr sie ein Anreiz, ih-
re Kreditvergabe auszudehnen. Dies kann wie im Fall
des U.S. Immobilienmarktes zu einer Kreditblase fuh-
ren, solange Anleger bereit sind, diese Verbriefungen
zu erwerben. Zwar geht die Haftung dabei nicht verlo-
ren, sondern auf die Anleger Uber. Die Komplexitat der
auf diese Weise entstehenden Kreditketten impliziert
jedoch Informationsasymmetrien, Entscheidungsfunk-
tion und Haftungsfunktion fallen dadurch immer weiter
auseinander. Offenbar waren im Vorfeld der aktuellen
Finanzkrise weder Anleger noch Banken, ja nicht ein-
mal die Ratingagenturen und Aufsichtsbehdérden in der
Lage, die Risiken richtig zu bewerten. Nur so konnte
es zu dem kollektiven Ponzi-Spiel?* kommen, bei dem
die zweistelligen Renditen letztlich nicht real erwirt-
schaftet, sondern durch immer neue Liquiditatsschaf-
fung generiert wurden.

Managerhaftung

Neben der Haftung der Banken als Institution muss
auch die Frage nach der Haftung im Innenverhéltnis
gestellt werden. Wegen der Principal-Agenten-Proble-
matik muissen Vorkehrungen daflr getroffen werden,
dass angestellte Manager tatsachlich das Wohl des
Unternehmens (und nicht nur ihr eigenes) im Auge ha-
ben. Spatestens dann, wenn der Konkurs eines Unter-
nehmens auch gesamtwirtschaftlich relevante Auswir-
kungen hat, wird die Gewahrleistung dieses Prinzips
auch zu einer Aufgabe des Staates.

Bisher wurde vielfach die Meinung vertreten, Mana-
ger seien eher risikoscheuer als die Kapitaleigner, da
ihr Arbeitsplatz an das Unternehmen gebunden ist und
sie insoweit mit ihrem zuklnftigen Lohn haften. Daher
seien die Anreize durch eine variable Vergttungsstruk-
tur so zu setzen, dass die Vorsténde risikofreudiger
werden und es somit zu einer Angleichung an die Risi-
koneigung der Kapitaleigner kommt.2° Dabei wird aber
zu wenig beachtet, dass der Manager je nach Situa-
tion auf dem Arbeitsmarkt durchaus bald eine neue
Stelle finden kann. Seine Haftung wirde sich dann nur
noch auf eine eventuelle Negativdifferenz zwischen
neuer und alter Vergltung beschrénken. Zudem ist
auch zu hinterfragen, ob die Entlassungsdrohung fur
die Spitzenverdiener unter den Managern Uberhaupt
eine wirksame Sanktion darstellt. Insbesondere &ltere

2 Vgl. grundlegend dazu Bernd Rudolph u.a.: Kreditrisikotransfer.
Moderne Instrumente und Methoden, Berlin/Heidelberg/New York
2007, S. 37-60.

24 Carlos (,Charles®) Ponzi war ein Finanzbetriiger, der im Boston der
20er Jahre in groBem Stil Gewinnauszahlungen nach dem Schnee-
ballsystem aus den Einlagen immer neuer Anleger finanzierte.

25 Bettina Korn: Vorstandsvergitung mit Aktienoptionen. Sicherung
der Anreizkompatibilitat als gesellschaftsrechtliche Gestaltungsaufga-
be, Sternenfels 2000, S. 29 f.
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Vorsténde, die praktisch ,ausgesorgt“ haben, missen
eigentlich wenig beflrchten, zumal wenn sie Uberdies
noch hohe Abfindungen erhalten.

Eine erfolgsorientierte Vergitung muss unter Princi-
pal-Agent-Aspekten sehr sorgféltig ausgestaltet wer-
den. Hangt sie von der kurzfristigen Entwicklung des
Unternehmens ab, so setzt sie den Managern Anreize,
welche den langfristigen Interessen der Kapitaleigner
nicht dienen.? Auch unter gesamtwirtschaftlichen As-
pekten ist fir einen l&ngerfristigen Mix aus erfolgs- und
leistungsorientieren Vergltungsanteilen zu pladieren,?”
zumal in einem fur die Volkswirtschaft ohnehin so sen-
siblen Bereich wie dem Bankgewerbe.

Die Ordoliberalen waren auch hier ihrer Zeit weit vo-
raus, indem etwa Eucken die Haftung der Vorstande
fordert — jedenfalls soweit diese von den Aktionaren
weitgehend unabhéngig agieren kdnnen. Dabei geht
es ihm hauptsachlich um die Lenkungsfunktion der
Haftung: ,[...], so bewirkt die Erfolgshaftung trotzdem
ein anderes personliches Einstehen in der Wirtschafts-
fihrung der Betriebe. [....] In einer Aktiengesellschaft,
in welcher der Aktienbesitz zersplittert und in der der
Vorstand allmachtig ist, haftet der Vorstand.“? Die Er-
fahrungen der Finanzkrise zeigen, dass eine solche
Managerhaftung in Publikumsgesellschaften auch
heute noch bedenkenswert ist.

Fazit

Zusammenfassend l&asst sich also zweierlei festhal-
ten. Zum einen sind Finanzkrisen aus historischer Per-
spektive keine an die marktwirtschaftliche Ordnung
gebundenen Erscheinungen. Sie treten vielmehr meist
im Zuge von Finanzinnovationen auf, deren (negative)
Auswirkungen anfangs nicht unmittelbar einsichtig
und von bestehenden Regelungen nicht erfasst sind.
Zum anderen ist gerade die aktuelle Krise aus der
Verletzung wichtiger (ordoliberaler) marktwirtschaft-
licher Prinzipen entstanden. Funktionstiichtige Wett-
bewerbsmarkte konnen nur bestehen, wenn die Geld-
wertstabilitdt gewahrleistet ist. Weil das Geschehen
auf den Finanzmarkten das Preisniveau und somit den
Steuerungsmechanismus der marktwirtschaftlichen
Ordnung beeinflusst, missen diese reguliert werden.
Diese Zusammenhénge sind von den Ordoliberalen
bereits in der ersten Hélfte des vorigen Jahrhunderts
sehr klar formuliert worden.

26 Maresa Bors: Erfolgs- und leistungsorientierte Vorstandsvergi-
tung, Aachen 2006, S. 25 und 32.

27 Ebenda, S. 36 f.
2 Walter Eucken: Grundsatze..., a.a.0., S. 284.
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