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Kapitel 1

Krise der Finanzkrise und der
Finanzkrisentheorie

Die Finanzkrise im Jahr 2008 wirbelte die beiden Welten professioneller Ökonomen kräftig
durcheinander: Immobilienpreis- und Aktienkurseinbrüche sowie Banken- und Firmeninsol-
venzen flogen den ökonomischen Praktikern völlig unerwartet um die Ohren. Aber auch die
Welt der ökonomischen Theoretiker lag in Scherben – Volkswirtschaftler auf der ganzen Welt
fanden sich unvermittelt wieder im Modus des Trümmer-Sortierens (Acharya et al. 2014,
S.33). Dass beide Welten zusammengehören, wird sich zeigen, wenn nachfolgend der Fra-
ge nachgegangen wird, weshalb niemand in und außerhalb der Ökonomik die Finanzkrise
vernehmlich vorhergesagt hat.

Für dieses Vorhaben werden Vorhersagen betrachtet als die Herleitung eines Ereignisses
aus einem theoretischen Zusammenhang. Naiv wird zudem davon ausgegangen, dass Theorien
ökonomische Untersuchungen abschließen und ihre stetige Verbesserung wesentliches Anlie-
gen der Wissenschaft bzw. der Volkswirtschaftslehre ist (Shiller 2020, S.15). Will man diese
Begrifflichkeit nicht aufgeben und das Herleitungsvermögen einer Theorie nicht überfordern,
verlieren Theorien ihre grandiose Aura. Statt einer systematischen Welterkenntnis hat man
es bei Theorien, wie die Ausarbeitung in den Kapiteln 3 und 4 nahelegen wird, mit mehr
oder weniger ausgefeilten Instrumenten zu tun, die zur Steuerung menschlicher Interaktionen
eingesetzt werden. Theorien haben zumeist die Gestalt von Modellen, die diese Interaktionen
fakultativ und situativ beschreiben, wobei die Beschreibungen im wesentlichen individuelle
Erzählungen sind, die um invariante Grundsätze mal mehr, mal weniger variieren. Kommu-
nikativ eingesetzt werden diese Instrumente auch Narrative genannt.

Von Narrativen heißt es, dass sie sich verbreiten wie Epidemien (Shiller 2020, S. 56). Die-
se Eigenschaft der Narrative wird hier nicht geteilt, weil eine epidemiologische Verbreitung
insinuiert, dass das Geschehen ungesteuert verläuft. Weil aber, wie dargelegt werden wird,
die Verbreitung von Theorien durchaus gesteuert wird – mancherorts wird gar von einem
Ökonomismus in der Gesellschaft gesprochen (Kwak 2018, S.15), wird hier auf die Verwen-
dung des inzwischen omnipräsenten Begriffes einer Narration verzichtet. Stattdessen soll hier
mit Rücksicht auf den Modellcharakter einer Theorie vielmehr von Prototypen die Rede sein,
die gesellschaftliche Verhältnisse modellieren, gewissermaßen als Vorschlag für eine Serienan-
wendung kollektiven Handelns. In narrativen Kontexten könnte man anstelle von Prototypen
auch von Paradigmen mit Untertiteln sprechen, die schlaglichtartig und weniger in der Form
einer Erzählung Menschen bei ihren Interaktionen orientieren (Veblen 2013, S.133). Wie ein
Sprechakt, so kann auch eine Theorie verschiedene Ziele in verschiedenen sozialen Interaktio-
nen verfolgen; bspw. mit der Überzeugungskraft der Angst vor dem Terror eine umfassende
staatliche Überwachung oder eben mit der Angst vor sozialistischen Zuständen die Rettung
marodierender Banken (Žižek 2009, S.164).
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Quellen und Transmitter ökonomischer Theorien – defätistische Autoren bezeichnen sie als
Cheerleader der Marktwirtschaft (Stiglitz 2010, S. 303) – werden kanonisch in verschiedenen
Schulen zusammengefasst. Dieser vorgegebenen Klassifikation folgend wird am Beispiel der
Finanzkrise für jede Schule aufgezeigt, weshalb sie die ökonomischen Ereignisse im Jahr 2008
nicht vorhergesehen oder nicht vorhergesagt hat. Dieser Mangel lässt sich an drei Gründen
festmachen: a) in den Modellen ist keine Krise vorgesehen, b) den Modellen fehlt es an
Kriterien zur Angabe, wann die vorgesehenen Krisen tatsächlich eintreffen oder c) es ist kein
vorherrschende Interesse an der Vorhersage einer Krise vorhanden. Während a und b auf
theorieimmanente Schwierigkeiten hinweisen (theoretische Begründung), lenkt c den Blick auf
die Beweggründe hinter dem präsumtiven Interesse (praktische Begründung). An dieser Stelle
wird erstmals der Begriff der Macht auftauchen mit seiner Entourage: Herrschaft und Gewalt.
Es wird sich bestätigt finden, dass vor einem jeden selbstverantwortlichen ökonomischen
Handeln des Menschen die Machtproblematik gelöst werden muss (Eucken 1952, S.52).

Eine staatliche Regulierung der Finanzmärkte stellt ganz offensichtlich keine Lösung der
Machtproblematik vor. Denn erstens sind die Akteure der Staatsmacht per se nicht kompe-
tenter oder tugendhafter als die Akteure der Banken und Finanzinstitute – staatliche Akteure
sind wie Letztere ebenfalls Subjekte der gesellschaftlichen Machtverhältnisse mit eigenen In-
teressen (Lenin 1951, Kap. 1). Zweitens werden die gegen ihre Interessen Regulierten über
kurz oder lang Wege finden, die Regulierungen zu umgehen, um ihre Macht weiter zu fes-
tigen oder sogar auszubauen (Acharya et al. 2014, S.4). Dasselbe gilt für die akademischen
Akteure in der Volkswirtschaftslehre. Denn dort spielt die Herleitung einer Vorhersage für
die Veröffentlichung eines Forschungsergebnisses nur eine untergeordnete Rolle. Auch werden
Theorien nicht verworfen aufgrund prognostischer Fehler, weil nahezu jede Theorie mit der
Annahme von Hilfshypothesen jederzeit gerettet werden kann. Schließlich ist auch in der Öf-
fentlichkeit die Herleitung einer Vorhersage weniger relevant als die Vorhersage selbst, sodass
Propheten und Wissenschaftler potenziell nahezu dieselbe Wirksamkeit entfalten, weshalb
denn auch die öffentliche Diskussion der Finanzkrise geprägt war von Vertretern der Banken
und der Politik, nicht aber von Akademikern (Berry 2019, S.77).

Nicht zuletzt unter dem Gesichtspunkt, dass die ökonomische Lebenswelt gestaltet wird
nach ökonomischen Modellen, wobei noch einmal auf den instrumentellen Charakter der
Theorien hingewiesen sei, wird abschließend die Machtproblematik aufgelöst durch die Ent-
machtung des Handelns bzw. ökonomischer Taten mittels Gewaltenteilung. Denn die Realität
der Ökonomie ist eine von Ökonomen gemachte. Gegenstand der Volkswirtschaftslehre sind
somit Tatsachen. Diese ihre Eigenschaft wird ihre Performativität geheißen (Callon 2009,
S.2); die wiederum legt eine Teilung der Gewalten auf allen möglichen Ebenen in allen mögli-
chen Gestalten nahe, insbesondere aber auf dem Finanzmarkt. Als fünfte Gewalt bezeichnete
ein ehemaliger Chef der Deutschen Bank einmal das Finanzkapital, das hier als Monetative
skizziert werden wird. Angesichts der aktuellen Übergriffe des US-amerikanischen Präsiden-
ten, der Einfluss auf Entscheidungen der Fed zu nehmen versucht, indem er dort jüngst seinen
Chefberater platzierte, verstärkt sich die Dringlichkeit der Etablierung einer fünften Gewalt
besonders eindrücklich (Schieritz 2025).

Die Maßnahmen zur Verhinderung der nächsten Finanzkrise könnten aber zu spät kom-
men. Denn die wollen einschlägige Vertreter der Geschäftsbanken bereits im Anmarsch sehen.
Als Anzeichen der Krise gilt ihnen die Erhöhung des Volumens von privaten Krediten um das
22fache seit der letzten Finanzkrise auf 2,2 Bill.$. Als Kreditgeber stehen private Finanzin-
stitute wie Hedgefonds im Vordergrund – also die Konkurrenz der Geschäftsbanken auf dem
Kreditmarkt, doch intermediär mischen die 2008 geretteten Geschäftsbanken wieder kräftig
mit, indem sie den privaten Finanzinstituten ihrerseits einen Kredit geben, für den sie ge-
setzlich nur 20 Prozent der Rücklagen bilden müssen, die bei der Vergabe eines Privatkredits
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außerhalb des Finanzsektors vorgeschrieben sind zur Sicherung des Kredits (Buchter und
Fischermann 2025). Darin stechen in der Tat Parallelen hervor zu den Ereignissen von vor
20 Jahren. Doch trotz des menetekelnden Wahrscheinlichkeitsgeschwurbels des Chefs von
J.P. Morgan Chase sind aus den Daten nur die Parallelen ersichtlich, nicht das Ende der
Parallelen in der Zukunft. Hätten wir eine ökonomische Theorie, die, probabilistisch oder
deterministisch, das Eintreten von Krisen vorhersagen würde, wäre sie nutzlos, weil die Krise
unabhängig von menschlichem Handeln eintreten würden, oder aber das Handeln verhindert
die Krise, wobei dann offen bleibt, ob ohne menschliche Eingriffe es zu der Krise gemäß der
Theorie gekommen wäre. Somit werden die Prognosen der Volkswirtschaft stets im Konjunk-
tiv vorgetragen werden müssen.

Im Folgenden werden zunächst zentrale Finanzmarktakteure und -instrumente vorgestellt
(Kapitel 2), bevor die Vorhersagen verschiedener ökonomischer Schulen zur Finanzkrise ana-
lysiert (Kapitel 3) und anschließend die Rollen von Macht und Theorie diskutiert (Kapitel 4
und 5) werden.
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Kapitel 2

Finanztheoretische Prolegomena

Zum Einstieg soll ein grundlegender Überblick geboten werden über die Akteure und Instru-
mente des Finanzmarkts. Er beschreibt die Rolle der Zentralbank (Federal Reserve) sowie der
privaten Banken im Finanzsystem. Dabei wird zwischen traditionellen Geschäftsbanken und
sogenannten Schatten- bzw. Investmentbanken unterschieden. Geschäftsbanken übernehmen
klassisch die Kreditvermittlung und Fristentransformation, während Investmentbanken sich
auf risikoreiche Wertpapiergeschäfte konzentrieren.

Darüber hinaus werden zentrale Finanzinstrumente eingeführt, die für das Verständnis
der Finanzkrise relevant sind. In Tabelle 2.1 werden die finanzkritischen Derivate definiert
von klassischen Optionen bis zu strukturierten Produkten wie Mortgage-Backed Securities,
Collateralized Debt Obligations und Credit Default Swaps. Diese theoretischen Grundlagen
bilden das begriffliche Fundament für das Verständnis der sich anschließenden Analyse der
Finanzkrise 2008.

Finanzinstrument Beschreibung
Option Recht zum Kauf (Call) oder Verkauf (Put) eines Basisinstru-

mentes.
Basisinstrument Aktien, Anleihen, Immobilien, Indizes, Rohstoffe etc.
Derivatives Instru-
ment (Derivat)

Finanzinstrument, dessen Wert die Wertentwicklung (Kurs)
eines Basisinstrumentes wegen der Hebelwirkung überpropor-
tional nachzeichnet.

Mortgage-Backed Se-
curity (MBS)

Festverzinsliches, in Bonitätsklassen angebotenes Derivat, das
einen Anspruch begründet auf Zins- und Tilgungszahlungen
von Immobilienkreditnehmern.

Collaterized Debt Ob-
ligation (CDO)

Derivatives Derivat, das gebündelte MBS in restrukturierten
Bonitätsklassen anbietet.

Credit Default Swap
(CDS)

Versicherung des Zahlungsausfalls betreffs einer CDO gegen
Entrichtung einer periodischen Prämie.

Tabelle 2.1: Überblick über wichtige Finanzinstrumente

Auf dem Finanzmarkt begegnen private Finanzdienstleister öffentlichen Regulierungsbe-
hörden. Obwohl die wichtigsten Akteure auf dem Finanzmarkt in der hier zu betrachtenden
US-amerikanischen Rechtsordnung allesamt Banken sind, kommen verschiedenen Banken auf
dem Finanzmarkt verschiedene Aufgaben zu.

Aufgabe der staatlichen Zentralbank (Federal Reserve kurz: Fed) ist die Kontrolle der

5



6 KAPITEL 2. FINANZTHEORETISCHE PROLEGOMENA

Abbildung 2.1: Strukturierung von mit Hypotheken gedeckten Krediten durch Verbriefung der
Hypotheken als Basis.

Geldmenge und des Geldpreises. Diese kann die Fed direkt ausüben, indem sie die Geldpresse
anwirft oder den Leitzins festlegt. Indirekt übt sie die Kontrolle aus im Rahmen eines offen-
marktpolitischen Verkaufs und Aufkaufs von risikoarmen Wertpapieren wie Staatsanleihen,
insbesondere aber auch vermöge des Verkaufs und Aufkaufs risikoreicher und langfristiger
Vermögenswerte (Quantitative Easing).

Von den Geschäftsbanken zu unterscheiden sind im Hinblick auf die Finanzkrise 2008 die
sogenannten Schattenbanken, zu denen die Investmentbanken zählen:

Den Geschäftsbanken ist die Erfüllung der Aufgaben des Kredittransfers und der Fristen-
transformation zugedacht. Beim Kredittransfer sammeln die Banken das Geld von Sparern
ein und geben es an Unternehmen weiter, damit diese das Ersparte in die Produktion von
Gütern investieren. Für die Weitergabe des eingesammelten Geldes verlangen die Geschäfts-
banken von den Investoren einen Zins, dessen Höhe von seiner Fälligkeit abhängt. Kurzfristig
verleihen Banken Geld zu relativ niedrigem Zins; langfristig verlangen sie einen höheren Zins.
Dies nennt man bei Geldanlagen Fristentransformation.

Investmentbanken sind die schillerndsten Akteure auf dem Finanzmarkt. Sie treten in Er-
scheinung, wenn es um sehr hohe Summen bei sehr großem Risiko geht, bspw. um den Einsatz
von Venture Capital zur Firmengründung oder bei Börsengängen. Das Kapital stammt aus
der Emission von und dem Handel mit Wertpapieren, wesentlich mit derivativen Finanzin-
strumenten und strukturierten Kreditprodukten. Eine Option verleiht dem Käufer das Recht,
einen Basiswert oder ein Wertpapier zu einem festgelegten Zeitpunkt oder innerhalb eines
bestimmten Zeitraums zu zuvor definierten Bedingungen zu kaufen oder zu verkaufen. Op-
tionen dienen sowohl der Absicherung von Risiken, etwa im Rahmen von Termingeschäften,
als auch spekulativen Zwecken bei entsprechend hohem Risiko.

Mortgage-Backed Securities (MBS), bei denen Zahlungsansprüche aus einem Pool von
Hypothekenkrediten gebündelt und handelbar gemacht werden, können optionale Bestand-
teile, etwa durch Vorfälligkeitsrechte der Kreditnehmer, enthalten, sind jedoch selbst keine
Optionen. Es wird sich im analytischen Teil der Arbeit weisen (Kapitel 3), dass die Finan-
zinnovationen und Marktpraktiken (Verbriefung, Wiederverbriefung, Ausfall von Interban-
kenmärkten etc.) in den kanonischen Schulen nur ungenügend Berücksichtigung finden, diese
rückblickend aber wichtige Hinweise liefern, weshalb die verfügbaren Theorien die Krise nicht
vorhersagen konnten.
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2.1 Rechnungswesen in der Finanzkrise

Im Folgenden wird die Rolle von Wertpapieren in den Bilanzen von Banken untersucht und
gezeigt, wie scheinbar neutrale Bilanzoperationen eine Bank finanziell destabilisieren kön-
nen. Anhand vereinfachter Bankbilanzen wird nachvollzogen, wie Kreditforderungen durch
Verbriefung in handelbare Wertpapiere transformiert werden und wie sich deren Bewertung
unmittelbar auf Liquidität, Eigenkapital und Hebelung auswirkt. Die Bilanz dient dabei als
analytisches Instrument, um die Verbindung zwischen einzelwirtschaftlichen Entscheidungen
und systemischen Risiken sichtbar zu machen.

Die dargestellten Beispiele verdeutlichen, dass Gewinne aus Wertpapiergeschäften häufig
nicht auf realwirtschaftlicher Wertschaffung beruhen, sondern auf marktbasierten Bewertun-
gen (Wertschöpfung), die selbst durch Leverage, Ratings und regulatorische Rahmenbedin-
gungen verzerrt sind. Sinkende Marktpreise führen über Abschreibungen zu einer raschen
Erosion des Eigenkapitals und können Kettenreaktionen auslösen, die sich über Interbanken-
beziehungen auf das gesamte Finanzsystem übertragen.

Als Ausgangslage betrachte man eine Geschäftsbank, die Immobilienkredite mit einem
Nennwert in Höhe von 300 Geldeinheiten vergeben hat. Vor der Emission von verbrieften
Kreditforderungen (MBS) sieht ihre Bilanz so aus:

Aktiva Passiva
Kreditforderungen 300 Einlagen 700
Zahlungsmittel 350 Eigenkapital 300
Staatsanleihen 250
Reserven bei Fed 100
Summe Aktiva 1000 Summe Passiva 1000

Die Bank verkauft die MBS zu einem Preis, der 50 Geldeinheiten über dem Nennwert
von 300 Geldeinheiten liegt und erzielt so einen bewertungsgetriebenen, nicht real erwirt-
schafteten Gewinn, der dem Eigenkapital zugeschlagen wird; er beruht auf Marktpreisen,
die selbst durch die Hebelwirkung (Leverage) und Nachfrage verzerrt sind (zur umstrittenen
Validität der Werte (vgl. Laux und Leuz 2009). Auf diese Weise erhöht die Bank ihre
Liquidität in Form von Zahlungsmitteln (Cash). Durch die Eigenkapitalerhöhung sinkt die
Leverage L = Bilanzsumme

Eigenkapital
auf 3, d.h. für jede Geldeinheit aus dem Eigenkapital kommen

zwei Geldeinheiten aus dem Fremdkapital.

Aktiva Passiva
Kreditforderungen 0 Einlagen 700
Zahlungsmittel 700 Eigenkapital 350
Staatsanleihen 250
Reserven bei Fed 100
Summe Aktiva 1050 Summe Passiva 1050

Eine identische Bank, die die MBS für 350 Geldeinheiten kauft, schichtet lediglich
ihre Aktiva um. Die Hebelwirkung dieser Bank bleibt unverändert größer als 3, bei einer
Eigenkapitalquote von 30 Prozent.
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Aktiva Passiva
Kreditforderungen 300 Einlagen 700
Zahlungsmittel 0 Eigenkapital 300
MBS 350
Staatsanleihen 250
Reserven bei Fed 100
Summe Aktiva 1000 Summe Passiva 1000

Solange die Bank Gewinne macht, vergrößert sich ceteris paribus die Eigenkapitalquote.
Abzuschreibende Verluste verkraftet sie nur bis zur Höhe der Eigenkapitalquote; gehen die
Verluste darüber hinaus, ist die Bank pleite. Im Beispiel gilt das für eine Abschreibung der
Aktiva um 30 Prozent:

Aktiva Passiva
Kreditforderungen 250 Einlagen 700
Zahlungsmittel 0 Eigenkapital 0
MBS 100
Staatsanleihen 250
Reserven bei Fed 100
Summe Aktiva 700 Summe Passiva 700

Ebenso: Fallen 50 Prozent der MBS aus, muss die Bank Eigenkapital durch die Emission
von Aktien aufnehmen oder Wertpapiere aus ihrem Depot verkaufen. Verkauft sie Wertpa-
piere, verbilligen diese sich auf den Finanzmärkten, was die MBS noch stärker unter Druck
setzt. Zentralbankkredite können somit die Liquidität einer Geschäftsbank sichern, nicht
aber ihre Insolvenz bzw. Überschuldung beheben.

Aktiva Passiva
Kreditforderungen 150 Einlagen 700
Zahlungsmittel 0 Eigenkapital 0
MBS 175
Staatsanleihen 250
Reserven bei Fed 125
Summe Aktiva 700 Summe Passiva 700

Diese vereinfachten Bilanzschemata verdeutlichen, wie Banken dank steigender Markt-
preise völlig risikolos Gewinne verbuchen und ihre Eigenkapitalquote erhöhen konnten. Für
einen Homo oeconomicus sind das fast schon zwingende Anreize für mehr Kreditvergabe und
höhere Verschuldung (Leverage), wodurch das gesamte Finanzsystem fragiler würde.

Auch wenn der Internationale Währungsfonds (IWF) 2006 im Global Stability Report
Derivate pries als Dämpfer für externe Schocks, lag der wesentliche Zweck der MBS und
ihrer Derivate darin, die Leverage nach oben zu schrauben (Taylor 2009, S.53), wodurch
sich proportional dazu die Eigenkapitalquote senkte, was wiederum die Eigenkapitalrendite
in beliebige Höhen schnellen ließ, sofern und solange die prozentuale Wertsteigerung der
Immobilien bzw. die Rendite aus Aktiva über dem Kapitalmarktzins lag (Skidelsky 2009,
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S.30). Wer auf dem Kapitalmarkt einen Kredit aufnahm, um MBS und deren Derivate zu
erwerben, vervielfachte sein Vermögen mittels des Hebeleffektes: je länger der Hebel desto
größer der Gewinn (Mirowski 2013, S.289).

Allerdings gilt auch in die Gegenrichtung: je länger der Hebel desto geringer die Eigen-
kapitalquote, wodurch bereits verhältnismäßig geringe Verluste genügen, um eine Bank in
gehörige Liquiditätsschwierigkeiten zu bringen.

Vergleicht man die Rendite der größten US-amerikanischen Geschäftsbanken im Jahr 2006
mit der damaligen Kapitalrendite, also dem Kapitalmarktzins, der damals rund 6 % betrug,
wird der vitiöse Leverage Cycle (Geanakoplos 2009), in den sämtliche Kapitalströme fließen,
deutlich sichtbar:

Bank Eigenkapitalquote [%] Leverage Eigenkapitalrendite [%]
Bear Stearns 3.5 28.6 16.9
Goldman Sachs 4.3 23.3 26.9
Lehman Brothers 3.8 26.3 20.9
Merrill Lynch 4.6 21.7 18.2
Morgan Stanley 3.2 31.3 21.1

Tabelle 2.2: Leverage und Eigenkapitalrenditen großer Wallstreet-Banken im Jahr 2006.

In den USA müssen Banken für Derivate von Wertpapieren, die mittels einer Hypothek ge-
sichert sind, deutlich weniger Rücklagen vorhalten als bei anderen Basisinstrumenten. Davon
machten die Banken bis 2007 regen Gebrauch und steigerten so ihre Leverage in schwindel-
erregende Höhen (Tabelle 2.2). Bear Stearns schraubte im Jahr 2007 ihre Hebelwirkung auf
ganze 33:1, das heißt, aus einem Dollar machte Bear Stearns 33 Dollar. Auf der anderen
Seite stieg das Risiko einer Insolvenz: diese drohte Bear Stearns bei einer Abwertung ihrer
Wertpapiere um gerade mal 3 Prozent.

Fazit: Im Zuge der Verbriefung von hypthekengesicherten Kreditforderungen steigt die
Liquidität der Banken: Illiquide, langfristige Kredite werden (fristen-) transformiert in liquide
Zahlungsmittel. Das erlaubt den Banken die Vergabe zusätzlicher Kredite, die starke Anreize
aus der Gewinnsteigerung mittels angehobener Leverage bezieht, obwohl diese die Banken
auch krisenanfälliger macht. Eigenkapitalvernichtend wirkt die Verbriefung allerdings, wenn
die Banken die MBS unter ihrem Buchwert verkaufen (Haircut). Die Banken setzten Derivate
demnach vor der Finanzkrise 2008 nicht nur zu Risikoabsicherung ein, sondern auch zur
Spekulation auf extrem hohe Gewinne mittels Leverage, die eine Vermehrung der Geldmenge
M1 im selben Maße nach sich zog.

2.2 Phänomenologie der Finanzkrise
Vertiefend wird im Folgenden die Finanzkrise phänomenologisch nachgezeichnet in ihren di-
versen Erscheinungsformen von den Ursprüngen bis hin zu den globalen Folgen. Zunächst
wird erläutert, wie in den USA immer mehr Hauskäufer Immobilien fast vollständig über
Kredite finanzierten und Geschäftsbanken diese Kredite zu handelbaren Wertpapieren bün-
delten. Aus Hypothekenkrediten entstanden Mortgage-Backed Securities (MBS), deren Risiko
je nach Ausfallwahrscheinlichkeit in Prime- und Subprime-Tranchen bewertet wurde. Invest-
mentbanken kauften diese forderungsbesicherten Wertpapiere und schnürten sie zu komple-
xen Collateralized Debt Obligations (CDO) zusammen. Durch mehrfache Neuaufteilung und
die Einschaltung von Kreditausfallversicherungen (Credit Default Swaps, CDS) entstand ein
dicht gewobenes Geflecht von Forderungen und Absicherungen. Dieses System suggerierte ho-
he Stabilität durch Risikostreuung, weil Risiken verschleiert und im gesamten Finanzsystem
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verteilt wurden. Als positiv bewertete Versicherer mit AA-Rating Ausfallgarantien gaben,
erhielten selbst riskante CDO-Tranchen die besten Ratings, was die täuschende Sicherheit
weiter erhöhte. Insgesamt bliesen die Banken mittels Leverage den Kreditmarkt zu einer riesi-
gen Wertpapierblase auf: Schon 2006 stammte fast ein Viertel aller gehandelten Wertpapiere
ab von Immobilienkrediten; der nominale Umfang des CDS-Markts überstieg mit geschätzten
62 Bill.$ sogar die Weltwirtschaftsleistung dieses Jahres.

Die Krise brach aus, als ab dem Jahr 2007 die Rückzahlungen der Immobilienkredite
ins Stocken gerieten und vermehrt Kredite ausfielen. Erste größere Zahlungsausfälle im
Subprime-Sektor erschütterten das bedingungslose Vertrauen in eine grenzenlose Wertschöp-
fung mittels Finanzinnovationen: Die Banken weigerten sich, einander noch Geld zu leihen,
aus Furcht vor versteckten Ausfallrisiken. Im Verlauf des Jahres 2007 gerieten Hedgefonds
und Finanzinstitute in Schwierigkeiten; im Sommer kollabierten zwei Hedgefonds der Invest-
mentbank Bear Stearns, die nur durch eine Notübernahme gerettet wurde. Die Lage spitzte
sich schließlich ab Juli 2008 dramatisch zu, als die US-Hypothekenfinanzierer Fannie Mae
und Freddie Mac staatlich gestützt werden mussten, und im September die Investmentbank
Lehman Brothers Insolvenz anmeldete – ein Schock, da erstmals in der Finanzgeschichte
eine global vernetzte Großbank der Wall Street ungeordnet zusammenbrach. Kurz darauf
stand der Versicherungsriese AIG vor dem Kollaps und konnte nur durch milliardenschwere
Staatshilfen gerettet werden. Die US-Regierung reagierte mit dem Troubled Asset Relief Pro-
gram (TARP), einem Rettungspaket von bis zu 700 Mrd.$, um Banken zu rekapitalisieren
und toxische Wertpapiere aus deren Bilanzen zu entfernen. Die realwirtschaftlichen Schäden
waren enorm: In den USA wurden über sechs Millionen Häuser zwangsversteigert, und die
Haushalte verloren, parallel zum Absturz der Immobilien- und Aktienkurse, rund 16 Bill.$
an Vermögen. Die Wirtschaftsleistung fiel erstmals wieder, und die Arbeitslosenquote stieg
von unter 5 Prozent auf rund 10 Prozent. Damit offenbarte die Finanzkrise 2008 ihre ganze
Reichweite: Ein einst als innovativ gefeiertes Finanzmarktsystem mündete in eine weltweite
Rezession mit weitreichenden sozialen und ökonomischen Verwerfungen.

Im Folgenden soll der gesamte Geschäftsvorgang des Derivatenhandels bis hin zu seinem
Zusammenbruch mikroökonomisch veranschaulicht werden. Dazu wird anhand der verein-
fachten Bilanz einer Geschäftsbank der Weg in die Krise Schritt für Schritt nachvollzogen:
Immobilienkäufer, die nicht den gesamten Kaufpreis für eine Immobilie aufbringen können,
verfügen kaufmännisch gesprochen über zu wenig Eigenkapital zum Kauf der Immobilie. Zu
ihrer Finanzierung nehmen sie für den fehlenden Betrag bei einer Geschäftsbank Fremdkapi-
tal in Form eines Kredites auf. Auf den Kredit zahlen sie Zinsen. Selbst eine hundertprozentige
Fremdfinanzierung ist möglich und wurde in den Vereinigten Staaten auch praktiziert. Der
Kredit belief sich dann auf den gesamten Kaufpreis der Immobilie.

Je nach Zahlungsfähigkeit aus Vermögen und Einkommen teilten die US-amerikanischen
Geschäftsbanken ihre Kunden ein in Bonitätsklassen. Der Bonität gemäß wurden ihre Kredite
in erstklassige (prime) und minderwertige (subprime) Kredite eingeteilt.

Mit der Kreditaufnahme verpflichtet sich der Immobilienkäufer zur Tilgung des Kredits,
also zur Rückzahlung des Betrages samt Zins. Dann stehen den Verbindlichkeiten eines Käu-
fers Forderungen der Geschäftsbanken gegen den Käufer gegenüber in gleicher Höhe.

Ihre Forderungen aus Immobilienkrediten verbrieften die Geschäftsbanken weltweit zu
festverzinslichen Wertpapieren, den Mortgage Backed Securities (MBS), die auf dem Finanz-
markt gehandelt wurden (siehe Abbildung 2.1). Die Höhe der Zinsen einer MBS richtete sich
nach dem Grad des Risikos aus Sicht der Bank, dass der Immobilieneigentümer seine Ver-
bindlichkeiten ihr gegenüber nicht begleichen werde. War die Ausfallwahrscheinlichkeit der
Zahlungen insgesamt äußerst gering, wurde die MBS mit AAA (Triple A) bewertet; war die
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Abbildung 2.2: Die Strukturierung führt zu einer neuen Bewertung der mit Hypotheken gedeckten
Krediten in Form von CDO.

Wahrscheinlichkeit dagegen sehr hoch, landeten die zu MBS verbrieften Forderungen in der
Risikoklasse B.

Käuferinnen der MBS waren in erster Linie Investmentbanken, die sich ausschließlich
aus dem Handel mit Wertpapieren finanzieren. Die Investmentbanken bündelten nun ihrer-
seits die vorstrukturierten MBS in drei Qualitätsklassen: High, Mezzanin und Equity. Jede
dieser Klassen wurde nach selbstbestimmten Risikokriterien von Senior AAA bis NR bewer-
tet und als Collaterized Debt Obligations (CDO) verbrieft. Nach demselben Schema (siehe
Abbildung 2.2) unterzogen die Investmentbanken die einzelnen CDO erneut derselben Risi-
kobewertung, sodass aus den CDO erst CDO2, dann CDO3 usw. wurden.

Inhaberinnen von CDO, denen die Subprime-Kredite trotz allem zu riskant waren, konn-
ten eine Ausfallversicherung ihrer CDO abschließen bei Hypothekenversicherern und Invest-
mentbanken mittels eines Kreditausfalltausches, dem Credit Default Swap (CDS). Swap hieß
die Rückversicherung in Broker-Kreisen auch, weil die Bonität des Versicherers auf die von
ihm versicherte CDO überging. Stand ein mit AA bewerteter Versicherer mit seinem guten
Schufa-Namen ein für die Zahlungsausfälle einer mezzaninen CDO aus der B-Tranche, wur-
den die mezzaninen CDO eines CDS neu mit AA bewertet und die CDS als solche auf dem
Finanzmarkt gehandelt.

Was auf den ersten Blick aussieht wie eine immobilienspezifische Variante der bewährten
Routine von Termingeschäften, weist bei genauerem Hinsehen, gewissermaßen im Kleinge-
druckten, einen winzigen, aber folgenschweren Unterschied auf zum bis 2003 betriebenen
Hedging. Denn ein CDS versicherte das komplette Bündel von Krediten einer CDO nur gegen
den Zahlungsausfall des letzten noch ausstehenden Kredits von allen Krediten im Bündel.
Mit anderen Worten: Ein Versicherer wettete mittels CDS auf den Kredit einer CDO, dessen
Zahlungsausfall am wahrscheinlichsten war. Folglich würde die Käuferin eines CDS dem es
emittierenden Finanzinstitut mit hoher Wahrscheinlichkeit den Wert des Papiers begleichen
müssen, der unberührt davon blieb, wie viele Kredite der CDO zwischenzeitlich zurückgezahlt
wurden (Lewis 2010, S.203).

Der Subprime-Kreditmarkt florierte zunächst. Im Jahr 2001 gingen 6 Prozent aller ge-
handelter Wertpapiere zurück auf Kredit-Forderungen aus Immobilienkäufen, 2006 betrug
der Anteil ganze 24 Prozent. Mit einem Versicherungswert von 2 Mrd.$ bescherten die CDS
Morgan Stanley, Goldman Sachs und der Deutschen Bank eine Steigerung ihrer Gewinne
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um 300 Mio.$. Anfang 2007 kam es schließlich bei den Subprimes zu ersten größeren Zah-
lungsausfällen. Die Banken scheuten davor zurück, ihre angeschlagen Konkurrenten mittels
Interbank-Krediten liquide Mittel zu verschaffen. Ein halbes Jahr später kollabierten die Hed-
gefonds einer traditionsreichen Großbank an der Wallstreet, Bear Stearns, die kurz darauf von
JP Morgan Chase übernommen wurde. Da hatte allein der Markt von CDS ein Volumen von
geschätzten 62 Bill.$ angenommen und damit die Weltwirtschaftsleistung 2006 übertroffen
(Appelbaum 2020, S.351).

Im Juli 2008 gerieten schließlich die größten Hypothekenfinanzierer, Fannie Mae und Fred-
die Mac, in Liquiditätsnöte. Und im September meldeten die Lehman Brothers Insolvenz an,
weil die Traditionsbank von der Wall Street keine staatliche Unterstützung erhielt im Un-
terschied zu dem Versicherungskonzern American International Group (AIG), deren Verluste
aus dem Besitz von CDS der Staat mit 140 Mrd.$ aus der Staatskasse abfederte. Nachdem
die Börsenkurse steil abgestürzt waren und weiterhin kein Einsetzen des Interbankenhandels
absehbar war, beschloss die US-Regierung, die Banken mithilfe des Troubled Assett Relief
Programs (TARP) mit einem Volumen von bis zu 700 Mrd. $ zu rekapitalisieren.

Zur Rekapitalisierung der Banken vergab der Staat günstige Kredite, erwarb Eigentums-
und Mitspracherechte mit dem Kauf von Bankaktien oder -anteilen, bis hin zu ihrer komplet-
ten Übernahme auf dem Weg der Verstaatlichung. Außerdem kaufte der Staat den Banken die
toxischen Wertpapiere ab, für die niemand den von den Banken geforderten Preis zu bezahlen,
bereit war; oder der Staat bürgte mit staatlichen Garantien für deren Verkäuflichkeit.

Betrachtet man beispielhaft die Bilanz der Bank, die MBS-Bonds emittiert hatte und
aufgrund ihres Liquiditätsengpasses von der Zentralbank eine Notkredit gegen Reserven in
Höhe von 200 Geldeinheiten erhielt, dann erhöhte sich die Liquidität der Bank bei Verlänge-
rung der Bilanz. Die Insolvenzgefahr war damit jedoch nicht gebannt, weil das Eigenkapital
unverändert blieb.

Aktiva Passiva
Kreditforderungen 300 Einlagen 700
Zahlungsmittel 0 Fed-Kredit 200
MBS 350 Eigenkapital 300
Staatsanleihen 250
Reserven bei Fed 300
Summe Aktiva 1.200 Summe Passiva 1.200

Ein anderer Weg, der Bank Liquiditätsreserven zu verschaffen, liegt im Aufkauf der
Wertpapierladenhüter zum Marktpreis (Haircut). Liegt der Marktpreis für MBS bei 200
Geldeinheiten, realisiert die Bank einen Verlust, der sich niederschlägt in einer Minderung
des Eigenkapitals.

Aktiva Passiva
Kreditforderungen 300 Einlagen 700
Zahlungsmittel 0 Eigenkapital 150
MBS 0
Staatsanleihen 250
Reserven bei Fed 300
Summe Aktiva 850 Summe Passiva 850
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Bei der Rekapitalisierung zeichnet der Staat bspw. Stammaktien im Wert von 200
Geldeinheiten, die er in Form von Reserven bezahlt, um die Bank nach dem Haircut im
Eigenkapital zu stabilisieren.

Aktiva Passiva
Kreditforderungen 300 Einlagen 700
Zahlungsmittel 0 Eigenkapital 350
MBS 0
Staatsanleihen 250
Reserven bei Fed 500
Summe Aktiva 1.050 Summe Passiva 1.050

Zu den bekanntesten mit staatlicher Hilfe geretteten US-Finanzinstituten zählen Bear
Stearns, Merrill Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Citigroup, Bank of America, Wa-
chovia, Washington Mutual, Fannie Mae und Freddie Mac.

Bis zum Mai 2010 hatten die USA 216 Mrd.$ in die angeschlagenen Finanzinstitute in-
vestiert; das entsprach bei einem durchschnittlichen Jahreseinkommen von 63.000 $ dem
jährlichen Verdienst von 3,4 Mio. US-Amerikanern, immerhin über 10 Prozent der Gesamt-
bevölkerung. Hinzu kamen staatliche Garantien in Höhe von 437 Mrd.$. Zusammen mit der
zuvor genannten Kapitaldialyse – mit dem Diminutiv ‚Spritze‘ wird nur der irreführende Ein-
druck erweckt, es handle sich bei dem beispiellosen fiskalischen Aderlass nur um einen kleinen
Pieks – umfasste das Rettungspaket insgesamt 30 Prozent des US-amerikanischen BIP, was
letztlich mit einem Haushaltsdefizit von 11 Prozent zu Buche schlug und die Staatsverschul-
dung um ca. 34 Prozent ansteigen ließ.

Zu Gläubigern des Staates sind neben den Zentralbanken Chinas und Japans eben die
Geschäftsbanken geworden, zu deren Rettung die Schulden aufgenommen werden mussten.
In ihren Büchern findet sich jetzt ein Großteil der Staatsanleihen, die der Staat zur Rekapi-
talisierung der Banken ausgegeben hatte. Gekauft haben die Geschäftsbanken die Anleihen
vom Erlös der Geschäftsanteile, die der Staat zuvor in Form von Aktien von ihnen erworben
hatte.

Für die Dauer der Finanzkrise wurden in den USA über sechs Millionen Häuser zwangs-
versteigert. Dem Wert der Immobilien und Aktien entsprechend verloren die Haushalte rund
16 Bill.$ ihres Vermögens, während erstmals das BIP schrumpfte und 4,1 Mio. Amerikaner
ihren Job verloren, sodass die Arbeitslosigkeit anstieg von 4,7 Prozent auf 10,0 Prozent. Ohne
die Krise wäre der Lebensstandard im Jahr 2010 zehn Prozent höher gelegen (Turner 2010,
S.6).

Fazit: Die Finanzkrise 2008 entwickelte sich aus einer kreditgetriebenen Ausweitung des
Immobilienmarktes, bei der Hypotheken verbrieft, wiederverbrieft und über komplexe Wert-
papierstrukturen weltweit gehandelt wurden. Mortgage-Backed Securities, Collateralized Debt
Obligations und Credit Default Swaps ermöglichten eine weitreichende Verteilung von Kre-
ditrisiken, führten jedoch zugleich zu wachsender Intransparenz und engen Verflechtungen
zwischen den Finanzinstituten. Solange die Immobilienpreise im Wert von alleine stiegen
und Kreditausfälle selten blieben, schien dieses System stabil.

Jedoch kam es mit dem Anstieg der Zahlungsausfälle im Subprime-Segment zu massi-
ven Bewertungsverlusten, einem Zusammenbruch des Interbankenhandels und zur Insolvenz
oder staatlichen Rettung mehrerer großer Finanzinstitute. Die Krise weitete sich rasch von
den Finanzmärkten auf die Realwirtschaft aus und veranlasste umfangreiche staatliche In-
terventionen. In ihrer Gesamtheit zeigt die Phänomenologie der Finanzkrise den Übergang
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von einem expansiven kreditbasierten Wachstum zu einer systemischen Krise mit immensen
wirtschaftlichen und sozialen Folgen.

2.3 Chronologie der Finanzkrise
Die einführende Prolegomena beschließt eine zeitliche Abfolge zentraler Ereignisse im his-
torischen Umfeld der Finanzkrise 2008. In chronologischer Form werden steigende Verlus-
te von Finanzinstituten, der Zusammenbruch einzelner Banken, geldpolitische Reaktionen
der Zentralbank sowie staatliche Stabilisierungsmaßnahmen spaltenweise zusammengeführt.
Die Darstellung macht sichtbar, wie sich zunächst lokal begrenzte Probleme im Subprime-
Segment schrittweise zu einer systemischen Krise ausweiteten, die schließlich das gesamte
Finanzsystem erfasste.

Die Chronologie verdeutlicht die zunehmende Verdichtung der Krisenereignisse: Während
anfänglich einzelne Institute Verluste meldeten, kam es in der Folge zu einem Einfrieren
des Interbankenhandels, massiven Zinssenkungen und umfassenden staatlichen Eingriffen.
Damit liefert das Kapitel einen historischen Überblick über Dynamik und Eskalation der
Finanzkrise und bildet die faktische Grundlage für die anschließende theoretische Einordnung
der Ereignisse in den nachfolgenden Theorie-Kapiteln 3 und 4.

Bankensektor Staat Leitzins
2006
13.03.Zahlungsausfallquote bei Subprime-

Hypotheken steigt auf 13,3 %.
4,50 %.

12.06.Moody’s und S & P kündigen die
Revision von Subprime-Hypotheken
im Wert von 12,3 Mrd.$ an.

23.08.Bank of America stützt Countrywi-
de Financial mit 2 Mrd.$.

04.09.Die London Interbank Offered Rate
(LIBOR) steigt auf historische 6,8
%.

15.10.Citigroup meldet 5,9 Mrd.$ Verlust.
19.12.Morgan Stanley meldet 9,4 Mrd.$

Verlust.

2007
22.02.HSBC meldet 10,5 Mrd.$ Verlust.
02.04.New Century meldet Konkurs an.
24.04.Rückgang der Hausverkäufe um 8,4

%.
03.05.UBS beendet sein Subprime-

Geschäft.
18.07.Rückgang des Neubaus von Häusern

um 20 %.
31.07.Bear Stearns Hedgefonds melden

Konkurs an.
01.08.Aktionäre von Bear Stearns verkla-

gen ihre Bank.
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Bankensektor Staat Leitzins
06.08.Der Hypothekenkreditgeber Ame-

rican Home Mortgage meldet Kon-
kurs an.

17.08. 5,25 %
31.08.Der Subprime-Kreditgeber Ameri-

quest meldet Konkurs an.
18.09. 4,75 %
01.10.UBS und Citigroup melden 3,4

Mrd.$ bzw. 3,1 Mrd.$ Verlust.
15.10.Citigroup meldet 5,9 Mrd.$

Subprime-Verlust.
26.10.Countrywide Financial meldet 1,2

Mrd.$ Verlust.
30.10.Merrill Lynch meldet 7,9 Mrd.$ Ver-

lust.
31.10.Deutsche Bank meldet 2,2 Mrd.$

Verlust.
4,50 %

05.11.Citigroup meldet 9,5 Mrd.$ Verlust.
08.11.Morgan Stanley meldet 3,7 Mrd.$

Hypotheken-Verlust.
09.11.Wachovia meldet 1,7 Mrd.$ Verlust.
13.11.Bank of America meldet 3 Mrd.$

Subprime-Verlust.
14.11.HSBC meldet 3,4 Mrd.$ Verlust.
15.11.Barclays meldet 2,7 Mrd.$ Verlust.
20.11.Der Hypothekenfinanzier Freddie

Mac meldet 2 Mrd.$ Verlust.
06.12.UBS meldet 10 Mrd.$ Verlust.
11.12.Washington Mutual meldet 1,6

Mrd.$ Verlust.
4,25 %

17.12. Fed stellt Geschäftsbanken 20
Mrd.$ zur Verfügung.

19.12.Morgan Stanley meldet 9,4 Mrd.$
Subprime-Verlust.

2008
09.01.Bear Stearns meldet 1,9 Mrd.$

Subprime-Verlust.
11.01.Bank of America kauft Countrywide

Financial für 4 Mrd.$.
13.01.US-Regierung gibt Entwarnung:

„Nur ein paar Häuser zuviel ge-
baut.“

15.01.Citigroup meldet 9,8 Mrd.$ Verlust.
22.01. 3,50 %
30.01. 3,00 %
14.02.UBS meldet 12 Mrd.$ Verlust.
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Bankensektor Staat Leitzins
28.02.Der Versicherer AIG meldet 5,3

Mrd.$ Verlust.
07.03. Fed stellt Banken und anderen

Finanzeinrichtungen 200 Mrd.$
zur Verfügung.

17.03.JP Morgan Chase kauft Bear
Stearns (Vorjahreswert 18 Mrd.$)
mit einem Zentralbanksdarlehen für
240 Mio.$.

2,25 %

18.04.Citigroup meldet 12 Mrd.$
Subprime-Verlust.

30.04. 2,00 %
06.05.UBS meldet 11,1 Mrd.$ Verlust.
06.08.Freddie Mac meldet 0,8 Mrd.$ Ver-

lust.
07.09.S & P bewertet Lehman Brothers

mit A+.
08.09. Freddie Mac und Fanny Mae wer-

den verstaatlicht bei ausstehenden
Schulden in Höhe von 5,4 Mrd.$.

10.09.Lehman Brothers meldet 3,9 Mrd.$
Verlust.

15.09.Lehman Brothers meldet Konkurs
an.

17.09. AIG wird verstaatlicht.
16.09.Bank of America kauft Merill Lynch

für 50 Mrd.$.
19.09. Garantie von bis zu 50 Mrd.$ für

Geldmarktfonds.
22.09.Morgan Stanley und Goldman Sachs

geben Status von Investmentbanken
auf und werden Geschäftsbanken
auf Aktien.

25.09.JP Morgan Chase kauft Washington
Mutual mit Vermögenswerten von
307 Mrd.$.

28.09. Senat und Repräsentantenhaus
lehnen im Kongress 700 Mrd.$-
Rettungspaket ab.

29.09.Wells Fargo kauft Wachovia.
02.10. Kongress billigt nun doch 700

Mrd.$-Rettungspaket Trouble As-
set Relief Program (TARP).

10.10.Schwarzer Freitag: Dow Jones
schließt Börsenwoche mit einem Mi-
nus von 18 %.

20.10. Fed kauft Wertpapiere für 1,3
Bill.$.
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Bankensektor Staat Leitzins
22.10.Wachovia meldet 24 Mrd.$ Verlust.
29.10. 1,00 %
16.12. 0,11 %

2009
16.01.Citigroup meldet 8,3 Mrd.$ Verlust. Regierung stützt Bank of America

mit 20 Mrd.$
23.01.Citigroup lagert in neu gegründete

Citi Holding toxische Papiere im
Wert von 850 Mrd.$ aus.

26.02.Fannie Mae meldet 34,6 Mrd.$ Ver-
lust.

27.02. Staat erhöht Anteile an Citigroup
von 8 % auf 36 %.

11.03.Freddie Mac meldet 23,9 Mrd.$ Ver-
lust.
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Kapitel 3

Finanzkritische Vorhersagen
ökonomischer Schulen

Nachdem im vorangegangenen Kapitel die zentralen Akteure, Instrumente und Entwicklun-
gen der Finanzkrise 2008 vorgestellt wurden, wendet sich dieses Kapitel der Frage zu, in-
wiefern etablierte ökonomische Theorien in der Lage waren (oder gewesen wären), die Krise
vorherzusagen. Im Mittelpunkt steht die Analyse verschiedener Denkschulen, die sich histo-
risch etabliert haben. Ziel ist es, zu prüfen, welche Grundannahmen diese Theorien treffen
hinsichtlich Stabilität, Marktmechanismen und Krisenursachen – und ob diese Annahmen
geeignet waren (oder gewesen wären), das Entstehen der Krise zu antizipieren. Jedes Theo-
riegebäude wird in Hinblick auf seine zentralen Argumentationslinien kurz dargestellt, an-
schließend auf seine Relevanz für die Krisenentwicklung hin untersucht und abschließend
kritisch reflektiert. Diese systematische Gegenüberstellung ermöglicht es, Gemeinsamkeiten,
Unterschiede und blinde Flecken der jeweiligen Perspektiven herauszuarbeiten und bildet die
Grundlage für die abschließende Diskussion der Rolle von Macht, Institutionen und Theorien
im finanzpolitischen Geschehen.

3.1 Neoklassischer Monetarismus
In diesem ersten von fünf Theorie-Kapiteln ökonomischer Denkrichtungen wird der neoklassi-
sche Monetarismus (marktradikale Angebotsorientierung) beleuchtet als Erklärungsansatz für
finanzwirtschaftliche Entwicklungen und in dieser Form kritisch auf die Finanzkrise 2008 an-
gewendet. Zunächst wird das monetaristische Theoriegerüst dargelegt: Zentral ist die Quan-
titätsgleichung, wonach Geldmenge und Umlaufgeschwindigkeit direkt das Preisniveau und
Volkseinkommen bestimmen. Unter der Annahme konstanter Geldumlaufgeschwindigkeit gilt
das Preisniveau als proportional zur Geldmenge, weshalb Monetaristen eine an der Geld-
mengensteuerung orientierte Politik fordern, um Preisstabilität zu gewährleisten. In diesem
Theorieansatz hat die Geldpolitik Vorrang vor der Fiskalpolitik; expansive Staatsausgaben
lehnt der Monetarismus ab, da sie via steigende Zinsen private Investitionen verdrängen
(Crowding-out-Effekt). Ferner liegt dem Monetarismus die Effizienzmarkthypothese zugrun-
de: Finanzmärkte verarbeiten alle Informationen optimal, sodass ohne externe Schocks keine
Krisen entstehen können. Folglich sieht der Monetarismus Krisenursachen ausschließlich in
Ereignissen, die nicht von der Theorie abgedeckt werden, oder in staatlichen Fehlregulierun-
gen, nicht aber im freien Markt selbst.

Auf dieser Grundlage soll argumentiert werden, dass die Finanzkrise 2008 nicht mittels
effizienter Marktprozesse erklärt werden kann. Übliche exogene Auslöser wie eine schwächeln-
de Güternachfrage oder Energiepreisschocks scheiden 2008 aus als Krisenursache, sodass der
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Abbildung 3.1: Crowding-out im IS-LM-Modell.

Fokus auf institutionelle und regulatorische Faktoren fällt. Genannt werden zivilrechtliche
Besonderheiten und politische Anreize. Als Fehlanreize könnten diese Faktoren zusammen
ein fragiles Finanzsystem hervorgebracht haben: Die Banken wähnten sich in Sicherheit, un-
terschätzten Risiken und verließen sich auf ständig weiter steigende Immobilienpreise. Im
weiteren Verlauf zeichneten die Grenzen des monetaristischen Erklärungsmodells sich immer
stärker ab, als trotz grundsätzlich niedriger Leitzinsen und moderater Inflation in den Jahren
1990 bis 2007 – also eigentlich idealtypischen monetaristischen Rahmenbedingungen – die
Finanzkrise aufkam. Weder die Effizienzmarkthypothese noch die ausschließliche Fixierung
auf Geldmengensteuerung konnten das Entstehen der Blase und ihren Kollaps vorhersagen.
Zudem offenbart sich selbst in einem weitgehend deregulierten Markt ein irrationales Verhal-
ten der Banken und Behörden: sie agierten nicht so, dass ihre eigene Stabilität gewährleistet
gewesen wäre. Damit wird deutlich, dass völlig ungeregelte Märkte anfällig sind für Krisen
– Krisen die im Monetarismus gar nicht vorgesehen sind. Monetaristische Zusammenhän-
ge allein vermochten die Krise weder zu verhindern noch sie zu erklären, geschweige denn,
sie vorherzusagen, was ihre Aussagekraft für die Analyse realer Wirtschaftskrisen stark ein-
schränkt.

Zur Erinnerung: Im Monetarismus ist das Produkt aus Geldmenge und Umlaufgeschwin-
digkeit des Geldes gleich dem Produkt aus Preisniveau und Volkseinkommen. Weil die Um-
laufgeschwindigkeit des Geldes durchschnittlich als konstant angesehen wird, ist das Preisni-
veau proportional zur Geldmenge, weshalb die Geldmenge ein konjunkturelle Entwicklungen
anzupassen ist, um das Preisniveau insgesamt konstant zu halten, sprich: eine Inflation zu
vermeiden.

Da die Produktionsfaktoren Arbeit, Kapital und Technik den Umfang des Volkseinkom-
mens bestimmen, hat für Monetaristen die Geldpolitik Vorrang vor der Fiskalpolitik. Staats-
ausgaben erhöhen durch den Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Güternachfrage auch die
Nachfrage nach Krediten zur Finanzierung des konjunkturellen Aufschwungs. Dadurch stei-
gen die Kapitalmarktzinsen, und private Investoren ziehen sich, wie in Abbildung 3.1 ver-
anschaulicht, vom Markt zurück (Crowding-out). Im Ergebnis wächst das Volkseinkommen
weniger, als es ohne den fiskalpolitisch induzierten Zinsanstieg gewachsen wäre. Zur Korrek-
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Abbildung 3.2: Kompensierung des Crowding-out durch Leitzinssenkung im IS-LM-Modell.

tur des Effektes müsste finanzpolitisch reagiert werden mit einer Senkung der Leitzinsen (vgl.
Abbildung 3.2).

Krisen können im Monetarismus nur aufkommen bei einer offenmarktpolitischen Fehlbe-
messung der Geldmenge durch die Zentralbanken: ist die Geldmenge zu gering, gehen die
Zinsen hoch und sind Kredite teuer, Investitionen lohnen sich nicht und der Konsum geht
zurück; ist die Geldmenge zu hoch, steigt die Inflation, zu deren Eindämmung der Leitzins
angehoben wird, was Investitionen dämpft und ebenfalls den Konsum verringert (Friedman
und Schwarz 1963, S.332–336). Tatsächlich kritisierten Monetaristen den niederen Leitzins
im Vorfeld der Krise, der ihrer Ansicht nach überzogene, kreditfinanzierte Investitionen in
Immobilien verschuldet habe, die sich zu der Immobilienblase ausgeweitet hätten (Taylor
2009, S.26–33).

Der Argumentation des Monetarismus zugrunde liegt die Effizienzmarkthypothese, der-
zufolge die Wertpapiere auf dem Finanzmarkt zu jedem Zeitpunkt alle verfügbaren Informa-
tionen widerspiegeln, sodass in den Finanzmarkt nur Bewegung kommt, wenn neue, unvor-
hergesehene Informationen auftreten (Fama 1970). Mit anderen Worten: der Finanzmarkt ist
effizient in dem Sinne, dass der Handel mit Finanzinstrumenten sich selbst optimal reguliert
in in einer Weise, dass finanzmarktinterne (endogene) Einflüsse die Ergebnisse der Transak-
tionen auf dem Finanzmarkt zumindest nicht effizienter machen. Mit anderen Worten: Auf
einem Markt kann kein Akteur mittels Regulierung bessere Ergebnisse erzielen, als ein nicht
regulierter Markt selbst es tut.

Folglich kann es auf einem Markt, der sich selbst überlassen ist, gar nicht zu einer Krise
kommen. Als Ursachen für die Finanzkrise kommen im Monetarismus nur exogene Schocks,
eben dysfunktionale, den Finanzmarkt regulierende Eingriffe infrage, die letztlich die ge-
samte Wirtschaft schädigen (Tooze 2018, S.26). Diese Ansicht bildet den Hintergrund des
Washington-Consensus, der seit 1980 weltweit bestand, und der die finanzpolitischen Mit-
tel des Staates in Gestalt der Fed zur stabilisierenden Einflussnahme auf die Preise auf das
Anheben oder das Absenken des Leitzinses beschränkte.
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Als exogene Ursache der Finanzkrise 2008 können die üblichen Krisenursachen, wie eine
Baisse der Binnennachfrage nach Konsumgütern oder überteuerte Energiepreise, ausgeschlos-
sen werden. So bleiben allein die rechtlichen Rahmenbedingungen übrig, um Fehlanreize zu
erklären, die, verbunden, zum Motor der Krise auswuchsen. Diese betreffen einerseits die
Immobilien, andererseits Finanzmarktgeschäfte.

Zivilrechtlich bedeutsam ist in jedem Fall der Umstand, dass es in den USA beim Zah-
lungsausfall von Baukrediten keine Durchgriffshaftung gibt auf das restliche Vermögen oder
das Arbeitseinkommen des Immobilieneigentümers, wie das beispielsweise bei Hypotheken-
Pfandbriefen in Deutschland der Fall ist (Sinn 2009, S.121). Die Sicherheit, die ein Käufer
von MBS in Händen hielt, belief sich demnach der Höhe nach nicht auf den dem Wertpa-
pier aufgeprägten Kreditbetrag, sondern beschränkte sich auf den Erlös aus der etwaigen
Zwangsversteigerung der Immobilien.

Folglich war das Risiko beim Erwerb von MBS höher als es vor allem ausländischen Inves-
toren bewusst gewesen sein dürfte. Dieses Informationsdefizit könnte dazu geführt haben, dass
mehr MBS nachgefragt wurden als nachgefragt worden wären ohne das Informationsdefizit.
Wobei damit noch nicht geklärt ist, ob das Wissen um die Haftungsfragen im Immobilienrecht
den Boom verhindert oder nur etwas abgebremst hätte.

Betrachtet man jedoch die Rechtslage der schmalen Eigentümerhaftung vor dem Hinter-
grund der sozialpolitischen Zielsetzung, jedem Amerikaner mittels Subprime-Kredit den Kauf
eines Eigenheims zu ermöglichen, der sich sogar auf die gesamte Kaufsumme belaufen konnte
und gerichtlich von jedermann einklagbar war, erklärt sich das Bestreben der Geschäftsban-
ken, sich gegen den Ausfall ihrer Kreditforderungen im Subprime-Sektor abzusichern.

Wenn für mittellose Menschen NINJA-Kredite (No Income, No Job nor Assetts) nicht nur
zulässig, sondern sogar politisch gewollt waren (Steinbrück 2010, S.171), weil man angeblich
glaubte die Kredite aus der ‚natürlichen‘ Wertsteigerung der Immobilien refinanzieren zu
können, könnte die Krise Folge gewesen sein überzogener Erwartungen an den Markt derart,
dass politisch Wünschenswertes, wie Häuser für alle, an unverrückbare ökonomische Grenzen
stößt, wo eine anhaltende Wertsteigerung von Immobilien auf Dauer nicht möglich ist. Aller-
dings wären das allein monetaristische Grenzen, weil sich das Ziel ‚Häuser für alle‘ durchaus
realisieren ließe, wenn auch notwendig nach anderen ökonomischen Grundsätzen.

Andererseits könnte der Grund für die exponentielle Vermehrung von Wertpapieren auf
dem Finanzmarkt darin gelegen haben, dass die Sparquote in den USA vor der Krise auf Null
gesunken war, sodass die Vereinigten Staaten zur Finanzierung dringend benötigter Investi-
tionen in die US-amerikanische Wirtschaft auf ausländische Geldquellen angewiesen waren
(Sinn 2009, S.39). Solche Quellen sprudeln umso ergiebiger, je höhere Renditen eine Anlage
verspricht. Zumal das globale Geldvermögen permanent auf der Suche ist nach kurzfristigen
Anlagemöglichkeiten, die über dem Zinssatz der Staatsanleihen, der dem Kapitalmarktzins
entspricht, liegen (Gorton 2010, S.22). Insofern hätten das Risiko begrenzende Vorschriften
manche Wertpapierinnovation auf dem Finanzmarkt unterbunden und den Geldstrom in die
USA ausgedünnt.

Unterm Strich müssen sich die Monetaristen fragen lassen, weshalb die Kreditinstitute in
Zahlungsschwierigkeiten kommen konnten, deren Verhalten sich doch doch geradezu prototy-
pisch an den Finanzmärkten ausrichtet. Mit anderen Worten, gerade die Banken hätten doch
in ihrem ökonomischen Kalkül ihre Effizienz beweisen und ihre Rettung durch den Staat ver-
hindern können müssen. Haben doch weder Banken noch deren Aktionäre ein Interesse daran,
dass der Staat als Miteigentümer bei der Unternehmenspolitik eines Kreditinstitutes mitent-
scheidet, bloß um das Geschäftsvolumen mittels Rekapitalisierung zu stabilisieren (Sinn 2009,
S.225), nur weil konkurrierende Banken aus Angst vor Zahlungsausfällen untereinander kein
Geld mehr liehen.
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Abbildung 3.3: Trendlinien für Leitzins, Wirtschaftswachstum (BIP) und aggregierter Aktienkurs
der größten US-Immobilienkonzerne, 1990 - 2007.

Den Gesetzen effizienter Märkte folgend, hätte den Bankern allerdings bewusst sein müs-
sen, dass einerseits die Nachfrage nach Immobilien nicht unbegrenzt ist, und dass, sobald
das Immobilienangebot größer würde als die Immobiliennachfrage, die Preise für Immobilien
sinken; andererseits aber sind die Subprime-Hypotheken abhängig von einer günstigen Re-
finanzierung, die wiederum abhängig ist von steigenden Immobilienpreisen (Roubini 2011,
S.89). Beides zusammen führt dann in diesem Modell in die Krise. Als die Immobilienpreise
im Jahr 2007 fielen, weigerten sich die Geschäftsbanken, die Kreditlinien für Schuldnerban-
ken zu verlängern, wodurch jene diese allererst in Liquiditätsschwierigkeiten stürzten. Dieses
Verhalten zwingt nach monetaristischer Ansicht die öffentliche Hand geradezu zur Verstaat-
lichung illiquider Banken, wenn Schockwellen vermieden werden sollen, die, ausgelöst von
der Insolvenz einer Bank, durch die gesamte Weltwirtschaft jagen, weil kein privates Finan-
zinstitut genügend Mittel besitzt, um bei sinkenden Immobilienpreisen für alle ausfallenden
Kreditzahlungen aufzukommen. Verstaatlichungen aber vertragen sich nicht mit dem norma-
tiven Ideal des Monetarismus von völlig deregulierten Märkten.

Fazit: Krisen können im Monetarismus Folge sein von Instabilitäten auf dem Finanzmarkt,
die entstehen, wenn die zirkulierende Geldmenge nicht zum Wachstum der Realwirtschaft
passt. Dabei gilt die Geldpolitik einer Zentralbank als expansiv, wenn sie den Leitzins lange
Zeit niedrig hält; dann steigen zwar die Investitionen, mit ihnen aber auch die Inflation.
Die Geldpolitik gilt als restriktiv bei hohem Leitzins; dann sinken die Investitionen, das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) schrumpft und es droht eine Deflation.

Tatsächlich sind von 1990 bis 2007 im Trend die Leitzinsen gesunken und sowohl das BIP
als auch die Aktienkurse gestiegen (Abbildung 3.3), ohne dass es zu einer erwähnenswerten
Inflation gekommen wäre (Abbildung 3.4). Insofern passte der Leitzins gut zur realwirtschaft-
lichen Entwicklung während dieser Zeit. Und dennoch kam es zur Krise. Nimmt man hinzu,
dass die Höhe der Leitzinsen gerade in der kritischen Phase von 2001 bis 2006, in der die
Aktien in der Immobilienbranche weit stärker anstiegen als in den übrigen Sektoren, so gut
wie nicht mit der Höhe des Kapitalmarktzinses gekoppelt war Abbildung 3.5, erscheint der
Monetarismus makroökonomisch praktisch wenig bedeutsam.

Und der Monetarismus konnte auch theoretisch die Finanzkrise 2008 nicht vorhersehen,
weil im monetaristischen Modell die Märkte immer schon effizient sind, sodass Krisen erst gar
nicht auftreten können. Weil Regulierungen die Effizienz auf Märkten herabsetzen, sind poli-
tische Zielsetzungen im Sinne gesellschaftlicher Veränderungen generell mit der Monetarismus
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Abbildung 3.4: US-Inflationn und VIX-Volatilität 1990 bis 2010.

Abbildung 3.5: US-Leitzins und Kapitalmarktzins (10jährige Anleihe) 1990 bis 2010.

kaum vereinbar. Dass sich die monetaristischen Marktmechanismen in einer Gesellschaft mit
politischen Zielen nicht bewähren, erlaubt freilich nicht den Schluss, dass diese Mechanismen
zielführend sind, wo es an politischer Zielsetzung fehlt. Selbst reine Marktakteure, wie Ban-
ken und andere Kreditinstitute, agieren nicht rational genug, um letztlich ein Gleichgewicht
herbeizuführen, das ihre eigene Existenz ohne das Einschreiten des Staates sichern würde.
Pointiert gesagt, handelt es sich beim Monetarismus um die „antithesis of regulation, it is a
self-contradicting form of regulation-in-denial.“ (Peck 2010, S.xiii)

3.2 Nachfrageorientierte Wohlfahrtsökonomie
In diesem zweiten von fünf Theoriekapiteln ökonomischer Denkrichtungen wird die nachfra-
georientierte (keynesianische) Wohlfahrtsökonomie als Erklärungsansatz für die Finanzkrise
vorgestellt. Im Zentrum dieses Ansatzes steht die Annahme, dass Märkte nicht automatisch
zu einem stabilen Gleichgewicht führen und dass gesamtwirtschaftliche Nachfrage, Einkom-
mensverteilung und in die Zukunft gerichtete Unsicherheiten entscheidende Determinanten
temporaler wirtschaftlicher Stabilität sind. Finanzmärkte werden dabei nicht als neutrale
Vermittler von Ersparnissen verstanden, sondern als potenzielle Quelle makroökonomischer
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Instabilität, deren Entwicklungen die Güternachfrage maßgeblich beeinflussen.
Vor diesem Hintergrund interpretiert die nachfrageorientierte Wohlfahrtsökonomie die

Finanzkrise als Ergebnis einer instabilen Nachfrage, die von Vermögensunterschieden, kre-
ditfinanziertem Konsum und spekulativen Preissteigerungen erschüttert wird. Der Einbruch
der Immobilienpreise führte den Wohlfahrtstheoretikern zufolge zu einem abrupten Rück-
gang von Konsum und Investitionen, wodurch sich die Krise von den Finanzmärkten auf
die Realwirtschaft übertrug. Das Kapitel zeigt damit, wie aus wohlfahrtsökonomischer Per-
spektive Marktversagen und rückläufiger Nachfrage Entstehung und Verlauf der Finanzkrise
retrospektiv erklären, ohne jedoch den Krisenmoment prospektiv begründen zu können.

Die nachfrageorientierte Wohlfahrtsökonomie basiert auf dem Gedanken, dass in einer
Rezession durch Staatsausgaben dessen Wohlfahrt gesteigert werden kann (Keynes 1936,
S.114). Staatliche Nachfrage nach Gütern samt angepasster Steuerpolitik ermöglichen wohl-
fahrtstheoretisch grundsätzlich Vollbeschäftigung, welche wiederum die private Nachfrage
ansteigen lässt, sodass letztendlich das Wohlfahrtsniveau insgesamt steigt. Dieser Gedanke
prägte die Periode von Bretton Woods 1950 bis 1973.

Demnach sind es wohlfahrtsökonomisch gerade die entfesselten Märkte ohne staatliche
Regulation, die in die Krise führen. Die Effizienzmarkthypothese bleibt an ihrem Platz: Mög-
liche Ungleichgewichte auf dem Finanzmarkt können mit angepassten Maßnahmen wieder ins
Gleichgewicht gebracht werden (Heilperin 1967, S.28). Statt Fehlanreizen liegen im Vorfeld
einer Krise fehlende Steuerungen oder Fehlsteuerungen: Wenn in einer Rezession Privatper-
sonen die Aufnahme von Schulden scheuen, sollte der Staat einspringen und genügend viel
Schulden machen (Krugman 1999, S.207). Macht der Staat keine Schulden, fehlt die Steue-
rung, macht der Staat zu viel oder zu wenig Schulden, liegt eine Fehlsteuerung vor.

Im Nachgang auf die erste Ölkrise 1973 wurde das Modell der nachfrageorientierten Wohl-
fahrtsökonomie ergänzt um den Faktor der Zukunftserwartungen (Lucas 1972). Die – homo-
genen – Zukunftserwartungen werden als rationale Entwürfe künftigen Marktgeschehens auf-
gefasst, die je nach Provenienz verschiedene Ausprägungen der Geduld oder der Zuversicht
erfahren. Wie die Ungeduldigen von den Geduldigen Geld leihen, fällt den Pessimisten die
Rolle zu, das Aufkommen einer Krise zu beschwören. Eine Übertragung dieses Ansatzes auf
Finanzmärkte ist allerdings bereits problematisch, sofern der Wert der CDS weder von der
tatsächlichen Rückzahlung der Kredite abhing noch von deren Rückzahlungserwartung (Vogl
2011, S.94).

Als Beleg für die Ineffizienz deregulierter Märkte (Turner 2010, S.47) können Wohlfahrts-
ökonomen das Marktversagen anführen bei der Selbstaufsicht privater Firmen über die Ri-
siken gehandelter Wertpapiere. Im Jahr 2001 übertrug die Fed die Risikobewertung von
Wertpapieren einzig und allein den 1975 von der Bundesbehörde Securities and Exchange
Communication (SEC) eingeführten Nationally Recognized statistical Rating Agencies, wie
Standard and Poor’s oder Moody’s – in der festen Überzeugung, dass die unsichtbare Hand
die Kontrollfunktion des Finanzmarkts effizienter wahrnimmt als die öffentliche Hand.

Die Ratingagenturen machen ihr Geschäft also mit der Bewertung von Finanzkörperschaf-
ten, die sie für die Bewertung bezahlen. Dabei darf eine Ratingagentur naheliegenderweise
umso eher mit einem lukrativen Bewertungsauftrag rechnen, je besser ihre Bewertungen von
Kreditinstituten bzw. derer Wertpapiere zuvor ausgefallen sind (Hudson 2015, S.252). Diese
Abhängigkeit entkoppelt Ratings vom tatsächlichen Risiko auf dem Finanzmarkt: Die Be-
wertungen und Risiken wurden inkonsistent (Gorton 2010, S.100). Die verhängnisvolle Logik
individueller Gewinne erhielt Vorrang vor der kollektiven Stabilität des Marktes, auf dem
die Gewinne unter Garantie abgerufen werden konnten – auch gegen jede Evidenz. Moody’s
entließ regelmäßig Angestellte, die intern Zweifel äußerten an den erstklassigen Bewertungen
der Wertpapiere seitens der Ratingagentur (Johnson und Kwak 2011, S.139).
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Abbildung 3.6: USA: BIP und Staatsschulden - Indexierte Zeitreihen (Start = 100).

Analog gelten unter Wohlfahrtsökonomen als krisenursächlich sowohl die ersatzlose Strei-
chung der Eigenkapitalquote von mindestens 8,3 Prozent bei Geschäftsbanken im Jahr 2004
als auch der Umstand, dass Hedgefonds und Zweckgesellschaften (Special Purpose Vehicles
(SPV), welche die Banken im Zuge der Finanzkrise eingerichtet hatten, um die toxisch ge-
wordenen Wertpapiere aus ihren Bilanzen zu entfernen: Die SPV ‚bezahlten‘ die Wertpapiere
mit den Verbindlichkeiten, die sie gegenüber Finanzinvestoren eingingen, wobei eine Buchung
effektiv erst nach der Verwertung der Wertpapiere in den Büchern der Banken auftauchte
(Duffie 2011, S.20); zumal die Derivate damals den Basel II-Kapitalstandards nicht genü-
gen mussten. Und: für den Handel mit Hypotheken-Derivaten gab es noch nicht einmal eine
Registrierungspflicht, sodass er von vornherein einer möglichen Regulierung entzogen blieb
(Skidelsky 2009, S.177). Das ermöglichte es den Banken, durch die Konstruktion bzw. Inno-
vation von Finanzinstrumenten mit ihren eigenen – mehr oder weniger großen – Sicherheiten
zu handeln, ohne selbst Sicherheiten hinterlegen zu müssen – und über die erhöhte Giral-
geldschöpfung bei gleichem Eigenkapital, die Leverage noch weiter zu steigern. Anstatt das
Risiko finanzstabilisierend zu verteilen durch „ transferring risk from those least prepared to
bear it to those most prepared to bear it“ (Duffie 2011, S.33), potenzierten die Banken die
Risiken, ohne dies öffentlich einzugestehen (Acharya 2014, S.216).

Wohlfahrtsökonomischer Ausdruck der Immanenz von Krisen auf dem Finanzmarkt ist
die finanzielle Instabilitätshypothese, derzufolge in stabilen Phasen kontinuierlich steigender
Gewinne Risiken marginalisiert und größere Risiken bei Finanzierungen eingegangen werden.
Je nachdem, ob die Einnahmen Zins und Tilgung decken (Hedge-Finanzierung), nur den Zins
– was die Refinanzierung der Tilgung erfordert (spekulative Finanzierung), oder nicht einmal
die Zinsen (Ponzi-Finanzierung), bei der auf steigende Vermögenswerte, bspw. der Immobi-
lien, spekuliert wird. Dann ist ein überspanntes Verhältnis von Finanzierung zu Einnahmen
und Vermögenswerten Indikator einer sich anbahnenden Krise: „Stability is destabilizing. The
more stable the economy the more speculative the financing structure becomes.“ (Minsky 1986,
S.217f)

Fazit: Wohlfahrtsökonomen legen den Fokus auf die aggregierte Nachfrage. Geht diese
zurück, indiziert ein sinkendes BIP volkswirtschaftliche Fehlentwicklungen, die sich zu einer
Krise ausweiten können, wenn der Staat nicht als Nachfrager einspringt. Da eine Auswei-
tung der Staatsausgaben ersichtlich ist an der Höhe des Schuldenstandes, passt auch hier
die ökonomische Entwicklung gut zur Theorie. Der Haken ist nur, dass die Krise - bei irra-
tionaler Panik der Akteure - ex post das BIP zum Sinken brachte, dem der Staat mit einer
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Abbildung 3.7: Case Shiller House Price Index 1990 bis 2010.

beispiellosen Schuldenaufnahme entgegenwirkte (Abbildung 3.6). Symptomatisch für die Ver-
spätung bei retrospektiven Erklärungsversuchen ist der Case Shiller House Price Index, der
erst zu sinken begann als die Aktien von Immobilienunternehmen sich im freien Fall befan-
den(Abbildung 3.7). Außerdem bedeutet nicht jeder Sturz des Indexes die Dämmerung einer
Krise. Aus dem Diagramm allein geht nicht hervor, wo der kritische Schwellwert beim Case
Shiller House Price Index liegt.

In der nachfrageinduzierten Wohlfahrtsökonomie sind also Krisen nicht zuletzt aufgrund
der sich selbst verstärkenden Boom-Bust-Dynamik, die im Unterschied zu dämpfenden Gren-
zerwartungen kein Marktgleichgewicht zulassen, möglich, aber regulatorisch vermeidbar. Ob
die Abhilfe des hier angesprochenen Regulierungsmangels bei der Kreditsicherung ausgereicht
hätte, die Finanzkrise zu vermeiden oder auch nur hinauszuschieben, ist jedoch anhand der
Theorie selbst nicht entscheidbar, weil hierzu kontrafaktisch argumentiert hätte werden müs-
sen. Für die Vorhersagbarkeit von Finanzkrisen wiegt allerdings noch gewichtiger als die
Forderung nach Regulierungen eine genauere Bestimmung des Regulierungsumfangs. D.h.,
es müsste in der Wohlfahrtsökonomie beispielsweise ausgeführt sein, in welcher Höhe Rück-
lagen bei der Geldschöpfung von Banken gebildet werden müssen oder in welchem Umfang
der Staat angesichts einer Rezession Schulden machen muss, um eine Finanzkrise effektiv
zu verhindern. Freilich werden solch exakte Bestimmungen von der nachfrageorientierten
Wohlfahrtsökonomie gar nicht angestrebt, da sie Vorhersagen nicht zu den Aufgaben der
Volkswirtschaftslehre zählen (Skidelsky 2009, S.90). So ist es letztlich unserem Unwissen von
der Zukunft (Keynes 1936, S.162) geschuldet, dass wohlfahrtstheoretisch ein Vorherwissen
der Finanzkrise 2008 nicht möglich war.

3.3 Verhaltensökonomie
Dieses dritte von fünf Theoriekapiteln ökonomischer Denrichtungen stellt die Verhaltens-
ökonomie als Erklärungsansatz vor, der wirtschaftliches Handeln nicht als strikt rational
versteht, sondern als geprägt von kognitiven Verzerrungen und sozialer Interaktion vor dem
Hintergrund begrenzter Informationsverarbeitungskapazitäten. Im Unterschied zu den bei-
den vorangegangenen neoklassischen Modellen geht die Verhaltensökonomie davon aus, dass
Marktteilnehmer systematisch von rationalen Entscheidungsregeln abweichen, etwa durch
Überoptimismus, Verlustaversion oder die Orientierung am Verhalten anderer. Diese Abwei-
chungen gelten nicht als zufällige Fehler, sondern als wiederkehrende Muster menschlichen
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Entscheidens.
Im Kontext der Finanzkrise liefert die Verhaltensökonomie Erklärungen dafür, warum

Risiken unterschätzt, Preissteigerungen verlängert und Warnsignale ignoriert wurden. Indi-
viduelle Fehlwahrnehmungen verstärkten sich durch Herdenverhalten und institutionelle An-
reizstrukturen, sodass sich spekulative Erwartungen verfestigten und schließlich in kollektives
Verhalten umschlugen. Das Kapitel zeigt damit, wie psychologische Faktoren zur Dynamik
von Finanzmarktkrisen beitragen können, ohne diese allein auf individuelles Fehlverhalten zu
reduzieren.

Die Verhaltensökonomie erweitert und differenziert die Zukunftserwartungen auf psycho-
logischer Basis. Sie begrenzt die Rationalität von Marktteilnehmern auf eine experimentell
nachweisbare ’Irrationalität’, die menschlichem Verhalten inhärent ist und gewissermaßen in
Form von humanen Fehlfunktionen auftritt. Das irrationale Verhalten der „Animal Spirits“
(Akerlof und Shiller 2009) liefert im Sinne der Finanzkrise verhaltensökonomisch den Grund
dafür, dass Märkte aus dem Gleichgewicht geraten. Es wird hier also untersucht werden, wie
sich Marktteilnehmer in einer bestimmten Situation verhalten, um dieses Verhalten abzuglei-
chen mit dem Ideal eines rationalen, d.h. eines Nutzen maximierenden Akteurs.

Die angeborene Neigung zu irrationalem Marktverhaltens kann nun gleichermaßen in den
Dienst einer ökonomischen Theorie genommen werden, die für eine Regulierung argumentiert,
wie sie auch herangezogen werden kann, um sich für eine Deregulierung auszusprechen. Wobei
das Aggregationsparadox nicht ausgeschlossen werden kann, dass das Verhalten irrationaler
Akteure bei hoher Marktvernetzung systemisch rational erscheint (Miernyk 1965, S.112f).

Eine Regulierung ist naheliegend, wenn die begrenzt rational agierenden Akteure ökono-
mische Warnsignale übersehen. Lassen sich beispielsweise die Akteure auf dem Finanzmarkt
anstecken von der anfänglichen Wertpapierhausse, sodass sämtliche Akteure gleich einer Her-
de dem Boom-Denken (Shiller 2008, S.45) verfallen, in dessen Zuge pessimistische Warner,
die sich der Gefahr einer Krise bewusst sind, sich einer Selbstzensur unterwerfen und in eine
Schweigespirale (Noelle-Neumann 1977, S.118) eintreten, in der kaskadisch die eigene Über-
zeugung zurückgestellt wird hinter die Überzeugung der Masse (Shiller 2008, S.61), wird
man Maßnahmen begrüßen, die ein derart uniformierendes Denken wieder zurückführt in
geordnete, rationale Bahnen.

Andererseits wird man sich für die Deregulierung vom Wertpapierhandel aussprechen,
wenn die Irrationalität das Regulierungsverhalten infiziert, und die Finanzmarktakteure bei-
spielsweise der Selbstüberschätzung bis hin zum Größenwahn erliegen, alles regulieren und
kontrollieren zu können in einem Überstaat, dessen Wirtschaftsplanung sich über den ganzen
Planeten erstreckt (Slobodian 2019, S.126). Allerdings: so wenig wünschenswert ein derart
totalitär ausgestalteter Staat auch sein mag, so ist doch genauso wenig erkennbar, wie eine
auch noch so monströse Planwirtschaft eine Krise vom Ausmaß der Finanzkrise 2008 auslö-
sen könnte. Selbstüberschätzung im kleineren Maßstab, wie bei der Beurteilung von Risiken,
dürfte in deren Zusammenhang eine größere Rolle gespielt haben.

Die begrenzte Rationalität von Marktteilnehmern äußerte sich in der Finanzkrise primär
in einer Fehleinschätzung des Risikos der verbrieften Sicherheiten und der unbegründeten
Überzeugung eines endlosen Ansteigens der Immobilienpreise. Verhaltensökonomisch mach-
ten die jüngsten Wertsteigerungen von Immobilien die Banker erwarten, dass ihr Wert weiter
steigen würde (Recency); und dass die Erwartung der Banker tagtäglich durch das Ansteigen
der Werte bestätigt wurde, begünstigte ihre Selbstüberschätzung (Overconfidence), Risiken
auf dem Finanzmarkt beherrschen zu können. Im Sog kurzfristiger Gewinne mit großer He-
belwirkung (Leverage) übernahmen sämtliche Finanzinstitute das riskante Geschäftsmodell
mit immobilienbasierten Wertpapieren wie ein Haufen wild gewordener Bullen (Herding), die
statt auf Nutzenmaximierung ausgerichtet waren auf die Pflege intimer Feindschaften und
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Abbildung 3.8: Schätzergebnisse eines GARCH(1,1)-Modells für die monatliche VIX-Volatilität,
1990–2007.

auf pure Machtdemonstration (Davies 2017, S.158).
Irrationale Akteure (Noise Trader) ermöglichen rationalen Akteuren Gewinne auf dem

Weg des Einstreichens von Arbitragen, wodurch aus ineffizienten Märkten effiziente Märk-
te werden (Lewis 2010, S.215). Es kann jedoch vorkommen, dass Noise Trader überteuerte
Wertpapiere erwerben, nur um sie noch teurer wieder zu veräußern, geleitet von ihrem unge-
fähren Bauchgefühl und nicht minder diffusen Gerüchten. Die kurzfristige Gewinne verrau-
schen (Noise) das Signal von Wertpapierpreisen derart, dass mit der Zeit auch die rationalen
Arbitrageure bei persistentem Rauschen den falschen Signalen folgen, und statt dass sie die
Preisabweichungen eliminieren, sie das Risiko einer Finanzkrise steigern (Long et al. 1990).

So war ab dem Jahr 2005 der Spread von mit BB bewerteten Krediten auf Subprime-
Tranchen höher als der Spread aller übrigen Wertpapiere mit vergleichbarem Rating. Dieser
Umstand motivierte Anleger zur Arbitrage der Wertdifferenzen zwischen den Ratings auf
Subprime-Tranchen und sonstigen CDO-Tranchen. Die hohe kurzfristige Rentabilität sorg-
te dafür, dass binnen kurzem das CDO-Portfolio der Finanzinstitute dominiert wurde von
den ausfallbedrohtesten Subprime-Tranchen. Somit konnte verhaltensökonomisch auf den Fi-
nanzmärkten erst unter tatkräftiger Mithilfe der (rationalen) Arbitrageure eine Schieflage
entstehen zwischen Risiko und Rating.

Fazit: Das verhaltensökonomische Modell führt keine weiteren Faktoren ein, die ein Ereig-
nis wie die Finanzkrise vorhersagbar machen würden. Auch hier gilt, dass die in der Verhal-
tensökonomie gewonnenen Erkenntnisse zur begrenzten Rationalität der Finanzmarktakteure
dazu geeignet sind, retrospektiv das Zustandekommen einer Krise zu erklären, genauer ge-
sagt: genauer zu erklären; prospektiv geben sie dazu jedoch wenig her. Man könnte bestenfalls
argumentieren, dass die begrenzte Rationalität der Akteure Krisen nicht nur möglich, sondern
sogar wahrscheinlich macht.

Ein berüchtigtes Einfallstor für irrationales Handeln sind Unsicherheiten. Die Unsicher-
heit bezüglich der ökonomischen Entwicklung im nächsten Monat, repräsentiert durch den
Kurs von S & P 500, indiziert die VIX-Volatilität, deren Zunahme den Anstieg der Preise für
Optionsscheine widerspiegelt, weil Anleger, die um ihre Kapitalerträge fürchten, ihre Wertan-
lagen mit Optionen hedgen. Schätzt man die mit der VIX-Volatilität zum Ausdruck gebrachte
Unsicherheit auf den Finanzmärkten mittels eines GARCH(1,1)-Modells, dann zeigt die re-
sultierende bedingte Volatilität ausgeprägte Regimewechsel bei der Varianz der Erwartungen
(Abbildung 3.8), die mit Phasen finanzieller Instabilität korrespondieren.

Dass in der kritischen Phase 2001 bis 2007 bei nahezu konstanter Inflation die Aktienkur-
se kontinuierlich anstiegen (Abbildung 3.9), die VIX-Volatilität jedoch äußerst stabil blieb,
weist hin auf eine überoptimistische Erwartung weiteren Wirtschaftswachstums. In der Krise
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Abbildung 3.9: US-Aktienindizes 1990 bis 2010 (Indexiert auf 100).

explodiert die VIX-Volatilität förmlich, und die Akteure kommen nach der Panik zu einer
um eine Erfahrung reicheren Erwartung hinsichtlich künftiger Immobilienpreise. Ein verläss-
licher Krisenindikator wäre die VIX-Volatilität jedoch nur, wenn sie (kurz) vor der Krise
explodieren würde.

Somit erweitert die Verhaltensökonomie zwar retrospektiv das Verständnis von Krisenur-
sachen (z.B. durch Selbstüberschätzung der Akteure oder Herdenverhalten), doch auch sie
kann das Eintreffen einer Krise nicht exakt vorhersagen. Sie zeigt eher auf, dass Krisen bei
bestimmten Fehlwahrnehmungen wahrscheinlicher werden, ohne jedoch ein konkretes Pro-
gnosemodell zu liefern.

Index Beschreibung
S&P 500 Die 500 größten börsennotierten US-Unternehmen mit

einer Marktkapitalisierung von ca. 80 Prozent.
Dow Jones In-
dustrial

Die 30 bedeutendsten US-Unternehmen (Blue Chips) ge-
mäß Aktienkurs statt Marktkapitalisierung.

Nasdaq Compo-
site (IXIC)

Indikator für technologische Wachstumsbranchen: be-
sonders sensibel für Boom und Krise.

Russell 2000 Börsennotierte US-Unternehmen mit geringer Marktka-
pitalisierung, weshalb sie stark auf Kredite angewiesen
sind: sensibel für Liquiditätsengpässe.

Tabelle 3.1: Legende zu Aktienindizes

3.4 Komplexitätsökonomisches Modell
In diesem vorletzten der fünf Theoriekapitel ökonomischer Denkrichtungen wird die Finanz-
krise 2008 aus Sicht der Komplexitätsökonomik analysiert. Dieses Modell betrachtet Märkte
als hochvernetzte Systeme mit emergenten Eigenschaften, das heißt, Wechselwirkungen vieler
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Abbildung 3.10: US-Hausbaukonzerne 1990 bis 2010 (Indexiert auf 100).

Akteure können zu unvorhersehbaren Resultaten führen, die sich nicht aus den Einzelereig-
nissen allein erklären lassen. Zentral ist in der Komplexitätsökonomik der Gedanke, dass
Krisen nicht exogene Schocks, sondern endogene Ereignisse des Systems sind: In einem Ge-
flecht nicht-linearer Abhängigkeiten können minimale Abweichungen eine Kettenreaktion an
den Finanzmärkten auslösen, welche die sakrosankte Effizienzmarkthypothese außer Kraft
setzt. Konkret zeigt das Kapitel, wie die zunehmende globale Vernetzung und die rekursive
Innovation derivativer Finanzinstrumente zur Finanzkrise beitrugen.

So konnte das Volumen derivativer Finanzinstrumente sich in den 2000er Jahren sehr
stark aufblähen, weil Banken zur Absicherung (Hedging) jedes Risiko mit Gegenwetten kom-
plementierten. Diese Praxis sollte individuelle Risiken minimieren, führte aber systemweit zu
einer engmaschigen Risiko-Verflechtung. Ebenso wurden Hypothekenforderungen aus unter-
schiedlichen Regionen in immer neuen Arten von CDO vermischt, in der Annahme, dadurch
das Ausfallrisiko stark zu streuen. Stattdessen jedoch entsprang aus den Risiken sämtlicher
Assets eine äußerst fragile Schicksalsgemeinschaft an Wertpapieren. Das Zerlegen der Kredite
in immer neue Tranchen hatte zur Folge, dass selbst gut informierte Investoren den realen
Wert der Wertpapiere nicht mehr richtig taxieren konnten. Dadurch verlor der Markt seine
Informationsfunktion: Die Preise für CDO spiegelten deren Risiken nicht mehr korrekt wider,
was letztlich zu einem abrupten Vertrauensverlust in den Finanzmarkt führte.

Doch auch bei einer umfassenden Verfügbarkeit von Information und größerer Transpa-
renz können in komplexen Systemen Krisen jederzeit und unerwartet auftreten. Emergente
Risiken können erst erkannt werden, nachdem sie sich manifestiert haben. Finanzmarktkrisen
gehören somit quasi zum Inventar des Systems. Daraus folgt, dass Regulierer nicht nur ein-
zelne große Banken, sondern potentiell alle Knoten des Netzwerks im Blick behalten müssen
– welche Komponente letztlich den nächsten Kollaps auslöst, lässt sich im Voraus nicht sicher
bestimmen. Bei der Finanzkrise handelt es sich um ein systemisches Phänomen: Sie war weni-
ger das Versagen einzelner Akteure als vielmehr die Konsequenz eines hochkomplexen, dicht
gekoppelten Systems, in dem lokal rationales Handeln zu globaler Instabilität kumulieren
konnte.

Die Komplexitätsökonomie begreift Märkte als emergente Netzwerke, deren Knoten in ei-
nem nicht-linearen und interdependenten Zusammenhang stehen, und deren Emergenz nicht
nur einzelne Entitäten des Finanzmarktes umfasst, sondern auch Krisen des gesamten Sys-
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tems berücksichtigt (Kirman 2010, S. 18–25; 93–99; 123–129). Die Emergenz neuer Informa-
tionen setzt nicht nur die Effizienzmarkthypothese außer Kraft, sie bedingt letztlich Fehlkal-
kulationen oder Fehleinschätzungen infolge einer Unübersichtlichkeit oder Intransparenz in
komplexen Systemen, die die Entstehung von Krisen begünstigen (Summers und Blanchard
2019, S.xix).

Die enge Vernetzung innerhalb des Finanzsystems hat nicht zuletzt die Konzentration
der globalen Finanzmacht auf wenige Staaten bewirkt, in denen die Fäden der Transaktio-
nen zentral zusammenlaufen (Roubini 2011, S.210). Zu diesen Staaten zählen zuvörderst die
USA. Die dort gehandelten Wertpapiere verbreiten sich mit großer Geschwindigkeit auf dem
gesamten Globus. Das galt auch für die MBS, CDO und CDS, zu deren rasanter Verbreitung
wesentlich der Umstand beigetragen haben dürfte, dass ihr immobiliarer Gegenwert aufgrund
der Stückelung nur schwer zu ermitteln war aus als vorrangig und nachrangig qualifizierten
Hypotheken (Stiglitz 2010, S.138).

Dass das Derivatevolumen sich bis zum Jahr 2004 weltweit auf 1,5 Bill.$ aufgebläht hatte
(Mackenzie 2006, S.4), lag komplexitätsökonomisch an der Konstruktion der Derivate, die
nach dem Platzen der Dotcom-Blase Mitte der 1990er Jahre im großen Stil zum Hedgen
von Finanzmarktrisiken konzipiert wurden (Blyth 2013, S.27). So war es üblich, jeden Swap
abzusichern mit einem Komplement-Swap: d. h., die Banken hielten neben den CDO, die
eine Wette auf die Rückzahlung der Kreditforderungen verkörperten, Wertpapiere die auf
den Ausfall der Kredite wetteten. Da die Banken beim Hedgen in beide Richtungen wetteten
und für beide Wetten jeweils stolze Gebühren bezogen, war ihr Verlustrisiko unterm Strich
minimal.

Doch hedgten die Banken darüber hinaus die Basen verschiedener Finanzinstrumente
zugleich, in der Erwartung, dass, wenn der Wert der einen Basis fallen würde, der Verlust
kompensiert werden würde durch das Steigen des Wertes der anderen Basis. Weil mit Hy-
potheken belegte Wertpapiere als sicher galten und sich entsprechend gut verkaufen ließen,
wurden den Immobilien weitere Basen beigemengt, deren Wert weit weniger stabil war. Po-
tenziellen Käuferinnen gegenüber wurde auf diese Weise das wirkliche Risiko verschleiert. Mit
dem Hedgen wurden demzufolge erhebliche Risiken in den Finanzmarkt infiltriert und weit
verbreitet, anstatt sie zu begrenzen.

Eine andere gängige Gewinnmaximierungsstrategie der Finanzinstitute bestand darin, die
Hypotheken aus geographisch weit entfernten Immobilienmärkten zu vermischen. Dadurch
wurde korreliert, was ursprünglich unkorreliert gewesen sein mag. Die Argumentation der
Investmentbanker: wenn die Immobilien eines Immobilienmarktes unkorreliert sind, dann sind
die Immobilien unkorrelierter Immobilienmärkte superunkorreliert! – dürfte jede schwäbische
Hausfrau zum Staunen bringen, der man nicht erklären muss, dass der Reinheitsgrad eines
Weines im Viertelesglas nicht besser – geschweige denn super – wird, wenn man dem Wein
Wasser beimengt. Anstatt das Problem der Korrelation einzudämmen, hatten es die Banken
noch verstärkt (Blyth 2013, S.27).

In dem so ausgestatteten Wertpapierzoo war es auch dem gewissenhaftesten Finanzin-
vestor nicht mehr möglich, die Entstehungskette von auf dem Finanzmarkt angebotenen
Subprime-Wertpapieren schlüssig zurückzuverfolgen (Gorton 2010, S.138). Mit der Stücke-
lung und Mischung der Finanzbasen von CDO wurde nicht nur die übliche Diversifikati-
onsstrategie von Anlegern untergraben (Sinn 2009, S.39), auch konnte aufgrund des Infor-
mationsverlustes der Werte hinter den CDO der Finanzmarkt den Preis von Risiken der
Subprime-Wertpapiere, selbst unter der Annahme seiner Effizienz, nicht richtig abbilden. So
führte die Verschränkung der Sicherheiten verschiedener Derivate zu einem Vertrauensverlust
in die Wertpapiere und ihre Emittenten (Gorton 2010, S.63).

Und nicht nur das. Die komplexitätsinduzierte Unübersichtlichkeit auf den Finanzmärkten
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über die Subprime-Derivate zog fehlerhafte Statistiken, Risikoeinschätzungen und Renditebe-
rechnungen in großem Umfang nach sich. So wurden die öffentlichen Hauspreisindices anhand
der Immobilienwerte berechnet, die die Hypothekenbanken angesetzt hatten, was für sich al-
lein schon eine gravierende Fehlerfortpflanzung in Gang setzte (Sinn 2009, S.138). In diesem
„statistischen Niemandsland“ lauert ein großes volkswirtschaftliches Schadenspotenzial (Rad-
datz 2009, S.21). Sinnbildlich dafür steht der Stress-Test von Derivaten, den Lehman Brothers
noch im Jahr 2007 machten mit dem Ergebnis, dass die meisten Investoren mit Subprime-
Anlagen nicht einmal dann Verluste verbuchen müssten, wenn der Immobilienpreis entgegen
seinem steten Aufwärtstrend einmal sinken würde.

Der – inzwischen wieder abgeklungene – Ruf nach mehr Transparenz auf den Finanzmärk-
ten verwundert daher nicht, bspw. mittels einer Ausweitung der Haftung im Hinblick auf den
Finanzmittelstrom (Flow of Funds) bei entsprechender Bilanzierung (Bezemer 2009). Eine
solche könnte bei der Vermeidung von Systemblindheit helfen, die vorliegt, wenn Elemente
des Systems so verbaut wurden, dass sie die Sicht auf die Unrichtigkeit ihrer Grundannahmen
versperren (Raddatz 2009, S.152).

Dabei müssen die Elemente, die zur Systemblindheit führen, auf komplexen Märkten noch
nicht einmal ex ante gegeben sein – sie können bei der entsprechenden Konstellation eines
Systems überhaupt erst erstmals in Erscheinung treten. Solchen Emergenzen entsprächen auf
Märkten jegliche Innovationen, und auf Finanzmärkten insbesondere den CDO und CDS als
innovativen Finanzinstrumente, sowie den SPV als innovativen Finanzinstitutionen. Ja, die
Entstehung und der anschließende Wildwuchs der Schattenbanken genannten Investmentban-
ken oder Hedgefonds und Ähnlichem fallen in die Kategorie einer solchen Emergenz (Mirowski
2013, S.289).

Fazit: Komplexitätsökonomisch sind Krisen endogen und daher unvermeidlich; sie können
jederzeit auftreten. Ihre Emergenz ist quasi der Gegenentwurf zur Vorhersage. Denn emergen-
te Eigenschaften sind erst dann kontrollier- und vorhersehbar, wenn sie einmal in Erscheinung
getreten sind. Krisen gehören somit zum System, wie die Emergenz Systemgrenzen obsolet
macht: Innerhalb eines Systems lassen sich dessen Grenzen grundsätzlich nicht ausmachen.
Die Emergenz von Krisen schließt also ein, dass niemals alle Krisen vorherzusehen sind; ge-
nauso wenig lassen sich alle Krisenursachen im voraus bestimmen. Insofern sind auch alle
Elemente systemrelevant; nicht nur die Banken.

Das Privileg ihrer Rettung auf Kosten anderer Systemelemente ist nicht selbstverständ-
lich. Es muss daher überraschen, dass zur Systemrelevanz von Banken weder Analysen vorge-
legt wurden noch eine wissenschaftlich fundierte Diskussion stattgefunden hat (Hudson 2015,
S.305). Alternativen dazu wären zumindest denkbar gewesen (Keller 2021, S.29).

So erlaubt das Unternehmensrecht der Vereinigten Staaten ins Strudeln geratenen Un-
ternehmen einen teilweisen bis hin zum kompletten Schuldenerlass, um vormals am Markt
erfolgreichen Akteuren eine zweite Existenz-Chance zu gewähren. Voraussetzung dafür ist,
dass das Unternehmen einen genehmigungsfähigen Restrukturierungsplan vorlegt (Stiglitz
2010, S.145).

Zu groß, um zu scheitern, dürfte das gerettete Bankhaus Bear Stearns jedenfalls nicht
gewesen sein. Mit Aktiva in Höhe von 395 Mrd.$ war es deutlich kleiner als die nicht geretteten
Lehman Brothers, die vor ihrem Konkurs 691 Mrd.$ Aktiva in ihren Bilanzen stehen hatten;
im Vergleich mit Goldman Sachs – Aktivavolumen 1,1 Bill.$ – nahm Bear Stearns sich aus
wie ein Finanzzwerg (Taylor 2009, S.111).

Dabei gehört zur Argumentation, dass die Größe eines Unternehmens ihm eine Exis-
tenzgarantie verleiht, eine gehörige Portion Chuzpe. Hieß es bis dahin doch einhellig unter
Wirtschaftsstrategen, dass schon Kartelle, die eine zu große Marktmacht auf sich vereinen,
zerschlagen werden müssen, weil sonst Verluste beim Volkseinkommen drohen. Dass die Grö-
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ße ihre ökonomische Bedrohlichkeit verliert, wenn sie statt eines Zusammenschlusses von
Unternehmen ein einzelnes Unternehmen betrifft, entbehrte bis dato jeglicher theoretischen
Grundlage. Außerhalb der Krise wäre vermutlich eine Zerschlagung der Banken so alterna-
tivlos wie in der Krise die Rettung der Banken (Stiglitz 2010, S.220).

Die Stelle der Größe einer Finanzinstitution nimmt in der Komplexitätstheorie ihre Kon-
nektivität in einem Netzwerk ein, d.h. die Anzahl ihrer direkten wie indirekten Verbindungen
zu anderen Institutionenknoten des Finanzmarktes. Die Auswirkungen des Bankrotts einer
Institution bemessen sich dementsprechend am Grad seiner Verflechtung mit anderen Insti-
tutionen. Je größer die Verflechtung desto größer ist der potenzielle Schaden. Angesichts der
willkürlichen Vermischung von Immobilien mit ‚Sicherheiten’ aus nahezu jedem beliebigen
Wirtschafts-Sektor in allen Regionen der Welt, lässt den Auswuchs der Finanzkrise zu einer
Weltwirtschaftskrise umso eher befürchten, je mehr MSB im Umlauf sind.

3.5 Das evolutionäre Modell
Dieses letzte Theorienkapitel im Kanon ökonomischer Denkmodell stellt das evolutionäre
Modell vor als dynamischen Erklärungsansatz für Finanzmarktkrisen. Im Unterschied zu
statischen Gleichgewichtsmodellen betrachtet die evolutionäre Ökonomik wirtschaftliche Ak-
tivitäten als historisch gewachsene Prozesse, die durch Innovation, Selektion und Anpassung
ihre Dynamik. Finanzmärkte entwickeln sich demnach nicht entlang optimaler Zustände,
sondern durch einen fortlaufenden Wettbewerb unterschiedlicher Geschäftsmodelle, Finanz-
instrumente und institutioneller Arrangements, deren Erfolg nicht vorhergesagt werden kann,
sondern sich erst im Lauf der Zeit erweisen muss.

Auf die Finanzkrise angewandt entstehen im evolutionären Modell Krisen aus einem se-
lektiven Vorgang, in dem kurzfristig profitable, aber langfristig fragile Finanzpraktiken, wie
z.B. hochgehebelte Verbriefungsmodelle, die über Jahre hinweg proliferierten sich an eine
sich verändernde Umwelt anpassen müssen – eine Umwelt, deren Veränderung sie unter Um-
ständen selbst herbeigeführt haben. Krisen entsprechen in diesem Rahmen Korrektur- und
Lernmomenten, in denen bestehende Entwicklungspfade infrage gestellt und neue institutio-
nelle Anpassungen angestoßen werden. Das Kapitel liefert damit einen zeitlich-dynamischen
Blick auf die Finanzkrise und ergänzt die zuvor diskutierten Ansätze um eine Perspekti-
ve, die wirtschaftlichen Wandel, Fehlentwicklungen und strukturelle Brüche als integralen
Bestandteil ökonomischer Entwicklung begreift.

Evolutionäre Ökonomen begnügen sich mit dem Vorhandenen und beschreiben Änderun-
gen auf dem Finanzmarkt diskret Schritt für Schritt, ohne Rückgriff auf Emergentien, wie
die Komplexitätstheoretiker (Arthur 2015, S.x). Dementsprechend begreift das evolutionäre
Modell der Volkswirtschaftslehre die Ereignisse auf den Märkten als eine dynamische Anpas-
sung an rechtliche, soziale und auch individuelle Gegebenheiten, die selbst einer Veränderung
unterliegen können. Die Gegebenheiten üben einen Selektionsdruck auf die Marktteilnehmer
aus, der für deren Verschwinden ebenso ursächlich ist wie für deren Entstehen und Wandel. Je
genauer die Selektionsmechanismen der ökonomischen Dynamik bekannt sind, desto genauer
lassen sich auch Krisen vorhersagen.

Eine Krise ist im evolutionären Modell nahezu unausweichlich für Individuen, die hinsicht-
lich ihres finanzwirtschaftlichen Ökotops desinformiert oder einfach nur ahnungslos agieren
und noch dazu risikoignorant agieren (Steinbrück 2009, S.197). Entscheidend für eine solche
Beurteilung der Finanzdienstleister ist, ob vor der Krise die richtigen Informationen vorhan-
den waren, sodass vorausschauend das Risiko hätte bekannt sein können. Das wird von Seiten
der meisten Ökonomen bestritten: „Es gab eindeutig niemanden, der den Immobilienmarkt
und sein Potenzial für spekulative Prozesse sorgfältig bewertete.“ (Shiller 2008, S.45)
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Die Betonung liegt hier entschieden auf der Sorgfalt; hat es doch an Analysten und Ak-
dademikern nicht gefehlt (Bezemer 2009), die auf Fehlentwicklungen auf den Finanz- und
Immobilienmärkten vorzeitig hingewiesen hatten. Evolutionärökonomisch haben sich die war-
nenden Hinweise nicht in die maßgeblichen Theorien, Seminare und Anhörungen vererbt. Das
wirft ein kritisches Licht auf diesen ökonomischen Theorieansatz. Schließlich sollte man erwar-
ten, dass es in einer evolutionär entstandenen Volkswirtschaftslehre keine bessere Anpassung
an die wirkliche Wirtschaft als die Prognosefähigkeit einer Theorie. Unbestimmt bleibt in
diesem Zusammenhang freilich das theoretische Niveau, das eine Prognose vorhalten muss,
um auf allgemeine Akzeptanz zu stoßen und in den Kanon der ökonomischen Lehrsätze aufge-
nommen zu werden, wodurch eine evolutionäre Weiterentwicklung des ökonomischen Modells
dokumentiert wäre.

Eine solche Weiterentwicklung der Volkswirtschaftslehre halten Manche für möglich auf-
grund der wachsenden Verfügbarkeit von Daten. Je mehr Daten verfügbar werden, und je
differenzierter die Datensätze sind, umso detaillierter und genauer lassen sich Ähnlichkeiten
und Analogien zwischen Krisen auffinden (Rogoff und Reinhart 2009, S.xxxiv). Schließlich
werde das präzise Studium des Verlaufs von Krisen eine krisenfeste Gesellschaft möglich ma-
chen, weil dann die Krisenursachen im Vorfeld ausgeräumt werden können (Roubini 2011,
S.209). Andere sind da weniger zuversichtlich. Muster würden Ökonomen in Daten nur des-
halb finden, weil sie darin Muster finden wollten. Auf eine Musterkrise gebe es keinerlei
Hinweise (Fox 2009, S.41).

Fazit: Das evolutionäre Modell der Volkswirtschaft kennt Krisen und ist grundsätzlich in
der Lage deren Ursachen auch zu benennen. Ebenso grundsätzlich jedoch ist dem Modell ein
blinder Fleck bei der Entstehung neuer Krisen eigen. Denn die lassen sich so wenig vorher-
sagen wie neue Arten unter den Lebewesen, selbst wenn sich Forscher mit deren Entstehung
sorgfältig befassen.

Evolutionär betrachtet müssen auf einem sich ständig verändernden Finanzmarkt auch die
Akteure verändern, anpassen. Dabei sind Fehlanpassungen für einen Akteur genauso fatal wie
Nichtanpassen. Sie werden aus dem Pool der Akteure aussortiert. Dazu passt aber gerade kein
anthropogenes Pfuschen in die Selektion, um den marktwirtschaftlichen Anpassungsprozessen
ein Schnippchen zu schlagen. Mit anderen Worten, wäre die evolutionäre Theorie das Maß
der Dinge, dürfte es keine Bank-Dinosaurier mehr geben, die nur noch in einem geschützten
Habitat überleben können, wo sie mit Steuergeldern gefüttert werden.

3.6 Politische Ökonomie
Das vorliegende Kapitel versammelt unter der politischen Ökonomie kommunistische, sozia-
listische oder sozialdemokratische Wirtschaftstheorien außerhalb des neoklassischen Kanons.
Im Mittelpunkt steht dabei nicht das Marktgeschehen allein, sondern das Zusammenspiel
von wirtschaftlichen Interessen, politischen Entscheidungen und institutionellen Machtstruk-
turen. Die politische Ökonomie wird eklektisch so formuliert, dass Finanzmärkte nicht in
einem politisch neutralen Raum operieren, sondern geprägt sind von rechtlichen Rahmenbe-
dingungen, ideologischen Leitbildern und asymmetrischen Einflussmöglichkeiten. Theorien,
Regulierungen und Marktpraktiken werden somit als Ergebnis politischer Aushandlung ver-
standen.

Aus dieser Sicht erscheint die Finanzkrise nicht primär als Folge individueller Fehlentschei-
dungen oder abstrakter Marktmechanismen, sondern als Resultat der langfristigen politischen
Weichenstellungen überindividueller Stellwerke. Das Kapitel zeigt, wie Machtverhältnisse und
Interessenlagen sowohl zur Entstehung der Krise als auch zu den politischen Reaktionen auf
sie beitrugen, und betont damit die institutionell-politische Erklärungsebene.
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So könnte man durchaus sagen, dass die Analysten und Forscher, die die Finanzkrise vor-
aussagten, unbeachtet blieben, weil sie nicht in Mode waren (Roubini 2011, S.88), wenn man
die naheliegende Auffassung vertritt, dass Mode alles andere ist als ein Zufallsprodukt, son-
dern dass Mode gemacht wird. Dann aber hat es einen tieferen Grund, weshalb die Warnun-
gen vor einer uferlosen Spekulation auf Subprime-Hypotheken kein Gehör gefunden haben.
Die Krise wurde dann nämlich zumindest billigend in Kauf genommen. Insofern wird in der
politischen Ökonomie die Ursache für das Nichtvorhersehen der Finanzkrise in den sozialen
Machtverhältnissen vermutet.

Macht, die sich letztlich in der Herrschaft über Mitmenschen ausdrückt (Weber 1919,
S.6), tritt bei einer Klassifikation der Herrschenden als Unterdrücker und der Beherrschten als
Unterdrückte historisch in der Gestalt eines Klassenkampfes in Erscheinung. Da man mangels
einheitlich etablierter Klassen in der Soziologie eher von Schichten oder Interessengruppen
spricht, genügt es hier, nur auf Sieger und Verlierer der Finanzkrise abzuheben, und zwar in
Bezug auf das Privateigentum als die legale Verfügungsmacht von Eigentümern.

Privateigentum markiert den Grundstein des Kapitalismus, dessen Spielarten die fünf
Schulen aus den vorausgegangenen Kapiteln verkörpern; zugleich gilt Privateigentum jedoch
als Grundwiderspruch des Kapitalismus, dergestalt, dass die Produzenten ihrer Produkte
enteignet werden, sodass im Lauf der Zeit das Kapital sich zwangsläufig in den Händen
weniger Kapitalisten akkumuliert und in einer Abfolge von Krisen immer weiter konzentriert,
bis der Kapitalismus an seinem inneren Widerspruch zerbricht.

Nun ist der Kapitalismus an der Finanzkrise 2008 bekanntlich nicht zerbrochen. Nach
allgemeinem Dafürhalten aber stand die kapitalistische Weltwirtschaft kurz vor ihrem Zu-
sammenbruch. Und: aus eigener Kraft hätte der Kapitalismus sein Überleben nicht bewerk-
stelligen können. Dazu waren staatliche Rettungsmaßnahmen in beispiellosem Umfang er-
forderlich, einem Umfang, der in manchen Staaten höher war als der Wert aller im Inland
hergestellter Produkte (Totalexpropriation). Bezeichnend dafür ist, dass ausgerechnet sozial-
demokratisch (liberal) orientierte Regierungen mit ihren Rettungsmaßnahmen die anstehende
Weltrevolution maßgeblich verhinderten, die historisch oberstes Ziel und erklärter Beweg-
grund war für sämtliche sozialistischen Bewegungen weltweit.

Doch genau aus diesem Grund ist für politische Ökonomen der Zusammenbruch des Ka-
pitalismus oder die nächste Krise nur eine Frage der Zeit. Denn entgegen der allgemeinen
Erwartung sind trotz der proklamierten Bedrohung für die Weltwirtschaft kaum regulatori-
sche Änderungen im Anschluss an die Krise vorgenommen worden. Diese werden allenfalls
als inkrementell eingestuft (Mayntz 2012, S.18). Und mit einschneidenden Gesetzesnovellen
für den Finanzmarkt wird wegen der momentan recht stabilen Phase kapitalistischen Wirt-
schaftens auch in nächster Zeit nicht mehr gerechnet.

So entsteht der Eindruck, dass am Kapitalismus trotz dessen Krisenanfälligkeit bewusst
festgehalten wird, und auch die Offenmarktoperationen der Zentralbanken letzten Endes dazu
dienen, die Verluste der Gläubiger von privaten Banken aufzufangen, anstatt Investitionen in
realwirtschaftliche Unternehmungen zu finanzieren (Hudson 2015, S.69). Kurz: Der Krisen-
modus des Kapitalismus wird unverändert fortgesetzt mit der Expropriation der Produzenten
und der Konzentration des Kapitals bei Machteliten.

Was zunächst so aussieht, als hätte die Finanzkrise auf allen Ebenen der Wertpapier-
risikokaskade Verluste bewirkt, schließlich sank in den USA bis 2010 das durchschnittliche
Immobilienvermögen des reichsten Quintils auf 2,9 Mio.$ von 3,2 Mio.$ im Jahr vor der Krise,
zeigt ein zweiter Blick den eigentlichen und ewigen Verlierer: die Armen und Ärmsten. Denn
der durchschnittliche Vermögenswert an Immobilien des ärmsten Quintils betrug 2007 gerade
mal 30.000 $; und selbst der wurde dann in der Krise auch noch komplett vernichtet (Turner
2010, S.122).
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Während also die Reichsten kurzfristig den Verlust eines Zehntels ihrer Immobilienwerte
einstecken mussten, verloren die Ärmsten alles. Nach dem Verlust ihres bescheidenen Eigen-
tums an Immobilien profitierten sie daher nicht mehr am nachfolgenden Anstieg der Im-
mobilienwerte, der die Verluste aus der Finanzkrise längst in eine komfortable Gewinnzone
gehievt und die Reichen noch reicher gemacht hat. Das Einkommen der Reichen hatte sich
gegenüber den 1980er Jahren trotz Finanzkrise bis 2010 bereits verdreifacht, wohingegen das
Einkommen des ärmsten Quintils nahezu unverändert geblieben ist (Turner 2010, S.121).
Und auch die Gewinne der Banken waren 2010 schon fast wieder auf das Niveau des Jahres
2007 geklettert (Kwak 2018, S.155).

Im Unterschied zu den 4,1 Millionen Arbeitnehmern, die im Zuge der Finanzkrise ihren
Arbeitsplatz verloren hatten, musste zwar das eine oder andere Vorstandsmitglied einer Bank
sein Büro in der Chefetage räumen, blieb aber meist beschäftigt, wie der Geschäftsführer der
AIG, der nach seiner Absetzung von der Spitze des Versicherungsunternehmens als Berater
für seine bisherige Arbeitgeberin tätig blieb, bei dem kärgliche Jahresgehalt von 12 Mio.$.
Und wer auch jetzt noch die Richtung des Geldstromes zweifelt, der sei daran erinnert, dass
165 Mio.$ der staatlich bereitgestellten Rettungsgelder von den Banken verwendet wurden,
um ihren Topmanagern zusätzlich zum üppigen Gehalt noch Boni auszuzahlen (Taylor 2009,
S.139). Andere Quellen kommen zu einem späteren Zeitpunkt gar auf 33 Mrd.$, die im Ban-
kensektor versenkt wurden in Form von Bonuszahlungen, deren Höhe bei 5.000 individuellen
Bankern die Millionengrenze überstieg (Stiglitz 2010, S.118).

Die Subprime-Kredite werfen nun ein besonders helles Schlaglicht auf den Maschinenraum
des Kapitalismus bzw. auf dessen mit Krediten angetriebene Motoren; nicht jedoch, wie
gerne behauptet wird, zur Finanzierung eines Wirtschaftswachstums. Denn effektiv treiben
Kredite die Vermögensunterschiede von Arm und Reich strukturell auseinander wie eine sozial
stratifizierende Machtzentrifuge. Im Zentrum der Macht gibt es für Reiche einen privilegierten
Zugang zu Krediten, welche ihnen zudem zu einem geringeren Zinssatz ausgegeben werden.
Wobei die Ärmsten der Armen selbst den nicht bedienen könnten und somit so oder so
ökonomisch noch weiter marginalisiert werden (Minsky 1980, S.34f; Piketty 2013, S.516f).

Nicht nur, dass seitens der Machthaber nichts getan wurde zum Schutz des Immobili-
eneigentums der Armen, die dafür einen - teuren - Subprime-Kredit aufgenommen hatten.
Sie wurden zugleich auch noch zur Kasse gebeten, um mit ihren Steuern die Kredite rei-
cherer Kreditnehmer an ihre Gläubigerbanken zurückzuzahlen, also zu deren privater Ver-
mögensanhäufung und Machtsicherung (Galbraith 2018, S.13). Ein beträchtlicher Anteil des
TARP-Hilfspaketes landete auf Konten von Privatpersonen mit Adressen auf den Cayman
Inseln (Mirowski 2013, S.185). So geschehen im Zuge der kostspieligen Verstaatlichung von
Fannie Mae und Freddie Mac, die noch nicht einmal Subprime-Kredite gehalten hatten, weil
sie ihnen zu riskant erschienen (Sinn 2009, S.135).

Verfechter der Transferfunktion von Banken im neoklassischen IS/LM-Modell dürften
Schwierigkeiten haben, zu erklären, weshalb zur Weitergabe von Spareinlagen als Kredite für
Investitionen in die Realwirtschaft 80 Prozent der vergebenen Kredite auf bereits bestehen-
den Sicherheiten beruhten, also Kredite auf Kredite gegeben wurden, wodurch letztlich nur
Vermögenswerte den Eigentümer wechselten, ohne dass das Volkseinkommen auch nur um
ein einziges Produkt vermehrt wurde (Hudson 2015, S.52).

Da Mächtige sich oft unbeschadet über geltendes Recht hinwegsetzen können, ver-
schwimmt der Übertritt vom gesetzlosen zum gesetzwidrigen Verhalten genauso häufig, wie
er toleriert wird. Allerdings gilt das nicht für staatliche Akteure. Für sie ist ein Handeln
ohne Gesetz wider das Gesetz. Artikel 20 Absatz 3 des Grundgesetzes bindet die ausführende
Gewalt ausdrücklich an Recht und Gesetz. Wenn also ein Mitglied der Bundesregierung
mit Blick auf die Rettungspakete zugibt: „Eine Rechtsgrundlage hatten wir nicht.“ (Stein-
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brück 2010, S.210), dann verstieß das Kabinett bei der Bankenrettung eklatant gegen die
Verfassung.

Der Umstand, dass die Staatsanwaltschaft keine diesbezüglichen Ermittlungen angestellt
hat, weist darauf hin, dass in hohen Kreisen einvernehmlich das Beibehalten des Kapitalismus
Vorrang hatte vor der Treue zum Rechtsstaat. Jedenfalls ist nicht bekannt, dass der Geltungs-
bereich der Holder-Doktrin sich auch auf die Bundesrepublik Deutschland erstreckt. Die seit
1999 in den Vereinigten Staaten wirksame Doktrin fordert dazu auf, die ökonomischen Folgen
einer Anklage oder eines Ermittlungsergebnisses zu bedenken, bevor eine Behörde Anklage
erhebt beziehungsweise die Ermittlungen auf Vorliegen einer Straftat aufnimmt (Applebaum
2020, S.312).

Solche Ermittlungen und auch Verurteilungen gab es im privaten Bankensektor durchaus
dennoch. Von der Gefälligkeit der Ratingagenturen gegenüber ihren Auftraggebern, deren
weitgehend wertlose Wertpapiere in Milliardenhöhe mit AAA zu bewerten, war bereits die
Rede. Auch von der Entlassung der Angestellten, die diese Unrechtmäßigkeit nicht bereit
waren, mitzutragen. Im Unterschied zu ihren verurteilten Kollegen bekamen sie keine Boni
mit auf den Weg in die Arbeitslosigkeit.

Auch hier liegt das Vergehen klar vor Augen. Die vorsätzliche Verschleierung des tat-
sächlichen Wertes der MBS-Papiere ist geradezu ein Musterbeispiel für die Erfüllung der
Tatbestandsmerkmale einer betrügerischen Straftat: Schon beim Kauf lag der Gegenwert ei-
ner CDO bis zu einem Drittel unter deren Nennwert, also unterhalb dem Kreditvolumen
der ursprünglichen Kreditforderung, den der gutgläubige Käufer für den wahrhaftigen Wert
halten musste (Sinn 2009, S.144). Denn die Miss- oder Unverständlichkeit der Dokumente
hypothekenbasierter Derivate war durchaus beabsichtigt, man kann sogar sagen: sie hatte
Methode (Kwak 2018, S.145).

Beginnend bei den Gebühren schlugen die Banken die nicht gerade bescheidenen Provisio-
nen für die Erstverbriefung einer Hypothek still und heimlich dem Kreditvolumen zu, in das
noch die Ausgaben für Konsumartikel Berücksichtigung fanden, die bei sogenannten Cash-
Back-Krediten in den USA zur Immobilienfinanzierung zulässig waren; einer Kreditvariante,
die ein zu hohes Ansetzen des Wertes für Kreditgeber wie -nehmer genauso lukrativ macht,
wie die Möglichkeit, nach US-amerikanischem Einkommensteuerrecht die Steuerschuld auf
Wertzuwächse bei Immobilien zu mindern um den Wert neu erworbener Immobilien. Im Er-
gebnis erwarb der Käufer einer CDO Ansprüche, die in der Höhe nie und nimmer gedeckt
waren. Und das wussten die Fondsmanager und Broker der Banken sehr wohl, ohne freilich
ihre Kunden davon in Kenntnis zu setzen (Roubini 2011, S.91).

Dabei war der Kunde bei der Kreditvergabe nicht einfach ein Bittsteller, dem das Klein-
gedruckte verschwiegen wurde. Ab den 1990er Jahren machten die Banken beim Predatory
Lending förmlich Jagd auf potenzielle Kunden, die aufgrund ihrer ärmlichen Vermögensver-
hältnisse niemals in den Genuss des günstigen Zinses auf Prime-Darlehen kämen (Applebaum
2020, S.372). Ihre Opfer, welche den deutlich höheren Zins auf Subprime-Kredite berappen
mussten, und die so Monat für Monat fast die Hälfte ihres Einkommens an Kreditbanken
überwiesen hatten(Stiglitz 2010, S.146), gehörten signifikant häufiger rassischen und religi-
ösen Minderheiten an – so als hätte es noch eines weiteren Belegs für die Vorsätzlichkeit der
betrügerischen Machenschaften der Banken bedurft.

Jede neue Innovationsstufe der Finanzinstrumente eröffnete den Banken neue Freiheits-
grade des Betruges, die in ihrer verschränkten Dimensionalität spätestens ab dem Krisenpeak
2008 dazu führte, dass sich die Banken gewollt oder ungewollt selbst betrogen (Lewis 2010,
S.207) und sich so über den Weg der Ausbeutung der Armen in ihr eigenes Verderben ma-
növrierten (Stiglitz 2010, S.118).

Besonders deutlich springt die kriminelle Energie der Banken ins Auge angesichts der
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Gründungswelle von Schattenbanken, den Special Investment- oder Purpose Vehicles, einer
Art Inkasso-Büros für das Eintreiben von Hypothekenschulden. Auf diese Banken lagerten die
Geschäftsbanken en gros die hemmungslos überbewerteten und nur noch mit einem Hauch
von Sicherheit gedeckten Derivate (CDO und CDS) aus ihren Bilanzen aus. Die Schatten-
banken waren nicht nur dem Gesichtsfeld der Wertpapierkäufer entzogen, sondern auch den
Aufsichtsbehörden der Geschäftsbanken. Bis zum Ausbruch der Krise. Dann mussten sich die
Banken ihr Gebaren zumindest öffentlich verantworten.

Manche, wie die Deutsche Bank, wurden ob ihrer Bilanztricks verklagt; freilich in den
USA, nicht in Deutschland, wo der Vorstandsvorsitzende der Deutschen Bank weiterhin
volkswirtschaftlicher Chefberater der Bundeskanzlerin blieb (Tooze 2018, S.230). Obwohl
der Betrug mit Wertpapieren weit verbreitet war und im Nachhinein anhand von eMails und
aufgezeichneten Telephonaten gut dokumentiert und nachgewiesen ist – für Goldman Sachs
sind Kunden bloße „Muppets“ zur Ausbeutung gewesen (Davies 2017, S.158) –, herrscht noch
immer der öffentliche Eindruck, als habe es sich bei ihrem Handel um von Gier angetriebenen,
aber legalen Praktiken gehandelt (Appelbaum 2020, S.363).

Im Schulterschluss der Finanzmacht und der Politmacht findet sich, was sich sucht wie
die Pole eines Magneten. Die Lobbyarbeit von Finanzinstituten hat sich derart perfektio-
niert, dass der Drehtüreffekt von der Geschäftsbank in die Politik und von der Politik in die
Geschäftsbank kaum noch Erwähnung findet und wo nicht für richtig, so doch für selbst-
verständlich gehalten wird (Johnson und Kwak 2011, S.94f). Manch prominenter Zeitgenosse
wechselte beim Wechsel von der Fed zu Goldman Sachs reibungslos gleich auch vom Lager der
Kritiker zum Lager der Befürworter deregulierter Finanzmärkte (Appelbaum 2020, S.350).
An dessen Spitze steht in der Finanzkrise unangefochten der damaligen Finanzminister der
Vereinigten Staaten, der 12,9 Mrd.$ Rettungsgelder an Goldman Sachs überwies, wo er bis
2006 Geschäftsführer gewesen war (Skidelsky 2009, S.46). Und die menschelnde Drehtüre
vererbt sich von Generation zu Generation, weshalb die strategische Allianz zwischen der
Finanzwelt und der Welt der Politik inzwischen inzestuöse Züge trägt (Roubini 2011, S.222).

Tabelle 3.2: Akademische Provenienz zentraler US-Finanzpolitiker

Amtszeit Studium / Ab-
schluss

Universität(en)

Federal Reserve

Jerome Powell seit 2018 B.A. Politics; J.D.
Law

Princeton; Georgetown
Law Center

Janet Yellen 2014–2018 B.A. Economics;
Ph.D. Economics

Brown; Yale

Ben S. Bernanke 2006–2014 B.A. Economics;
Ph.D. Economics

Harvard; Massachusetts
Institute of Technology

Alan Greenspan 1987–2006 B.A., M.A., Ph.D.
Economics

New York; Columbia

Paul A. Volcker 1979–1987 B.A. Economics; M.A.
Public Administration

Princeton; Harvard

G. William Miller 1978–1979 B.A.; M.B.A. Arkansas; Harvard
Business School

Fortsetzung auf der nächsten Seite
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Person Amtszeit Studium / Ab-
schluss

Universität(en)

Arthur F. Burns 1970–1978 B.A.; Ph.D. Econo-
mics

Columbia; Rutgers

Secretary of the Treasury

Scott Bessent 2025– B.A. Political Science Yale
Janet Yellen seit 2021 B.A. Economics;

Ph.D. Economics
Brown; Yale

Steven T. Mnuchin 2017–2021 B.A. Economics Yale
Jack Lew 2013–2017 B.A. Government;

J.D. Law
Harvard College; Geor-
getown Law Center

Timothy F. Geithner 2009–2013 B.A. Government;
M.A. International
Economics

Dartmouth College;
Johns Hopkins (SAIS)

Henry M. Paulson Jr. 2006–2009 B.A. English; M.B.A. Dartmouth Colle-
ge; Harvard Business
School

Paul H. O’Neill 2001–2002 B.A. Economics;
M.P.A.

California State , Fres-
no; Indiana Blooming-
ton

Lawrence H. Summers 1999–2001 B.S. Economics; Ph.D.
Economics

Massachusetts Institute
of Technology; Harvard

Robert E. Rubin 1995–1999 B.A. Economics;
LL.B. Law

Harvard; Yale Law
School; London School
of Economics

Lloyd Bentsen 1993–1994 B.A.; J.D. Law Texas; Texas School of
Law

Nicholas F. Brady 1988–1993 B.A. Economics Princeton
James A. Baker III 1985–1988 B.A.; J.D. Law Princeton; Texas School

of Law
Donald T. Regan 1981–1985 B.A. Economics Harvard
Michael Blumenthal 1977–1979 B.Sc. International

Economics; Ph.D.
Economics

Berkeley; Princeton

Office of Management and Budget (OMB)

Shalanda Young seit 2021 B.A. Psychology;
M.H.A. Health Ad-
ministration

Loyola New Orleans;
Tulane

Peter R. Orszag 2009–2010 B.A. Economics;
Ph.D. Economics

Princeton; London
School of Economics

Das erweckt auf gesellschaftlicher Ebene den begründeten Eindruck einer Finanzaristo-
kratie. Demokratische Entscheidungsverfahren sind dort so wenig zu erwarten wie republika-
nische Staatsziele, weshalb von der gegenwärtigen Gesellschaft auch als einer Postdemokratie
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Behörde Funktion

Federal Reserve Der Vorsitzende regelt Leitzins und Liquidität.
Treasury Department Ein Staatssekretär des Finanzministeriums regelt den Haus-

halt der Regierung und betreibt ihr Schuldenmanagement.
Office of Management and
Budget

Der Direktor koordiniert die Bundesbehörden und erstellt
den Haushalt des Staatspräsidenten.

Tabelle 3.3: Legende zu staatlichen Finanzorganisationen und -gremien in den USA.

gesprochen wird (Crouch 2021). Die Vereinigung von Hochfinanz mit Staatsregierung hat
einen politischen Bastard hervorgebracht: Politiker, die die neoliberale Doktrin verinnerlicht
haben, dass Märkte jeglichen Marktmissbrauch unterbinden (Applebaum 2020, S.351).

Tabelle 3.4: Tätigkeiten zentraler US-Finanzpolitiker in privaten Finanzinstitutionen

Name Finanzinstitution Funktion Zeitraum

Baker, J. A. The Carlyle Group Senior Counselor (Merchant
Banking)

1993 – 2005

Bessent, S. Soros Fund Management Chief Investment Officer 2011 – 2015
Key Square Group Gründer & Chief Investment

Officer
2015 –

Bentsen, L. Consolidated American Life Gründer & Chairman 1955 – 1968
Bernanke, B. PIMCO Senior Adviser 2015 –

Citadel LLC Senior Adviser 2015 –
Brady, N. F. Dillon, Read & Co. Chairman 1970 – 1988

Darby Overseas Investments Gründer & Chairman 1994 –
Geithner, T.
F.

Warburg Pincus Präsident / Managing Direc-
tor / Chairman

2013 –

Lew, J. Citigroup COO (Alternative Invest-
ments)

2006 – 2008

Mnuchin, S.
T.

Goldman Sachs & Co. Partner / CIO 1985 – 2002

Dune Capital Management Gründer & CEO 2004 – 2009
OneWest Bank Chairman & CEO 2009 – 2015

Orszag, P. R. Citigroup Vice Chairman (Corporate
Banking)

2010 – 2016

Lazard Ltd. (Vice) Chairman & CEO 2016 –
Paulson, H.
M.

Goldman Sachs & Co. Chairman & CEO 1974 – 2006

Powell, J. Dillon Read & Co. Vice President (Investment
Banking)

1984 – 1990

Bankers Trust Company Managing Director 1993 – 1995
The Carlyle Group Partner (Private Equity) 1997 – 2005

Fortsetzung auf der nächsten Seite
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Name Finanzinstitution Funktion Zeitraum

Regan, D. T. Merrill Lynch President / CEO / Chair-
man

1946 – 1980

Rubin, R. E. Goldman Sachs & Co. Co-Chairman 1966 – 1992
Citigroup Inc. Chairman Executive Com-

mittee
1999 – 2009

Summers, L.
H.

D. E. Shaw & Co. Managing Director (Teilzeit) 2006 – 2008

Volcker, P.
A.

Chase Manhattan Bank Financial Economist / VP /
Director Planning

1957 – 1969

Mit anderen Worten: es gibt kein Versagen auf Finanzmärkten. Die Verbreitung dieser
Doktrin in Parlamenten weltweit stört nicht, dass man als Finanzregulierer schon ein gehöri-
ges Maß an Schizophrenie aufbieten muss, um sich sein eigenes Existenzrecht abzusprechen.
Bestenfalls ließe der Speer – auf Kosten eines einheitlichen Marktbegriffes – sich umkehren
und Märkte als das Resultat der Regulierung betrachten. Dann gelten Markteingriffe der
Optimierung von Märkten (Eucken 1952, S.52f).

In diesem neo-ordoliberalen Geiste stärkte die 2004 verabschiedete Empfehlung zur Eigen-
kapitalausstattung Basel II die Wertpapierfinanzierung und damit letztlich das Aufkommen
von Schattenbanken. Weil darin das Ausfallrisiko von mit AAA bewerteten Derivaten gerin-
ger bemessen wurden als Haushaltskredite, mussten die Banken für sie weniger Eigenkapital
ausweisen. Die Verbriefung der Kredite verschaffte somit den Banken mehr Geld für weitere
Investitionen.

Der demokratische Souverän dagegen hoffte in der großen Mehrzahl vergeblich auf eine
sparsame Verwendung seiner Steuergelder. Als der Kongress im September 2008 das Rettungs-
paket TARP mehrheitlich ablehnte, gab es kurzerhand Gespräche mit den widerspenstigen
Abgeordneten, in deren Wahlkreise anschließend 150 Mrd.$ ‚Fördermittel ‘ flossen. Darauf-
hin passierte TARP im Oktober 2008 den Kongress: ein 700 Mrd.$ Blankoscheck, mit dem
die Parlamentarier ausdrücklich vorab auf jegliche Prüfung der Mittelvergabe verzichteten
(Stiglitz 2010, S.169).

Während im konservativen Finanzzeitalter der großen Moderation die Spitze der Fed
sich in der Rolle des Beruhigers übte mit dem Mantra, Immobilien eigneten sich nicht zur
Spekulation, sodass selbst bei ihrem Preisverfall höchstwahrscheinlich nicht mit makroöko-
nomischen Konsequenzen zu rechnen sei (Applebaum 2020, S.374). Als diese dann mit ganzer
Vehemenz dennoch eintraten, ließ die Fed ihre Zuständigkeit erweitern von Geschäftsbanken
auf Investmentbanken und schließlich auch auf Versicherer, um die Finanzeinrichtungen zu
retten (Stiglitz 2010, S.170). Dagegen ignorierte sie standhaft die Hinweise von Verbraucher-
schützern auf missbräuchliche Praktiken im Finanzsektor bezüglich Hypothekenkrediten, die
bei der Fed ab Ende der 1990er Jahre in steter Regelmäßigkeit eingingen (Applebaum 2020,
S.351). Die Rettung der Kreditnehmer wurde nie zum Thema. Weder in der Finanzbranche
noch in der Politik. Dort ließen eine Unzahl von Anträgen wertpapiergeschädigter, ja rich-
tiggehend betrogener Bürger auf finanzielle Unterstützung die Behörden unbearbeitet liegen.
Schließlich galt es ein vorrangiges Klientel zu bedienen (Applebaum 2020, S.391).

Fazit: Wesentliches Ergebnis der Bankenrettung ist aus politisch-ökonomischer Perspek-
tive eine enorme Verschuldung des Staates (Abbildung 3.6): der Steuerzahler ist in der Krise
eingesprungen für Finanzmarktmarodeure, die dem Staat gegenüber schon wieder als mächti-
ge Gläubiger phoenizisch entgegentreten mit Staatsanleihen aus der Bankenrettung im Depot,
weil erstens für Staatsanleihen kein Eigenkapital vorgehalten werden muss, sodass beim Er-
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werb von Staatsanleihen die Eigenkapitalquote ohne Kreditaufnahme steigt, zweitens Staats-
anleihen als sicher gelten und jederzeit am Markt verkauft oder bei der Zentralbank als
Sicherheiten hinterlegt werden können, und drittens die Staatsanleihen bei einer Rendite von
2 bis 4 Prozent und einer Refinanzierung von nahezu 0 Prozent Zinsen aus dem Zentralbank-
geld risikolose Gewinne (Carry Trade) einbrachten und so die Banken geräuschlos aus der
Verlustzone hievten (Acharya et al. 2014). Mit anderen Worten: „An emergent market olig-
archy used its political power and connections to make money through such means as buying
national assets at below-market prices, getting dump loans from state controlled banks, or
selling [financial] products to the government at inflated prices.“ (Johnson und Kwak 2011,
S.133)

Pointiert zusammengefasst: Die bestehenden Machtverhältnisse haben jedes bessere Wis-
sen unterdrückt „zugunsten des Vertrauens in die mathematischen Modelle [des Kapitalis-
mus], die einen defekten Risikosinn mit eingebautem Größenwahn begünstigen.“ (Raddatz
2009, S.126) Im Spannungsfeld auseinanderklaffender Eigentumsverhältnisse bzw. fortwäh-
render Diskrepanzen zwischen sozialen und privaten Renditen (Stieglitz 2010, S.309) ist die
Finanzkrise Teil der umfassenderen Krise eines gesellschaftlichen Machtkampfes, in dem bis-
her die neoliberalen Kombattanten den Sieg davongetragen haben, und zwar mit der ideolo-
gischen Unterstützung von Wirtschaftswissenschaftlern und Wirtschaftsredakteuren (Stein-
brück 2009, S.175).

Die Medien brandmarkten als Ursache der Finanzkrise unisono die Gier der Banker.
Insofern sahen sie vorwiegend in der Beschränkung der Boni den maßgeblichen Weg zur
Verhinderung künftiger Krisen. Ihr theoretischer Hintergrund galt in den Redaktionen als
zu technisch, weshalb man sowohl in Zeitungen und Zeitschriften als auch im Rundfunk
vergeblich nach kritischen Erörterungen des Geschehens auf den Finanzmärkten sucht: etwa
die Hälfte der Artikel und Sendungen waren polemische Kommentare anstatt sachlicher
Analysen, oder sie kamen gänzlich ohne Quellenangaben aus (Berry 2019, S.44 und S.57f).

Insgesamt lässt sich anhand der Kriterien ihrer phänomenologischen Erscheinungsform
festhalten, dass die Entwicklung hin zur Finanzkrise 2008 weitestgehend erfolgt ist entlang
dem Leitbild des neoklassischen Monetarismus. Das konsequente Vorantreiben von Deregulie-
rungsmaßnahmen als auch die Kontrolle der Geldmenge allein zur Bekämpfung der Inflation
bestimmten das Verhalten auf den Finanzmärkten. Die Wirksamkeit der monetaristischen
Theorie in der Finanzpraxis steht dabei in einem krassen Missverhältnis zu ihrem Unvermö-
gen, Finanzkrisen schlüssig vorherzusagen, geschweige denn ihnen wirksam vorzubeugen. Im
Ergebnis stand, vorsichtig formuliert, der Monetarismus einer Restauration der herrschenden
Schicht nicht im Wege (Harvey 2005, S.252).

Dieser Befund bekräftigt die Perspektive der politischen Ökonomie, in der die Wirksam-
keit ökonomischer Theorien weniger aus ihren Erklärungsvermögen resultiert als aus den
gesellschaftlichen Interessen, die sie zu bedienen bezwecken. Den Kern der politischen Öko-
nomie bilden Interessenskonflikte (Klassenkämpfe), die historisch ihren adäquaten Ausdruck
in Krisen finden. Gemäß der politischen Ökonomie konnte es konsequenterweise keine glaub-
hafte Vorhersage der Finanzkrise 2008 geben, weil die Machtverhältnisse einen Monetarismus
stützten, dessen theoretische Konstruktion keine Krisen vorsieht.
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Kapitel 4

Theorie der Finanztheorie

Nach dem Durchgang durch die überlieferten Theorien und der erfolglosen Suche nach einer
verlässlichen Instanz zur korrekten Vorhersage von Finanzkrisen soll nun erörtert werden,
ob Theorien überhaupt in der Lage sind, ihre prognostische Reliabilität vor Eintreten des
prognostizierten Ereignisses zu validieren. Zu diesem Zweck wird in diesem Kapitel meta-
wissenschaftlich hinterfragt, was eine ökonomische Theorie zu einer Theorie macht, und wie
Theorie und Praxis sich im Vorfeld und Nachgang der Finanzkrise zueinander verhalten.
Zunächst wird dazu der Begriff ‚Theorie‘ selbst problematisiert. Historisch betrachtet dienen
Theorien als methodisch gewonnene Weltorientierungen mit begrenztem Geltungsbereich: Sie
operieren innerhalb bestimmter Annahmen (Endogenität) und stoßen an Erkenntnisgrenzen
(Exogenität). Ein häufig genanntes Charakteristikum von Theorien ist ihre innere Logik bzw.
Systematik, die sich typischerweise in Kausalzusammenhängen manifestiert.

Das Kapitel beleuchtet anschließend die Modellbildung in der Ökonomie und deren
Tücken. Um Phänomene wie die Finanzkrise modellhaft abzubilden, werden endogene Pa-
rameter bestimmt und mathematische Funktionen aufgestellt. Doch stößt dieses Vorgehen
auf das Problem der Vollständigkeit: Es ist praktisch unmöglich zu gewährleisten, dass
alle relevanten Einflussgrößen berücksichtigt sind. Fehlschläge modellbasierter Vorhersagen
werden in der Volkswirtschaftslehre im Nachhinein mit exogenen Schocks erklärt; so etwa das
Auftauchen gänzlich neuer Finanzprodukte. Die Folge ist ein Dilemma: Entweder entwickelt
man extrem abstrakte Modelle, die zwar konsistent bleiben, aber kaum mehr Vorhersagen
wagen; oder man wagt prognosetüchtige Modelle, die im Ergebnis kaum besser abschneiden
als der Zufall.

Weiterhin wird diskutiert, wie die Zunft der Ökonomen auf das offenkundige Versagen
der Theorien bei der Vorhersage der Finanzkrise 2008 reagierte. Sollte man die Finanzkrise
wirklich betrachten als eine Krise der ökonomischen Theorie? Für den Versuch einer Antwort
werden an der Schnittstelle von Theorie und Praxis Theorieformen danach unterschieden,
ob und wie sie in das Wirtschaftsgeschehen hineinwirken. Während reflexive Theorien im
Theoretischen verbleiben und rekonstruktive Theorien nur vergangene Abläufe beschreiben,
zeichnen sich präskriptive Theorien dadurch aus, dass sie Handlungsvorschriften für wirt-
schaftliche Akteure liefern – mitsamt einer theoretischen Legitimierung dieser Eingriffe. Da-
bei rückt Begriff der Performativität in den Focus: Eine performative Theorie überführt sich
selbst in die Praxis, indem sie das Verhalten der Marktteilnehmer anleitet und damit die
ökonomische Realität nach ihren (präskriptiven) Vorgaben gestaltet. Insbesondere in der Fi-
nanzwelt zeigt sich dieser Effekt deutlich. Ökonomen werden so zu Praktikern ihrer eigenen
Theorien.

So wird insgesamt deutlich, dass die Frage nach dem Versagen der Ökonomen in der
Finanzkrise nicht ohne eine grundlegende Reflexion über den Theoriebegriff und den Wirk-
lichkeitsbezug von Theorien beantwortet werden kann. Die Finanzkrise offenbart sowohl die
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Grenzen traditioneller Modelle, die eine Krise dieses Ausmaßes nicht voraussahen, als auch die
Macht der wirtschaftswissenschaftlichen Theorien selbst, ökonomische Realitäten zu formen.

Der Begriff der Theorie besetzt in der Wissenschaftstheorie eine Leerstelle. Das ist um-
so erstaunlicher, als in den Wissenschaften Theorien nicht nur sehr häufig vorkommen, sie
scheinen dort eine zentrale Rolle zu spielen, insofern, als eine Theorie regelmäßig im Zusam-
menhang steht mit dem Abschluss einer Forschungstätigkeit. Theorien aber zu begreifen als
eine Menge von Sätzen, die sich auf einen Bereich der Wirklichkeit beziehen, ist überflüssig,
wenn diese Wirklichkeit bekannt ist, insofern, als die Theorie uns mit der Wirklichkeit al-
lererst bekannt machen soll; und ist zu weit gefasst, insofern, als sie belletristische, religiöse
oder auch mystische Spracherzeugnisse mit umfasst.

Von ihrer altgriechischen Wurzel her stehen Theorien in der Tradition der Welterschlie-
ßung mittels Methoden. Für verschiedene Aspekte dieser Welt sind verschiedene Methoden
entwickelt worden, die dazu dienen, die Grenzen menschlichen Erkennens zu markieren. Was
innerhalb dieser Grenzen liegt, gilt als immanent oder endogen; was außerhalb ihrer liegt, als
transzendent oder exogen. Theorien sind aber nicht nur dem Umfang nach beschränkt, sie
zeichnen sich auch aus durch eine innere Ordnung (Blyth 2013, S.24), sogenannter systema-
tischer Zusammenhänge, von denen der Kausalzusammenhang der berüchtigste ist. Gemäß
der historisch tradierten Methodenvielfalt zum Nachweis einer Erkenntnis, lassen sich denn
auch verschiedene Formen von Kausalität in den Wissenschaften identifizieren (Cartwright
2010, S.3).

Die verschiedenen Formen von Zusammenhängen werden schließlich gebündelt in Model-
len, als welche sie, sie überhaupt von Theorien abgegrenzt werden, für den Einzelfall, wie
dem des Finanzmarkts in den Vereinigten Staaten zu Beginn des 21. Jahrhunderts, Vorher-
sagen (Forward Causation) erlauben zu dessen künftiger Entwicklung (Rodrik 2015, S.113).
Die universal und allgemein für alle Fälle geltende Theorie entspräche dann dem Modell für
alle relevanten Modelle. Modelle von Modellen werden fast nur in Lehrbüchern ausgeführt,
die einzelnen Effekte aber werden unter dem Dach der Theorie aus den konkreten Modellen
gewonnen, die deren Kausalzusammenhänge generieren (Rodrik 2015, S.44).

In weiten Teilen der Volkswirtschaftslehre werden demnach Sätze zu einer Theorie zu-
sammengetragen, die einen kausalen Zusammenhang abbilden, der sich wiederum für die
(messbaren) Effekte verantwortlich zeichnet. Dieses Vorgehen läuft auf die Bestimmung der
endogenen Parameter hinaus, wobei die Ausprägung eines jeden Parameters dessen Anteil
an der Ursache eines Effektes angibt (Cartwright 2010, S.32). Dabei spielt es keine Rolle, ob
die Formeln für ökonometrische Modelle als Funktionen verstanden werden oder Teil einer
algorithmischen Darstellung sind (Arthur 2015, S.21). Die funktionale Wiedergabe von Mo-
dellen resultiert aus den Bestrebungen der Mathematik, sich gegen ihre verloren gegangenen
Fundamente neu zu behaupten und ausgehend von der bloß formalen Axiomatik primitiver
Begriffe bspw. ökonomische Effekte dauerhaft mathematisch einzurüsten (Debreu 1984).

Die Hauptschwierigkeit modellbasierter Theorien in der Volkswirtschaftslehre liegt weni-
ger in ihrer seit den 1960er Jahren extrem forcierten Formalisierung (Lawson 1997, S.97) als
im begründeten Nachweis, dass in einem Modell sämtliche relevanten Parameter tatsächlich
Berücksichtigung gefunden haben (Confoundment). Ein Weg, mit der Abweichung ökonomi-
scher Messgrößen von den berechneten Effekten schadlos für Modell und Theorie umzugehen,
besteht darin, exogene Schocks dafür verantwortlich zu machen. Ein solch exogener Schock
kann auch das Auftauchen eines neuen Ereignisses sein, bspw. die Emission neu konzipierter
Wertpapiere, wie die der Subprime-Derivate.

In Anbetracht einer sich bis zur Unmöglichkeit verringernden Wahrscheinlichkeit, bei
überabzählbaren Parametern das Problem des fehlenden Parameters lösen (Confoundment)
zu können, zogen Volkswirte sich gehäuft zurück auf algorithmisch betriebene Modelle, wie
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das agentenbasierte Modell, und verschoben so die Lösung des fehlenden Parameters in eine
beliebig ausdifferenzierbare Verfeinerung nicht-deduktiver Modelle, die nahezu jeden Effekt
erzeugen können (Farmer & Foley 2009).

Daran wird das Dilemma der Theorie- bzw. Modellbildung ersichtlich: Entweder es gelingt
einem die vollständige Beschreibung, die aber allein deshalb keinen Widerspruch erzeugt,
weil sie nichts vorhersagt und sich im beschriebenen Phänomen erschöpft, oder man begnügt
sich mit einem Modell, das von Einzelfällen abstrahiert und insofern Verallgemeinerungen
respektive Vorhersagen zulässt, das dann aber über die Gegenwart hinaus nicht verifizierbar
ist (Rodrik 2015, S.144). Denn einen Beleg für die Eschatologie des Fortschritts, der sich die
Pragmatik einer Modellakkumulation unterordnet (Rodrik 2015, S. 71), könnte nur ein Modell
der Modellbildung erbringen, das seinerseits jedoch wieder nur Durchlaufsstadium sein kann
für bessere Metamodelle. Wäre das Meta- oder Nachfolgemodell der Modelle besser als die
bisherigen Modelle, wäre das anhand eines Metametamodells zu zeigen, das seinerseits eines
Metametametamodells bedürfte usw. ohne Aussicht auf ein ultimatives Modell, das sich aus
sich heraus legitimiert.

Die Gewissheit, die uns bei der Erkenntnis der Wirklichkeit fehlt – sonst bräuchten wir
keine Modelle bilden, um uns mit ihr bekannt zu machen – versuchen formal geschulte Wis-
senschaftler nachzuschieben, indem sie der modellierten Wirklichkeit zwar Ungewissheit zu-
gestehen, dafür aber die Modellstruktur, d. h. seine logische Kohärenz, die das Modell aus
seinem mathematischen Aufbau bezieht, für gewiss ausgeben (MacKenzie 2006, S.7). Dann
entspräche der zunehmende Umfang der Mathematisierung einer Theorie einem messbaren
bzw. „unwiderstehlichen“ (Debreu 1991) Fortschritt. Der Fortschritt der mathematisch mo-
dellierten Wirtschaft dagegen bliebe weiterhin nicht messbar. Das Programm einer Weltformel
erweist sich so von vornherein als aussichtslos, wie es noch nicht einmal gelungen ist, eine
einheitliche Theorie zur Bestimmung des Wirtschaftskreislaufes vorzutragen (Rodrik 2015,
S.126).

Das Dilemma ist unproblematisch, wenn mit (ökonomischen) Theorien keine Vollständig-
keit und keine letzten Gewissheiten beansprucht werden. Sowohl die Berufung auf Kausal-
zusammenhänge als auch auf den historischen Fortschritt von Theorien entpuppen sich bei
genauerer Betrachtung als bloße Beschwörung einer unerreichbaren Gewissheit. Auch wenn
man mit Theorien keine photographische Reproduktion der Wirklichkeit anstrebt, sondern
einen Apparat zu deren Analyse (Friedman 1953, S.35), bleibt der Modellcharakter von Theo-
rien erhalten im Kontext ihrer prinzipiellen Fehlbarkeit.

Auch wenn eine Theorie der Volkswirtschaftslehre an der Vorhersage der Finanzkrise 2008
scheiterte, muss die Krise nicht gleich eine Krise der Theorie bedeuten (Blyth 2013, S.43), die
eine Überarbeitung der Theorie (Maeße S.230) und eine Korrektur ihrer praktischen Anwen-
dung in der politischen Ökonomie erforderlich machte (Summers & Blanchard 2019, S.xi).
Um die Theorie zu retten, genügt es, auf deren fehlerhafte Umsetzung zu verweisen: „Alt-
hough economists have much to learn from the crisis, I think that a call for radical reworking
of the field goes too far. [...] I would argue that the recent financial crisis was more a failure of
economic engineering than of what I have called economic science.“ (Bernanke in: Mirowski
2010, S.188)

Das führt bei der Frage danach, welchen Einfluss die Wirtschaftstheorie auf Entstehung,
Vorhersage und Bewältigung der Finanzkrise 2008 hatte, auf den theorietheoretisch wichtigen
Übergang von der Theorie auf die Praxis. Von den gängigen Theorietypen scheiden dann
schon einmal zwei aus: reflexive Theorien, weil sie die Begründung aus sich heraus suchen
unabhängig von der Praxis; und rekonstruktive Theorien, weil sie die ökonomische Realität
in Modellen bloß abbilden – ihr Ziel ist das Modell, nicht die Praxis.

Den Übergang vollziehen dagegen präskriptive Theorien, die als eine Art Bedienungs-
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anleitung („instruction sheet“ (Blyth 2013, S.38)) gelesen oder als Werkzeugkasten genutzt
werden können (Rodrik 2015, S.144). Präskriptive Theorien enthalten Vorschriften, wie sich
die Akteure auf den Märkten zu verhalten haben, wobei den Vorschriften zugleich ihre –
theoretische – Legitimierung zur Kontrolle des Marktgeschehens beigelegt wird (Mirowski
2016, S.88). Denn letztlich ist eine Theorie qua Bedienungsanleitung nichts anderes als die
Übertragung von Macht auf bestimmte Akteure, sei es zum Anschub einer revolutionären
Bewegung (Lenin 1902, S.55), sei es zur Festlegung des Zinssatzes oder zur Bestimmung der
Geldmenge; und das tun sie anhand von Gütekriterien, die in der Theorie mitgegeben sind
und insofern das Handeln der Akteure legitimieren, wie beispielsweise eine Zinssenkung bei
Investitionsstau. Broker, die sich als rechte Hand Gottes begreifen (Blankfein in: Johnson
und Kwak 2013, S.183) und davon überzeugt sind, nur dem Allmächtigen Rechenschaft zu
schulden, fühlen sich schnell nicht mehr an Recht und Gesetz gebunden, und letztlich auch
nicht an Theorien, die seit jeher mit der Schwierigkeit kämpfen, innovative, den Finanzmarkt
verändernde Instrumente explikativ modellieren zu müssen anhand von Finanzmarkt-Daten
aus einer Zeit, zu der es das Instrument noch gar nicht gab, was fast zwangsweise in eine
fehlerhafte Anwendung der Wirtschaftstheorie führt (Stiglitz 2010, S.136).

Erfolgt der Übergang von der Theorie in die Praxis in actu, spricht man von performativen
Theorien (MacKenzie 2008, S.16); das heißt, performative Theorien realisieren sich unmit-
telbar in der Praxis. Das Tun, respektive die vollendete Tat als Tatsache ist Maßstab für die
ökonomische Wirklichkeit, ohne dass sich die Wirtschaftsakteure extra dessen bewusst sein
müssen (Bourdieu 2000, S.141). Volkswirtschaftler gestalten – bewusst oder unbewusst – die
Volkswirtschaft, anstatt sie zu beobachten und zu beschreiben (Callon 1998, S.2). Performa-
tive Theorien ’leben’ in der Gegenwart und sind daher oftmals selbsterfüllend (Duffie 2011,
S.50). In der Performanz steckt eine artikulatorische Praxis, welche die sozialen Verhältnisse
konstituiert und organisiert (Laclau und Mouffe 1985, S.131). Da Banken mit Wertpapieren
zugleich Marktobjekte und modellierte Erwartungen erzeugen, stellt der Finanzmarkt ein
besonders geeignetes Beobachtungsfeld für ökonomische Theorien als performative Theorien
dar. Die finanzökonomischen Modelle wirken hier nicht lediglich erklärend, sondern greifen
konstitutiv in die Marktvorgänge ein. In diesem Sinne sind Wertpapiere weniger als neu-
trale Handelsgüter denn als Finanzinstrumente zu verstehen, die theoretische Annahmen in
operative Praxis übersetzen (Mäki 2005).

Besonders anschaulich wird die Performativität finanzökonomischer Theorien, wenn hoch-
dekorierte Wirtschaftswissenschaftler ihre selbst gebastelten Instrumente selbst in Verkehr
bringen und aus der Hochschule heraus einen Fonds mit eigenen Derivaten auflegen und
so die Finanzwelt mitgestalten (Fox 2009, S.225). Während also das ökonomische Ego des
Wissenschaftlers versucht, aus dem Volkseinkommen für sich ein weit überdurchschnittliches
Einkommen herauszuziehen, versucht sein szientifisches Ego seinerseits herauszufinden, wie
die Märkte funktionieren, die er zuallererst mit hervorgebracht hat (Vogl 2011, S.8). So wird
der Wissenschaftler zum Produzenten einer Theorie, die ihn als Produzent von Wertpapie-
ren auf einem Markt modelliert. Konzediert man derartigen Theorien bizarre Märkte (Fox
2009, S.266), überraschen bizarre Theorien wenig. Rational kohärente Theorien von rationa-
len Märkten dagegen lassen sich performativ nur unter der Voraussetzung eines übereinstim-
mend rationalen Verhaltens aller Marktteilnehmer – der innovativen wie der uninnovativen
– gewinnen (Davies 2017, S.161).

4.1 Theorien als Machtinstrumente
Im vorliegenden Kapitel wird herausgearbeitet, inwiefern ökonomische Theorien in der Pra-
xis weniger neutrale Beschreibungen der Wirklichkeit sind, als vielmehr dem Erhalt und
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Ausbau von Macht selbsternannter Eliten dienen. Dazu werden zunächst die Ansprüche an
wissenschaftliche Theorien skizziert und an den gängigen Theorien der Volkswirtschaftslehre
erprobt. So existieren in der Ökonomik rivalisierende Theorien und Modelle nebeneinander,
was der Behauptung universeller Gültigkeit widerspricht. Zentrale ökonomische Analysen er-
weisen sich als nicht schlüssig oder reproduzierbar, und mitunter wurden zentrale Modelle,
wie etwa das Ideal des vollkommenen Wettbewerbs, dem Lehrbuchkanon eingegliedert, ohne
alternative Ansätze überhaupt zu debattieren. Selbst eindeutig widerlegte Theorien werden
nicht konsequent aussortiert. Diese Befunde deuten darauf hin, dass fachinterne Präferenzen
oder Machtstrukturen mitentscheiden, welche Theorie vorherrscht.

Es folgt eine Schilderung der Kriterien, nach denen sich ökonomische Theorien in der
Volkswirtschaftslehre und in der öffentlichen Wahrnehmung durchsetzen. Daran wird deut-
lich, dass Ideologie und Interessen den Weg einer Theorie maßgeblich mitbestimmen. Zudem
wird geschildert, wie mächtige Akteure innerhalb der Wissenschaft konkurrierende Stimmen
marginalisieren: Erfolgreiche Ökonomen besetzen Schlüsselpositionen in den Redaktionen von
Fachzeitschriften und in Gremien von Forschungseinrichtungen und begünstigen dabei die
Verbreitung der von ihnen vertretenen Theorieansätze. Neue Ideen haben es schwer, durch-
zudringen – es gelingt nur wenigen, wirklich innovative Theorien zu publizieren, und selbst
deren Rezeption bleibt oft gering. Im Ergebnis liegt der ‚Erfolg‘ einer Theorie stärker be-
gründet in der Effektivität einer Kampagne als in der Schlüssigkeit eines Modells. So führte
die strategische Popularisierung der Chicagoer Schule dazu, dass der Monetarismus in Politik
und Öffentlichkeit dominierte. Demnach behauptet die vorherrschende Lehre ihre Stellung
durch gezielte Beeinflussung der öffentlichen Meinung und zugleich durch Abschottung des
fachlichen Diskurses in formale, mathematische Ausdrucksweisen, die nur noch einer elitären
Kaste verständlich sind. Auf diese Weise fungieren ökonomische Theorien als Machtinstru-
ment: Sie legitimieren politische Agenda und sichern den Einfluss ihrer Verfechter, während
abweichende Ansätze an den Rand gedrängt werden.

Wissenschaftliche Theorien gelten universal, sind rational, d. h. logisch und empirisch be-
gründet, sie sind meliorativ und progressiv im Vergleich zu anderen Gesellschaftsbereichen,
wie denen der Kunst oder der Religion, sie sind objektiv oder zumindest unparteiisch, je-
denfalls unabhängig von oder invariant gegenüber kontingenten Umständen in Raum und
Zeit, beispielsweise die Gesellschaftsform betreffend, in der eine Theorie zu einem bestimm-
ten historischen Zeitpunkt vorgelegt worden ist. So jedenfalls lautet das gerne kolportierte
Leitbild von den Eigenschaften wissenschaftlicher Theorien (Merton 1973, S.267ff). Schaut
man jedoch genauer hin, bekommt dieses Ideal verhängnisvolle Risse.

Die weitreichendste Eigenschaft wissenschaftliche Theorien ist sicher die behauptete Uni-
versalität, welche denn auch am leichtesten zu widerlegen ist. Würden die Theorien universal
gelten, dann dürfte es keine rivalisierenden Theorien bzw. rivalisierende Modelle geben, wie
sie im ersten Teil der Arbeit für die einzelnen Schulen beschrieben wurden. Demzufolge ist
nicht einmal die schwächere Behauptung der Konsensualität erfüllt. Diesem Mangel kann
auch damit nicht abgeholfen werden, dass man den Konsens eschatologisch ans Ende eines
Diskurses stellt. Denn das Vertrösten auf einen Konsens ist bei einer Unvorhersehbarkeit der
Zukunft müßig, solange diskutiert wird – und in der Diskussion befinden sich die Theorien
noch immer. Symptomatisch dafür ist, dass Ökonomen selbst bei den besten Theoriebeiträ-
gen sich nicht über deren Güte einigen können. So ist schon mancher Fachartikel inzwischen
zu einem mit Nobelpreis gewürdigten Lehrbuchklassiker geworden, der zuvor die geballte Ex-
pertise von Redakteuren der renommiertesten Wirtschaftsjournale nicht überstanden hatte
und mehrfach abgelehnt worden war (Mackie 1998, S.171).

Der logischen und empirischen Begründetheit ökonomischer Theorien steht entgegen, dass
ihre empirische Analysen selten schlüssig und ergo auch nicht replizierbar sind (Rodrik 2015,
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S.183). Manche Theorien werden gar ohne vorausgegangene Argumentation angenommen:
das Modell des vollkommenen Wettbewerbs wurde in die Volkswirtschaftslehre inkorporiert,
ohne dass alternative Erklärungsansätze diskutiert worden wären (Mackie 1998, S.159). Und
im sogenannten Methodenstreit sahen die Grenztheoretiker keine Veranlassung, sich mit den
Argumenten der Historiker auseinanderzusetzen, als sie per Dekret die Geschichte aus der
Volkswirtschaftslehre ausklammerten (Milonakis und Fine 2009, S.7). Schlimmer noch, selbst
widerlegte Theorien werden in der Volkswirtschaftslehre nicht, wie zu erwarten wäre, verwor-
fen: so waren die Ökonomen bereit, das Capital Asset Pricing Model (CAPM) aufzugeben,
hielten aber zeitgleich an der Effizienzmarkthypothese fest (Thaler 2015, S.228). Auch ge-
staltet es sich äußerst schwierig, zwischen verschiedenen Zweigen der Volkswirtschaftslehre
überhaupt einen Zusammenhang zu erkennen, insbesondere in Verbindung mit der Finanz-
theorie (MacKenzie 2006, S.8).

Bleibt für die Apologeten einer autonomen Rationalität der Volkswirtschaftslehre nur
noch der Rückzug auf eine unbestimmte Qualität, die das theoretische Wissen der Ökono-
men höher stellt als die Unkenntnis derselben. Demzufolge müsste ihnen das Wissen um
ökonomische Theorien zu einem Vorteil gereichen bei der Beurteilung eines ökonomischen
Sachverhalts. Doch die Vorhersagen von Ökonomen sind im Durchschnitt nicht besser als die
von Laien; Regierungsberater, Nationalbanker und Finanzbeamte mit ökonomischer Univer-
sitätsausbildung schnitten mit ihren Vorhersagen sogar schlechter ab als der Zufall (Mirowski
2013, S.249).

Nun wird man doch wenigstens an der Objektivität ökonomischer Theorien nicht rütteln
können. Sollte man meinen. Doch gehört unter Ökonomen Opportunität noch zu den geringe-
ren Verstößen gegen die Unparteilichkeit des Wissenschaftlercodex. Nicht nur, dass dieselben
Ökonomen, die die Finanzkrise 2008 nicht vorhergesehen haben, die Öffentlichkeit heute dar-
über belehren, dass zur Vermeidung künftiger Krisen marktorientierte Maßnahmen im Sinne
einer Fortsetzung der Deregulierung besser geeignet seien als wie auch immer geartete Ein-
griffe des Staates in das Handeln der Akteure, d.h. in deren Machtbefugnisse (Mirowski 2013,
S.215). Nein, im Kampf um die theoretische Vorherrschaft, gesellschaftlichen Einfluss und So-
zialprestige hindern gerade erfolgreiche Ökonomen ihre wissenschaftliche Konkurrenz massiv
an der Veröffentlichung derer anderslautender Ansichten, indem sie die Wissenschafts- und
Fachredaktionen als Schnittstelle zu Öffentlichkeit mit ihren Pamphleten zur politisch kor-
rekten Ökonomie geradezu überschütten (Thaler 2015, S.245). Oder aber ein akademischer
Platzhirsch verhindert aufgrund seiner Machtstellung die Berufung seines Widersachers an
eine Universität, in ein Gremium oder dergleichen (Fox 2009, S.288).

Wer in der Volkswirtschaftslehre Einfluss ausüben möchte, muss erst einmal für seine
öffentliche Sichtbarkeit sorgen. Und der gängige, aber oftmals nicht zielführende Weg dorthin
führt vorbei an den Herausgebern von Fachjournalen, die aufgrund ihrer wissenschaftlichen
Ventilwirkung auch als Gatekeeper bezeichnet werden. Dafür ist es förderlich, wenn man
den zum Journal passenden theoretischen Stallgeruch mitbringt und eine Zugehörigkeit zur
ökonomischen Elite ausweisen kann, die in Jurys, in Kommissionen und auf Lehrstühlen
ausgewählte Theorien institutionalisieren (Mackie 1998, S. 105). Zumindest sollte man in
einem zur Publikation vorgesehenen Artikel grundsätzlich eine hohe experimentelle Dichte
walten lassen und die Prosa möglichst reduzieren auf Erläuterungen zu den Formen und ihren
Herleitungen (Merton und Zuckerman 1971).

Im Ergebnis präsentieren sehr wenige Ökonomen wirklich neue Theorien, obwohl die Neu-
artigkeit von Ideen, Methoden, Instrumenten oder Daten genauso wie die Relevanz einer
Theorie oder ihre Einbindung in bestehende Theorien zu den am häufigsten genannten Kri-
terien zählen für die Güte einer wissenschaftlichen Arbeit (Mackie 1998, S.99); allerdings bei
einer beträchtlichen Diskrepanz in der finalen Beurteilung eines Artikels: Die Bewertungen
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der Experten in der Volkswirtschaftslehre korrelieren mit r = 0, 25 so gut wie nicht (Mackie
1998, S.96).

Doch selbst, wenn es gelingt, eine innovative und schlüssige Theorie in einem angesehenen
Journal zu publizieren, bleibt der Erfolg der Theorie eher unwahrscheinlich, da die wenigsten
Artikel von mehr als einer Person gelesen werden, und noch viel weniger Artikeln ein Zitiert-
werden beschert ist (Mackie 1998, S.131) – und das unter der Annahme, dass zitierte Artikel
einen Einfluss haben auf das Theoriegebäude der Volkswirtschaft. Wer dahin will, muss erst
einmal ausreichend Finanzen und einflussreiche Prominenz akquirieren, um sich im Bereich
der Wirtschaftswissenschaft mittels aggressiven Marketings gegen die Theorien seiner akade-
mischen Konkurrenz durchzusetzen, wie es beispielsweise die Pioniere der Methode rationaler
Erwartung vorgemacht haben (Mackie 1998, S.148).

Die Kampagne des Monetarismus popularisierte die Effizienz freier, kompetitiver Märkte
auf allen medialen Kanälen. Unmittelbar nach dem zweiten Weltkrieg erhielt die Gallionsfi-
gur des Monetarismus regelmäßig Sendezeit im Radio; und ab 1980 wurde deren Serie „Free
to Choose“ im Fernsehen ausgestrahlt. Industrielle finanzierten ab den 1970er Jahren Rechts-
wissenschaftlern der Efeu-Liga eine Schulung im Monetarismus, wobei die Teilnahme an der
Schulung mit jeweils 1.000 $ honoriert wurde. Die aufstrebenden Law-Schools wurden im Rah-
men der Kampagne ideologisch eingefangen mit dem Chicagoer Haus-Organ Journal of Law
and Economics. Von sämtlichen Bundesrichtern der USA hatten bis 1980 rund 20 Prozent die
monetaristische Ausbildung durchlaufen; 1990 waren es dann sogar 40 Prozent. Die Anstren-
gungen verpufften nicht wirkungslos: Der Tenor von Gerichtsentscheidungen verschob sich im
gleichen Zeitraum zusehends hin zu einem stärkeren Vertrauen in freie Märkte (Applebaum
2020, S.184 und S.273).

Parallel dazu organisierten Wirtschaftsverbände nicht nur Vorträge zum Monetarismus
an Universitäten, sie bauten auch außeruniversitäre Denkfabriken (Think Tanks) systema-
tisch aus, wie 1943 das American Enterprise Institute, 1973 die Heritage Foundation oder
1977 das Cato Institute (Burgin 2012). Andere Denkschulen der Volkswirtschaftslehre zogen
nach, konnten aber weder finanziell noch an Einfluss mit den Denkfabriken des Monetaris-
mus gleichziehen. Wohlfahrtsökonomische Denkfabriken wie die Brooking Institution oder das
Center for American Progress speisen sich aus gemeinnützigen Stiftungen; wer hier gesell-
schaftlich wirken will, muss sich offiziell auf offene Stellen bewerben. Ihre monetaristischen
Pendants dagegen wählen ihr Personal aus, sofern bei einem Ökonomen ein klares Bekenntnis
zu den Grundsätzen des Monetarismus erkennbar ist (Medvetz 2012).

Fazit: Die angekündigte große „Schlacht der Ideen“ (Hayek 1949) hat eher die Gestalt
eines arkanen Ringens um Macht und Einfluss in Wissenschaft und Gesellschaft mittels öko-
nomisch verbrämter Rezepturen, die zum Kochen eines politischen Glaubensartikels anlei-
ten. Denn dem vorherrschenden – neoliberalen – Monetarismus ist selbst während und nach
der Finanzkrise kein ernstzunehmender Herausforderer in der Öffentlichkeit entgegengetreten
(Mayntz 2012, S.13). Insofern geht die intellektuelle Hegemonie in der Volkswirtschaftslehre
im wesentlichen von einer Theorie aus (Jessop 2002, S.6). Diese erfolgt durch massive Wer-
bung um Akzeptanz in der Öffentlichkeit, der der Monetarismus Verständnis – und damit
Mitsprache – verweigert durch den gleichzeitigen Rückzug in eine esoterische Ecke (Milonakis
2009, S.7), in der die Kunstsprache der Mathematik als Ökonomenlatein gesprochen wird.
Mit der Mathematik wird eine Formalisierung der Volkswirtschaftslehre vorangetrieben, die
aus volkswirtschaftlichen Theorien ein Logenwissen macht, das nur einer kleinen Kaste hoch-
qualifizierter Akademiker vorbehalten ist (Ban 2016, S.45). So verzweigte sich die Finanzwelt
performativ zu einem hochkomplexen Modell, das nur noch Geschäftsbanker und ihre akade-
mischen Unterstützer an den Universitäten durchschauen zu können glaubten (Johnson und
Kwak 2011, S.9).
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Name Zeitraum Funktion Universitäten Vertreter
von

Robert E. Lucas 1970–2015 Prof. of Econo-
mics

Chicago Monetarismus

Milton Friedman 1948–2006 Prof. / Senior Fel-
low

Chicago; Hoover
Institution, Stan-
ford

Monetarismus

Edward C. Pres-
cott

1970–2020 Prof. of Econo-
mics

Minnesota; Arizo-
na State

Monetarismus

Lawrence Sum-
mers

1983– Prof. / Präsident Harvard Wohlfahrtsöko-
nomik

Paul R. Krugman 1982– Prof. of Econo-
mics

MIT; Princeton;
City New York

Wohlfahrtsöko-
nomik

Joseph E. Stiglitz 1976– Prof. of Econo-
mics

Columbia; Stan-
ford

Wohlfahrtsöko-
nomik

Dani Rodrik 1990– Prof. of Interna-
tional Political
Economy

Harvard (Kennedy
School)

Wohlfahrtsöko-
nomik

Richard H. Thaler 1980– Prof. of Econo-
mics

Chicago Booth
School of Business

Verhaltensöko-
nomie

Daniel Kahneman 1970–2010 Prof. of Psycholo-
gy / Public Affairs

Princeton; Hebrew
Univ. of Jerusalem

Verhaltens-
ökonomie

George A. Akerlof 1970– Prof. of Econo-
mics

California, Berke-
ley; Georgetown

Verhaltensöko-
nomie

Esther Duflo 2000– Prof. of Econo-
mics

Massachusetts In-
stitute of Techno-
logy (MIT)

Verhaltensöko-
nomie

Daron Acemoglu 1995– Prof. of Econo-
mics

Massachusetts In-
stitute of Techno-
logy (MIT)

Komplexitäts-
theorie

Brian Arthur 1990– Prof. of Econo-
mics and Systems
Science

Santa Fe Institute;
Stanford

Komplexitäts-
theorie

Richard R. Nelson 1960– Prof. of Econo-
mics

Columbia Evolutionäre
Ökonomik

Elinor Ostrom 1973–2012 Prof. of Political
Economy

Indiana Blooming-
ton

Evolutionäre
Ökonomik

Tabelle 4.1: Renommierte Ökonomen seit 1990 nach Zitierungshäufigkeit und Präsenz in Massen-
medien (eigene Zuordnung).



4.1. THEORIEN ALS MACHTINSTRUMENTE 53

Vergegenwärtigt man sich zudem, dass es zu verschiedenen Zeiten immer schon verschie-
dene Ausprägungen von Wissenschaft gegeben hat, wird man sich kaum der Folgerung er-
wehren können, dass exogene Faktoren, seien sie historisch oder gesellschaftlich, die Gestalt
volkswirtschaftlicher Theorien beeinflussen (Marx und Engels 1846, S.26). Zwar ist immer
wieder versucht worden, diese unbestreitbare Verschiedenheit in das System eines konvergie-
renden Fortschritts der Wissenschaft zu zwängen. Doch kann die Fortschrittsbehauptung nur
überzeugen, wenn man den Fortschritt vom Ende her beurteilt, also angibt, gegen was eine
Theorie konvergiert. Wäre aber das Ende des konvergierenden Wissens bekannt, bräuchte es
die Zwischenschritte des Fortschritts dorthin gar nicht.

Theorien, könnte man resümierend sagen, sind kontingent indiziert, das heißt ihre Ausprä-
gung ist gebunden an die historischen Umstände; mit anderen Worten: sie spiegeln schlicht
die (Natur und) Gesellschaft ihrer Zeit wider – im Sinne einer eine Epoche repräsentierenden
Synekdoche, nicht im Sinne einer abbildenden Reflexion. Obschon die Repräsentation eine
reflektierte ist, insofern eine Theorie für sich und für ihre Entstehungsbedingungen steht; also
für Formen der Vielfalt und Offenheit, des Geltungs- und Anwendungsbereichs, der soziome-
dialen Verbreitung etc.

Im historischen Vorraum der Finanzkrise 2008 hat sowohl die akademische als auch die po-
litische Elite ihren Abschluss an einer der Universitäten der Efeu-Liga gemacht (siehe Tabel-
le 3.2 und Tabelle 4.2). Die Dominanz ist nicht nur institutionell: zwei Drittel der Macht-Elite
wechseln seit jeher geräuschlos hin und her zwischen Wissenschaft und Politik(siehe Tabel-
le 3.4). Das weist auf die Wirksamkeit eines sich selbst erhaltenden Machtzirkels innerhalb
des Finanzsektors hin, der seinen medialen Ausdruck findet in sogenannten Zitierkartellen, in
denen Wissenschaftler innerhalb eines festen informellen Zirkels karrieredienlich gegenseitig
ihre Artikel in Fachzeitschriften zitieren.

Die Fachzeitschriften verfügen nicht selten über einen spezifischen Wissenschaftskodex,
dem sich beugen muss, wer seine Arbeit darin veröffentlichen möchte. Für einen etwaigen
ökonomischen Einfluss eines Wissenschaftlers, zumindest aber für seinen akademischen Auf-
stieg ist jedenfalls die Anpassung an die redaktionellen Publikationskriterien förderlicher als
die politische Relevanz eines ökonomischen Problems.

Einmal abgesehen von Energy Economics und dem Journal of Financial Economics wer-
den die Zeitschriften am häufigsten zitiert, die Marktrationalität, Gleichgewichtsmodelle und
ihre statistische Identifikation auf einem hohen Formalisierungsniveau propagieren. Erst im
mittleren und unteren Abschnitt (IF < 4) der Tabelle 4.3 finden sich Journale, die vorwie-
gend andere theoretische Ansichten vertreten.

So war es vor dem Krisenjahr 2008 in einer derart methodologisch homogenisierten Zeit-
schriftenlandschaft schon unter publizistischen Gesichtspunkten institutionell unwahrschein-
lich, dass sich ein Ökonom mit der Ankündigung einer Finanzkrise breitenwirksam hätte
Gehör verschaffen können.

Zwar lockerten die Universitäten der Efeu-Liga in den 1990er Jahren die exklusive Einsei-
tigkeit der Ausrichtung ihrer Fakultäten für Wirtschaftswissenschaften auf bestimmte Schu-
len, doch trotz der ausgeglichenen Vertretung der gängigen Theorien an den Universitäten,
dominierten in Forschung und Lehre die marktzentrierten Ansätze des Monetarismus und
der nachfrageorientierten Ökonomie; und sie repräsentierten damit auch die vorherrschen-
de Ansicht zu möglichen Auswirkungen und nötigen Eingriffen in der Finanzkrise. Dadurch
verschob sich die politische Rationalität weg von gesellschaftlicher Allokation hin zur Sta-
bilisierung der Finanzmärkte mittels Liquidität aus der Steuerkasse. Das spricht gegen die
Anwendung ökonomischer Theorien im politischen Alltag nur aufgrund ihrer Überzeugungs-
kraft: In der politischen Ökonomie dienen Theorien primär dem Erhalt eines Finanzsystems
statt seiner kritischen Reflexion.
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Fazit: Die Finanzpolitik der USA wird seit 1990 durch ein epistemisches Netzwerk ge-
prägt, das wissenschaftliche Autorität und finanzielle Macht vereint. Dieses Netzwerk erzeugt
eine Form von akademisch legitimierter Marktideologie, in der wissenschaftliche Theorien
operative Modelle zur Umsetzung von Handlungsnormen geworden sind. Die Folge ist ei-
ne strukturelle Ideen-Monokultur mit hoher interner Konsistenz, aber geringer Offenheit für
Systemalternativen.

4.2 Vormachtkämpfe um ökonomische Theorien
In diesem Kapitel soll dargelegt werden, wie unterschiedliche gesellschaftliche Gruppierun-
gen ökonomische Theorien nutzen, um ihre Interessen durchzusetzen, sodass Theorien un-
versehens die Gesellschaft in Macht-Hierarchien gliedern. Gleichzeitig existiert innerhalb der
Volkswirtschaftslehre selbst eine Hierarchie von Theorien. Welche ökonomische Theorie vor-
herrscht, hängt maßgeblich ab von den gesellschaftlichen und institutionellen Machtverhält-
nissen. Im Sinne der Performativität von Theorien legitimieren sich Theorie und Praxis wech-
selseitig: Eine Theorie prägt wirtschaftliches Handeln und schafft Ergebnisse, die wiederum
als Bestätigung dieser Theorie dienen.

Dadurch verschafft das Kapitel Einblicke in die Macht der Volkswirte und in die Institu-
tionen, die ihren Einfluss sichern. Symbolische Macht zeigt sich im hohen Prestige, das sich
in den Wirtschaftswissenschaften nach 1945 etabliert haben, und in der Deutungshoheit über
gesellschaftlich relevante Norm-Begriffe wie die Kosten-Nutzen-Analyse. Materielle Macht-
faktoren zeigen sich in der gezielten Förderung bestimmter ökonomischer Institutionen und
in der fortschreitenden Kommerzialisierung der Hochschulen. Dieses Zusammenspiel führt zu
einem selbstverstärkenden Kreislauf: Hochschulen produzieren systemkonforme Absolventen,
die in Schlüsselpositionen von Finanzwirtschaft und Politik gelangen. Von dort aus fließen
Fördergelder und ideologische Rückendeckung zurück an die akademischen Institutionen, wel-
che wiederum die dominanten Theorien weiter festigen. Als Konsequenz dieses Machtgeflechts
wird etwa die staatliche Regulierung der Finanzmärkte im Sinne der sozial etablierten Lehre
beeinflusst.

Sind Theorien ein Machtinstrument, dann verfügen verschiedene Gruppierungen über
verschiedene Theorien, um in der Gesellschaft ihre ureigenen Interessen durchzusetzen. Dabei
profitieren die Urheber ökonomischer Theorien entweder direkt von der Allokation, die ihre
Modelle nach sich zieht, oder sie profitieren indirekt, indem sie für die Konzeption der Modelle
von den Profiteuren mit gesellschaftlicher Macht ausgestattet werden (Lenin 1902, S.127).

In dieser doppelten Hinsicht stratifizieren ökonomische Theorien die Gesellschaft in Hier-
archien der Macht (Hearn 2014) genauso, wie die Theorien selbst verortet sind in einer Hier-
archie der Theorien innerhalb der Volkswirtschaftslehre. Das heißt, einerseits legitimieren
ökonomische Theorien soziale Machtverhältnisse, wenn beispielsweise der Geschäftsführer
von Goldman Sachs 2009 sagen konnte: „We have to accept inequality as a way to achieve
greater prosperity and opportunity for all.“ Andererseits hängt die Etablierung der Theorie
ab von den Machtverhältnissen in der Gesellschaft, insbesondere von den Machtverhältnis-
sen innerhalb der Wirtschaftswissenschaften. Mit anderen Worten: Ökonomische Theorien
gelangen auf dem Weg der Politik sowohl in die Schaltzentrale der Politik als auch in die
der Wissenschaft. Und derzeit ist darin keine Theorie so erfolgreich wie der neoklassische
Monetarismus (Mirowski 2013, S.365).

Macht ist nichts anderes als das Vermögen zur – ungehinderten – Umsetzung von Absich-
ten in Taten. Mit Macht werden Tatsachen geschaffen: „to get things done“(Parsons 1963).
Und genauso gilt: Mit Macht werden Tat(sach)en verhindert. Sind ökonomische Experimente
explizit verboten, die nicht auf neoliberale Konzepte zurückgehen, wie in den 1990er Jahren
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Tabelle 4.2: Prominente Ökonomieprofessoren nach Universitätszugehörigkeit (1990–2010)

Professor/in Universität Vertreter von
Robert J. Barro Harvard Monetarismus
Kenneth Rogoff Harvard Monetaristismus
N. Gregory Mankiw Harvard Wohlfahrtsökonomik
Martin Feldstein Harvard Wohlfahrtsökonomik
Amartya Sen Harvard Wohlfahrtsökonomik
David Laibson Harvard Verhaltensökonomik
Sendhil Mullainathan Harvard Verhaltensökonomik
Samuel Bowles Harvard Evolutionäre Ökonomik
Giovanni Dosi Harvard Evolutionäre Ökonomik
Paul Samuelson MIT Wohlfahrtsökonomik
Peter Diamond MIT Wohlfahrtsökonomik
Joseph Stiglitz MIT Wohlfahrtsökonomik
Robert Solow MIT Wohlfahrtsökonomik
Olivier Blanchard MIT Wohlfahrtsökonomik
Daron Acemoglu MIT Evolutionäre Ökonomik
Eric Beinhocker MIT Evolutionäre Ökonomik
Richard R. Nelson Yale Evolutionäre Ökonomik
Sidney G. Winter Yale Evolutionäre Ökonomik
John Geanakoplos Yale Komplexitätsökonomik
Herbert Scarf Yale Komplexitätsökonomik
William Nordhaus Yale Wohlfahrtsökonomik
John B. Taylor Stanford Monetarismus
Kenneth Arrow Stanford Wohlfahrtsökonomik
Paul Milgrom Stanford Wohlfahrtsökonomik
Brian Arthur Stanford Komplexitätsökonomik
Carlota Perez Stanford Evolutionäre Ökonomik
Michael Boskin Stanford Wohlfahrtsökonomik
Matthew Rabin UC Berkeley Verhaltensökonomik
George Akerlof UC Berkeley Wohlfahrtsökonomik
Janet Yellen UC Berkeley Wohlfahrtsökonomik
Carl Shapiro UC Berkeley Wohlfahrtsökonomik
Hal Varian UC Berkeley Komplexitätsökonomik
Milton Friedman Chicago Monetarismus
Robert E. Lucas Jr. Chicago Monetarismus
Eugene Fama Chicago Monetarismus
Lars P. Hansen Chicago Monetarismus
John Cochrane Chicago Monetarismus
Richard H. Thaler Chicago Verhaltensökonomik
Gary Becker Chicago Wohlfahrtsökonomik
Daniel Kahneman Princeton Verhaltensökonomik
Roland Bénabou Princeton Verhaltensökonomik
Alan Krueger Princeton Wohlfahrtsökonomik
Angus Deaton Princeton Wohlfahrtsökonomik
Avinash Dixit Princeton Komplexitätsökonomik
Christopher Sims Princeton Monetarismus
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Tabelle 4.3: Führende ökonomische Fachzeitschriften

Titel Dominante Theorie Impact-
Faktor

The Quarterly Journal of Economics Wohlfahrtsökonomik 19.7
Energy Economics Komplexitätsökonomik 15.4
Journal of Economic Literature Wohlfahrtsökonomik 13.5
Journal of Financial Economics Wohlfahrtsökonomik 12.4
American Economic Review Wohlfahrtsökonomik 12.0
Journal of Economic Perspectives Wohlfahrtsökonomik 10.8
Journal of Political Economy Monetarismus 10.8
Review of Economic Studies Wohlfahrtsökonomik 8.7
Econometrica Monetarismus 7.4
Journal of Economic Growth Evolutionäre Ökonomik 6.8
Journal of Labor Economics Wohlfahrtsökonomik 5.4
Journal of Development Economics Wohlfahrtsökonomik 5.0
Journal of Econometrics Monetarismus 4.4
Journal of International Economics Wohlfahrtsökonomik 4.1
Journal of Monetary Economics Monetarismus 3.8
Economic Journal Wohlfahrtsökonomik 3.6
Journal of Public Economics Wohlfahrtsökonomik 3.4
Journal of Economic Psychology Verhaltensökonomie 3.5
Cambridge Journal of Economics Wohlfahrtsökonomik 2.1
Structural Change and Economic Dy-
namics

Evolutionäre Ökonomik 2.0

Journal of Institutional Economics Komplexitätökonomik 2.5
Journal of Economic Behavior and
Organization

Verhaltensökonomie 2.3

Economic Systems Research Komplexitätökonomik 1.6
Journal of Evolutionary Economics Evolutionäre Ökonomik 1.8
Journal of Money, Credit and Ban-
king

Monetarismus 1.6

Journal of Behavioral and Experi-
mental Economics

Verhaltensökonomie 1.4

Journal of Economic Theory Wohlfahrtsökonomik 1.3
Social Choice and Welfare Wohlfahrtsökonomik 0.8
Review of Behavioral Economics Verhaltensökonomik 0.5
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in Rumänien (Ban 2016, S.31) oder Ägypten (Mitchell 2002, S.301), dann wird von vornher-
ein die Bestätigung anders konzipierter Theorien ausgeschlossen. Darin liegt der Kern der
Performativität von Theorien. In der Einheit von Theorie und Tat legitimieren Theorie und
Tat sich wechselseitig. Die Theorie verlangt ein bestimmtes wirtschaftliches Verhalten mit
bestimmten Resultaten, die wiederum die ‚Richtigkeit‘ der Theorie bestätigen; was man un-
schwer erkennt, wenn bspw. Absolventen der Universität Chicago sich zusammenschließen,
um von 1955 bis 1964 in Chile den Aufbau einer sozialistischen Volkswirtschaft zu sabotieren
(MacKenzie 2006, S.16).

Wirtschaftswissenschaftler sind Akteure, die mal mehr und mal weniger offensichtlich
in der Gesellschaft gesellschaftliche Ziele verfolgen und in der Wissenschaft ihren privaten
Interessen nachgehen (Mäki 2005). Je mehr Macht ein Wissenschaftler hat, umso leichter kann
er seine Erkenntnis- und Karriereinteressen durchsetzen. Im Weltausschnitt der Wissenschaft
lassen sich materiale und symbolische Indikatoren der Macht angeben.

Zu den symbolischen Indikatoren zählt zuvörderst das Prestige, das in den Wirtschafts-
wissenschaften nach dem Zweiten Weltkrieg einen sensationellen Aufstieg genommen hat
(Hirschman & Berman 2014) und sich fortsetzt im Prestige der ökonomischen Lehranstal-
ten, deren Absolventen attraktivere Jobs bekommen als Absolventen von Lehranstalten mit
geringerem Prestige (Fourcade 2015), und das sich auch ausdrückt in der Verbreitung ökono-
mischer Begriffe, wie die Bezeichnungen von Wertpapieren, oder eines Argumentationsstils,
wie dem der Kosten-Nutzen-Analyse (Hirschman & Berman 2014), oder der Ausdehnung ih-
rer disziplinären Zuständigkeit, derzufolge alles einen Preis hat und eine Theorie folglich nur
so viel wert ist, wie man für sie zu bezahlen bereit ist (Mirowski 2013, S.224).

Ein klassischer materialer Machtindikator ist das Vermögen resp. Einkommen. Und hier
zeigt sich: mit ökonomischen Theorien lässt sich gut Geld verdienen. Denn inzwischen be-
ziehen Ökonomen ein höheres Gehalt als Ingenieure, die jahrzehntelang in der Einkommens-
hierarchie von Akademikern ganz oben standen (Fourcade 2015). Die Macht von Ökonomen
ist sicherlich am sichtbarsten in Bezug auf ihre Institutionen: den Universitäten, Business
Schools und sonstigen finanzökonomischen Einrichtungen, wie die Schattenbanken, die im
Zuge der neoliberalen Transformation der Gesellschaft wie Pilze aus dem Boden geschossen
sind (Maeße et al. 1949, S.138). Das Interesse an abstrakten ökonomischen Theorien kam bei
Geschäftsleuten und Bankern überhaupt erst auf mit der Einrichtung der ersten Lehrstühlen
für Ökonomie (Stigler 1965, S.55f), galt es doch „eine Bewegung zu schaffen, welche die Uni-
versitäten des Landes auf eine Höhe der Ansprüche bringen sollte, die eine müßige Klasse an
die höhere Bildung stellt.“ (Veblen 1918, S.358)

Die müßigen Reichen finanzierten 1955 in London nicht nur das Institute for Economic
Affairs, die erste Denkfabrik als Lobby für liberale Wirtschaftsreformen (Peck S.135) oder
in Chicago das Center for Research in Security Prices mit ähnlichen Aufgaben in der Fi-
nanzwirtschaft, mit gönnerhafter Unterstützung von Merrill Lynch; sie treiben vor allem
auch seit den 1980er Jahren die Kommerzialisierung der Universitäten voran, so, als gäbe
es keine verdichteten Hinweise darauf, dass die Resultate gesponserter Forschung in dem
Sinne verzerrt sind, als sie die gewonnenen ‚Erkenntnisse‘ zugunsten der Interessen des Spon-
sors schönen. Diese zweckdienliche Kommerzialisierung ist wahrscheinlich das erfolgreichste
Muster performativer Theorien, die selbstverstärkend bis zu einem Grad wirken, der dann
nicht mehr anfechtbar ist: bestimmte Ökonomen preisen die gesellschaftlichen Vorteile der
Kommerzialisierung und werden von den Universitäten im Gegenzug berufen, um eben diese
Kommerzialisierung effektiv in die Tat umzusetzen (Mirowski 2013, S.217)

In den Macht-Kreislauf der Wirtschaftstheorien geraten die meisten mit dem Betreten
des Hörsaals, wo sie systemkonforme Lehrkräfte zu systemkonformen Absolventen ausbilden,
um sie geräuschlos im System der globalen Finanzoligarchie unterzubringen. Dort setzten
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die Absolventen alle Hebel in Bewegung: Die größten Wahlkampfspenden kommen in den
USA vom Finanzsektor, die sich 2006 mit 260 Mio.$ gegenüber 1990 mehr als vervierfacht
hatten (Johnson und Kwak 2013, S.97) –, damit der Staat systemkonform bleibt und selbst
Gelder bewilligt für Universitäten, an denen – nicht zuletzt dank ihrer ‚erfolgreichen‘ Alumni
– systemkonforme Lehrstühle personell verstärkt oder institutionell ausgebaut werden. Letz-
tere geben dem Kreislauf die vermeintlich neutrale Legitimierung. Gestützt auf monetäre
Argumente entband 1999 der Kongress die in den Vereinigten Staaten für Derivate zuständi-
ge Commodity Futures Trading Commission von ihrer Überwachungskompetenz, weil deren
Vorstand im Jahr 1997 den Vorschlag unterbreitet hatte, die Möglichkeiten einer strengeren
Regulierung von Derivaten zu erörtern. Eine öffentliche Diskussion war dem Finanzsektor
schon Drohkulisse genug, um im Jahr 2000 schließlich mit dem Commodity Futures Moder-
nization Act jegliche behördliche Regulierung von Derivaten zu verbieten.

Dass solches Handeln an den Finanzmärkten nicht konsistent getragen ist von den Theori-
en, die sie sonst lauthals propagieren, wird ersichtlich an ihrer eigenwillig dialektischen, wenn
nicht gar opportunistischen Einstellung gegenüber dem Markt. Wo die Preisbildung ansonsten
wundersam dem theoretischen Nebel der Volkswirtschaftslehre wundersam entsteigt, wollten
die Finanzinstitute nichts von diesem Markt wissen, als es im Interbankengeschäft mit CDO
um eine neutrale Bewertung der Wertpapiere ging (Lewis 2010, S.213), oder als es dann 2008
um eine Taxierung des Rettungsschirms für die Banken ging, für die der Marktpreis der von
ihnen gehaltenen Wertpapiere ermittelt werden sollte. Verständlicherweise ließen sie sich die
selbst und überhöht geschätzten Steuergelder überweisen, anstatt, wie es die Namensgeber
der Wallstreet-Banken in der Bankenkrise 1907 taten, sich mit dem eigenen Geld zu retten
(Shiller 2020, S.173).

(a) Mögliche Perspektiven auf gesellschaftliche
Handlungsfelder.

(b) Mögliche Perspektiven auf Legitimierung der
Handlungsfelder.

Abbildung 4.1: Das Netz der Macht: verschiedene Perspektiven auf das Machen im Zentrum.



Kapitel 5

Theorie der Finanzgewalt

Insofern hier ökonomische Theorien im Sinne in sich geschlossener Korpora verworfen wur-
den, die in immer gleicher Form und unverändertem Inhalt vervielfacht, verbreitet und in
der Wirtschaft angewandt werden, soll hier erst gar nicht der Versuch gewagt werden eines
theoretischen Gegenentwurfs zu den gängigen Theorien. Stattdessen soll eingegangen wer-
den auf den praktischen Umgang losgelöster Trümmerbrocken, die uns von der analytischen
‚Destruktion‘ der Theorien verblieben sind, um nach Wegen Ausschau zu halten, wie diese
eventuell beseitigt werden könnten. Das erfolgt unter der Vorgabe, dass erstens den Mangel
eines objektiven Maßstabs für die Güte einer ökonomischen Theorie eingeräumt werden muss.
Stattdessen geht es hier um eine nachvollziehbare Beurteilung dessen, wie aus ökonomischen
Theorien (Macht-) Politik gemacht wird.

Gäbe es einen objektiven Maßstab, der unweigerlich und zweifelsfrei zur Annahme eine
ökonomischen Theorie zwänge, dann wäre die Pluralität von Modellen und Theorien, wie sie
in der Ökonomie vorzufinden ist, nur schwer erklärbar. In der Ökonomie mag ein globaler
Konsens bezüglich theoretischer Ansichten durchaus zum Ehrenkodex gehören. Doch gestal-
tet sich die Herbeiführung dieses Konsens nicht über rationale Argumente, sondern über
die soziale Festigung der eigenen Ansicht, nicht nur zur Vermeidung kognitiver Dissonanz,
sondern ganz wesentlich, um die eigene Machtposition erstens innerhalb der Wissenschaft
und zweitens innerhalb der Gesellschaft auszubauen und zu festigen. Das geschieht am ef-
fektivsten über die Förderung Gleichgesinnter, die zusammengeschlossen haben zu einem
karrieredienlichen Zweckverband (Invisible Colleges), die sich wechselweise zitieren oder auf
Lehrstühle berufen. Je höher ein Ökonom auf der Karriereleiter steht, desto größer ist sein
wissenschaftliches Prestige und desto eher eröffnen sich ihm weitere Karriereoptionen in den
gesellschaftlichen Knotenpunkten der Gremien von Politik, Wirtschaft, Medien oder Stiftun-
gen.

Wissenschaftliche Macht stützt sich längst nicht mehr allein auf Wissen, sondern im we-
sentlichen auf die kybernetische Tat-Einheit von Messen-Steuern-Regeln. Wer Macht hat,
kann etwas zum Laufen bringen. Die neoliberale Doktrin des Laissez-faire ist nicht anders zu
verstehen als der Ausdruck eines solchen Schaffens von Fakten bzw von Tatsachen. Entschei-
dend ist dabei endlich, welche Fakten oder Tatsachen zugelassen werden sollen bzw. wer in der
Gesellschaft wo und wann was machen darf. Die Klärung dieser Frage selbst ist eine Sache,
die verhandelt und beurteilt werden muss. Als eine Sache, die der Klärung anderer Fragen
vorausgeht, ist sie Ursache. Somit bringt das Recht, vor dessen Richterstuhl seit frühester
Zeit die Anliegen (Sachen) der Menschen erörtert werden, Tatsache und Ursache zusammen.
In beiden klingt der Unterschied von Sachverhalt und Tatbestand an.

So wie das Recht eine außerindividuelle Machtinstanz ist, so wirken in der Gesellschaft
im Einklang mit der politischen Ökonomie weitere Mächte, die die Macht von Individuen bei
weitem übersteigen. Eines davon ist das Rechtsinstitut des Privateigentums. Um die Wirkung
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Abbildung 5.1: US Geldmengen M0 und M1 - indexierte Zeitreihen (Start = 100).

dieser (Über-) Mächte auf den Mensch zu mildern, ist neben der Gewaltenteilung in Legislati-
ve, Exekutive und Judikative ebenso eine Monetative wie eine Verteilung von Privateigentum
bei Vermögen und Einkommen stabilisierend, die eine Angleichung der Produktions- und Ver-
mögensverhältnisse herbeiführt. Eigentum ist ein Privileg. Und Privilegien sollten legitimiert
sein. Insofern sind für die Finanzkrise Gier und Charakterfehler der Finanzmarktakteure eher
belanglos. Das so beschriebene Verhalten ist eher die Resultierende, die aus mannigfaltigen
Handlungsfeldern auf die Akteure einwirken.

Die zentrale Machtfrage schlechthin ist die Frage nach der Staatsmacht: wer in welchem
Umfang über seine Mitmenschen herrschen darf, muss oder soll. Anhänger der Demokratie
sprechen sich gegen eine absolutistische Herrschaftsform aus. Grundgedanke der Demokratie
ist die Minimierung staatlicher Macht auf die zu einer effektiven Bewältigung der Staatsauf-
gaben nötige Machtfülle. So kontrollieren sich Regierende, Abgeordnete und Richter nicht
nur gegenseitig, sie nehmen ihre Aufgaben auch befristet war. Kein Amt ist erblich. Keine
Norm für die Ewigkeit.

So ist es nicht zuletzt in dieser Vorläufigkeit eine wesentliche Eigenschaft zu sehen, die
die moderne Wissenschaft mit der Demokratie teilt und von der antiken Wissenschaft trennt.
Die moderne Wissenschaft hat in ihrem kulturellen Siegeszug die Gewissheit bzw. (geoffen-
barte) Dogmatik geopfert und an ihrer Stelle einen Fortschritt implementiert, der allerdings
nicht weniger problematisch ist als die verfemte Gewissheit, solange Ziel und Richtung des
Schreitens hinter dem Schleier der Isis verborgen bleiben.

Eine Theorie, die das Handeln modelliert von Finanzmarktakteuren im gesellschaftlichen
Machtgefälle, läuft stets dem Ausgang des Machtkampfes hinterher und ist dabei selbst Pro-
dukt der in einer Gesellschaft wirkenden Gewalten. Insofern so verstandene ökonomische
Theorien stets zugleich Zeugnis sind und Resultat, sind die Resultate immer nur vorläufige
Zwischenergebnisse, niemals aber Endpunkt, von dem aus ein Fortschritt bemessen werden
könnte, der als solcher nicht wieder korrigierbar wäre. In der Performativität ökonomischer
Theorien steckt hinter den Taten so viel kreative Tatkraft, dass keine Theorie die resultie-
renden Tatsachen jemals voraussagen konnte – und auch nie voraussagen wird (Castoriadis
1980, S.132)

Deshalb wird hier kein Weg gegangen, der einen Fortschritt für sich zu verbuchen An-
spruch erhebt. Es kann nur darum gehen, zwischen und mit den bestehenden Mächten für
einen einen Weg zu streiten, von dem zu hoffen ist, dass er nicht in den Untergang führt. Mit
anderen Worten: es geht darum in den Beweggründen legitime Gründe für die Bewegung zu
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finden auf einem Weg, der, obwohl unbekannt, genauso gut vorgezeichnet erscheinen mag.
Diese Überlegungen zeigen einen möglichen Weg auf, das in den vorherigen Kapiteln of-

fenbarte Machtungleichgewicht zu beheben. Im abschließenden Fazit werden die Erkenntnisse
skizzenhaft zusammengeführt.
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Kapitel 6

Fazit aus Finanzkrise und
Finanzmacht

Die Arbeit kommt zu dem Ergebnis, dass drei Hauptgründe dafür verantwortlich sind, warum
kaum jemand die Finanzkrise 2008 vorhergesagt hat: (a) In den vorherrschenden Modellen
war eine Krise theoretisch nicht vorgesehen, (b) es fehlte an geeigneten Indikatoren zur Vor-
hersage, und (c) es bestand kein Interesse der dominierenden Akteure an negativen Prognosen.
Darüber hinaus wurde offenbar, dass ökonomische Theorien selbst Teil von Machtstrukturen
sind und daher Krisenwarnungen unterdrückt oder ignoriert werden konnten.

Im Zuge der Untersuchung wurde eine Anzahl von Gründen offengelegt, die die fast schon
begriffsanalytische Binsenweisheit plausibel machen, dass es sich bei dem ökonomischen Ge-
schehen um die Ausflüsse eines Wirkens ungleicher Mächte handelt (Mitchell 2002, S.10). Die
Binsenweisheit liegt darin, dass die Mächte hinter dem Geschehen durchaus auch als Ursachen
gefasst werden können, auf deren Aufdeckung sich die ökonometrische Volkswirtschaftslehre
zu beschränken vorgibt. Versteht man weiters unter Macht die Befähigung personeller oder
institutioneller Agenten zur Ausübung von Gewalt, gebietet allein schon der Grundsatz der
Gleichheit ein Gleichgewicht der Mächte und mithin des Marktes – und seiner vermeintli-
chen Mechanismen. Allerdings soll sub speciae potentatis das gebotene Gleichgewicht unter
machtbezogenen Gesichtspunkten erreicht werden auf dem Wege der Gewaltenteilung und
nicht auf dem der Liberalisierung.

Ein extern normiertes Gleichgewicht aus der Gewaltenteilung führt heraus aus dem
Legitimierungs- bzw. Begründungszirkel der marktwirtschaftlichen Selbstorganisation einer
Oikodizee (Vogl 2010, S.174), die darin besteht, mittels Liberalisierung von Märkten als dem
Motor der Verteilungsgerechtigkeit einen sozialen Ausgleichs in der Gesellschaft herbeiführen
zu wollen. Darin wird übersehen, dass sich erst durch eine möglichst kleindimensionierte
Teilung der Gewalten ein sozialer Ausgleich erreichen lässt über die möglichst gleichmäßige
Verteilung der geteilten Gewalten. Denn das Maß für die Verteilung wird nicht aus der
Gewalt selbst gewonnen, sondern aus der – immer diskutablen – Maxime, dass soziale
Gleichheit für einen jeden bedeutet, in gleicher Weise und in gleichem Maße handeln zu
können; und zwar nicht nur mit Gütern.

Gewaltenteilung und Liberalisierung sind keine kontradiktatorischen Gegensätze; zwi-
schen beiden gibt es Verschränkungen und Überlappungen. Man denke nur an das öko-
nomisch mit versenkten Kosten begründete Verbot marktbeherrschender Unternehmen im
Kartellrecht, bspw. im Art. 101 AEUV. Monopolartige Zusammenschlüsse von Unternehmen
werden auch volkswirtschaftlich als so mächtig angesehen, dass Eingriffe in den Markt zu
ihrer Zerschlagung in zweckmäßig kleinere Unternehmensteile gerechtfertigt sind. Den neo-
liberalen Ökonomen gelingt so jurisprudenziell das Kunststück, einerseits die soziale Wohl-
fahrt ans Ende des freien Wettbewerbs zu stellen und als dessen notwendige Folge zu feiern,
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und gleichzeitig andererseits regulatorische Maßnahmen zugunsten eben dieses segensreichen
Wettbewerbs einzufordern, weil der freie Wettbewerb regelmäßig dazu führt, dass soziale
Wohlfahrtsgewinne versenkt werden. Wettbewerb ist – nächste Binsenweisheit – mal för-
derlich, mal schädlich. Wann er was ist, ergibt sich jedoch nicht aus dem Ordo- oder dem
Neo-Liberalismus, sondern anhand extern gewonnener Maßstäbe sozialer Wohlfahrt.

Wo es aber im volkswirtschaftlich abgesegneten Kartellrecht ein „too big to be beneficial“
gibt, sollte es aus theoretischen Konsistenzgründen keine Rechtfertigung geben dürfen für die
Rettung zu großer Finanzinstitute. Doch ganz offensichtlich ist selbst der vorherrschenden
liberalen Theorie nicht stark genug, um widerstreitenden Gegenmächten in der öffentlichen
Meinungsbildung erfolgreich entgegenzutreten. So gesehen müssten auch Vertreter des Neoli-
beralismus ein Interesse haben an der gleichmäßig Verteilung kleindimensionierten Gewalten
infolge einer effektiv praktizierten Gewaltenteilung. Denn die Bewertung liegt schon in der
Präposition: etwas, das zu groß ist, ist in dieser Größe nicht tragbar. Nicht in der Ökonomie.
Nirgends.

In den Sphären der Macht wird man sich jedoch zuvörderst der Diskussion der Eigentums-
bzw. Produktionsverhältnisse (Marx 1957, S.328) stellen müssen, räumt doch das Rechtsinsti-
tut des Eigentums dem Eigentümer gesellschaftlich deutlich größere Handlungsspielräume ein
als Nicht-Eigentümern. Insofern entspricht Eigentum immer auch Herrschaft über Personen
(Veblen 1957, S.40).

Nebenbei bemerkt sei mit Blick auf die Finanzkrise 2008 darauf hingewiesen, dass Immo-
bilieneigentümer sowohl vom Wertzuwachs einer Immobilie profitieren als auch von steigen-
den Mietzinsen. Mieter als Nicht-Eigentümer wären gegenüber den Eigentümern nur dann
bessergestellt, wenn die Inflation Wertzuwachs und Mietzins auffrisst; dann aber träfe sie
die verminderte Kaufkraft im Wirtschaftsleben mit gleicher Wucht, sodass selbst dann ihr
ökonomischer Aufstieg relativ zu Immobilieneigentümern unterbliebe.

Zu viel Eigentum einer Person liegt spätestens dann vor, wenn dieses dazu ausreicht, er-
folgreich auf dem Devisenmarkt gegen einen Staat zu spekulieren, indem sie dessen Währung
mit dem Leerverkauf geliehener Devisen einer Abwertung aussetzt, um mit einem Bruchteil
des Erlöses aus dem Verkauf des geliehenen Geldes eben dieses in der nun mächtig abgewer-
teten Währung wieder aufzukaufen und es enorm gewinnbringend ihren Gläubigern zurück-
zugeben (Sinn 2009, S.177). Will man partout am Privateigentum festhalten, wird man –
aufgrund dessen inhärenter Akkumulationstendenz – zur Beschränkung der Gewalt aus Ei-
gentum Obergrenzen für das Eigentum einer – privaten oder juristischen – Person definieren
müssen (Rousseau 1998, S. 83).

Die klassische Gewaltenteilung in Legislative, Exekutive und Judikative könnte des Wei-
teren im Finanzsektor ergänzt werden um die Monetative. Bei dieser öffentlichen Gewalt geht
es um die Kompetenz der Geldmengenregulierung. Geteilt werden hier Geldschöpfung und
Kreditvergabe. Als Monetative träten allein die Zentralbanken in Erscheinung. Sie besitzen
das Monopol auf Geldschöpfung nach einer Vollgeldreform, in deren Folge es nur noch staat-
liches Geld gäbe; die Geschäftsbanken könnten kein Giralgeld mehr schöpfen. Nur mehr den
Zentralbanken ist es dann vorbehalten, ein gesetzliches Zahlungsmittel zu gewährleisten und
den Zahlungsverkehr im Lande aufrecht zu erhalten (Huber 2013, S.146).

Als Monetative betreiben die Zentralbanken weiterhin eine Offenmarktpolitik, sie nutzen
die originäre Seignorage, also den Ertrag aus der Geldschöpfung, und steuern die Menge
des Geldes mittels Krediten an Geschäftsbanken. Da es sich bei der ausschließlich von den
Zentralbanken ausgegebenen Geldes um Vollgeld handelt, werden Krisenkatalysatoren wie
die explosive Giralgeldbildung und Leverage gänzlich entschärft werden. Außerdem können
die Zentralbanken durch die Kontrolle der Geldmenge den Leitzins leichter beeinflussen als
andersherum über den Leitzins die Geldmenge. Zudem trüge das Vollgeld der Zentralban-
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ken zum Abbau der in der Finanzkrise 2008 immens angewachsenen Staatsverschuldung bei
(Huber 2013, S.79).

Krisen vom Ausmaß der Finanzkrise 2008 würden nach der Einrichtung der Monetativen
deutlich unwahrscheinlicher. Denn eine Ursache der sektorale Bankenkrisen, wie es sie vor
der Finanzkrise 2008 zu Hunderten gab, liegt zumeist in einer überzogenen Giralgeldschöp-
fung (Huber 2013, S.75). Die unbare Giralgeldschöpfung kommt dadurch zustande, dass die
Geschäftsbank einem Kunden einen Kredit gewährt und sich als Sicherheit ins Grundbuch
eine Hypothek eintragen lässt. Eine weitere Geschäftsbank kann von dieser mit dem eigenen
Giralgeld MBS kaufen und die Wertpapiere bei der Zentralbank als Sicherheit hinterlegen
(Huber 2013, S.50).

Hat eine Geschäftsbank beispielsweise Kundeneinlagen in Höhe von 700 Geldeinheiten
und ausstehende Kundenkredite in Höhe von 300 Geldeinheiten, und nimmt sie 1.000 Geld-
einheiten Kredit bei der Zentralbank auf, dann entfällt auf sie dafür ein Reservenguthaben
von 1.000 Geldeinheiten. Zusätzlich hält sie 400 Geldeinheiten Bargeld zur Zahlungsabwick-
lung:

Aktiva Passiva

Kreditforderungen 300 Spareinlagen 700
Zahlungsmittel 400 Zentralbank-Kredit 1.000
Reservenguthaben 1.000
Summe Aktiva 1.700 Summe Passiva 1.700

Überweisen Kunden der Geschäftsbank 200 Geldeinheiten ihres Sparguthabens an eine
andere Bank, reduziert sich das Reserveguthaben der Geschäftsbank entsprechend:

Aktiva Passiva

Kreditforderungen 300 Spareinlagen 500
Zahlungsmittel 400 Zentralbank-Kredit 1.000
Reservenguthaben 800
Summe Aktiva 1.500 Summe Passiva 1.500

Anders verhält es sich, wenn die Geschäftsbank einem Kunden einen Kredit in Höhe
von 200 Geldeinheiten einräumt. Dann wird Giralgeld geschöpft und als Einlagen passivisch
bilanziert. Die Geschäftsbank wird dadurch gleichzeitig zu Gläubigerin und Schuldnerin. Das
Reservenguthaben bleibt unangetastet:

Aktiva Passiva

Kreditforderungen 500 Spareinlagen 900
Zahlungsmittel 400 Zentralbank-Kredit 1.000
Reservenguthaben 1.000
Summe Aktiva 1.900 Summe Passiva 1.900

Die unscheinbare Gutschrift auf den Girokonten der Geschäftsbanken bei deren Kredit-
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vergabe aber koinzidiert zeitlich und umfänglich mit dem Geschehen auf den Finanzmärkten.
Giralgeld gibt es heute 73 Mal mehr als Bargeld und 900 Mal mehr als Reserveguthaben,
sodass man sagen kann, dass die Geldmengenregulierung von den Geschäftsbanken domi-
niert wird, und die Notenpresse der Zentralbanken dabei eher eine marginale Rolle spielt.
Das ist schon deshalb problematisch, weil sich Geschäftsbanken prozyklisch verhalten, so-
dass volkswirtschaftlich kontingente Reibungen oder Unwuchten auswachsen können zu dem
Resonanzfall einer Krise. Geldpolitisch gegenzusteuern ist dann kaum mehr möglich. Die un-
gebremste Kreditvergabe mittels innovativer Finanzinstrumente, gesichert über Immobilien,
sorgte für einen Anstieg der Geldmenge 1 zwischen 1992 und 2008 um 189 Prozent, das damit
deutlich stärker anstieg als das BIP, das im gleichen Zeitraum um 51 Prozent zulegte (vgl.
??nd ?? Der gleichzeitige Preisanstieg von Aktien der Immobilienbranche auf das Fünffache
erweckt so leicht den Anschein eines volkswirtschaftlichen Wertzuwachses, dabei handelt es
sich nur um eine Asset-Inflation (Huber 2013, S.72).

Abbildung 6.1: Macht in den Dimensionen des Handelns/Machens, der Legitimierung und der
(theoretischen) Reflexion.

Die Reihe institutioneller und prozessualer Möglichkeiten, in der Gesellschaft wirkende
Mächte in kleinere Gewalten zu teilen und so zu entschärfen, ließen sich über die Verviel-
fältigung von Mächten und Gegenmächten im Föderalismus oder einer methodisch pluralen
Ökonomik in der akademischen Lehre beliebig fortsetzen. Die Grundproblematik aber dürfte
auch so deutlich geworden sein.

Die Ergebnisse der Untersuchung münden zusammenfassend in der Forderung nach in-
stitutionellen Reformen, etwa einer Monetative als vierter (bzw. fünfter) Gewalt im Finanz-
system und einer Politik, die übermäßige Konzentration von Vermögen und wirtschaftlicher
Macht abbaut. Nur durch solche Maßnahmen lassen sich die sozioökonomischen Machtasym-
metrien beseitigen, welche zur Finanzkrise 2008 beigetragen haben: Anstatt einer diszipli-
nären Expertenautorität bedarf es einer transdisziplinären Kooperation egalitärer Staatsbür-
ger, um nicht nur sämtliche Verzweigungen einer Macht zu erfassen, sondern auch integrativ
für möglichst alle zu einer befriedigenden – wenn auch immer nur einstweiligen Lösung zu
gelangen, die Finanzkrisen vorbeugt, so dass Kriterien zu ihrer Vorhersage obsolet werden.
Ein Fortschritt ließe sich dann bemessen am Umfang des Kreises der Zufriedenen zusammen
mit der Intensität ihrer Zufriedenheit.
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