
F
inanz-

und W
irtschaftskrise:

T
urbulenzen auch für die W

irtschaftstheorie
D

as (neue?) V
erhältnis von M

arkt und S
taat

G
lobalisierung -

K
rise -

S
ozialpolitik

Jahrestagung der G
esellschaft für S

ozialen F
ortschritt e.V

.
in K

ooperation m
it der E

vangelischen A
kadem

ie Loccum
5./6. O

ktober 2010, Loccum
T

orsten W
indels

C
hefvolksw

irt

2

T
hesen zur W

irtschaftstheorie

Ü
b

ersich
t –

T
h

esen
 zu

r W
irtsch

aftsth
eo

rie

�
E

inleitung

�
G

rundm
odell

�
A

sym
m

etrische Inform
ation

�
E

ntscheidungen unter U
nsicherheit

�
D

ynam
ik und Z

eit

�
W

ettbew
erb und M

arktm
acht

�
S

ystem
ische P

roblem
e

�
E

xterne E
ffekte

�
N

etzw
erkeffekte

�
Ö

ffentliche G
üter

�
F

azit

�
D

iskussionsfragen
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

E
in

leitu
n

g
 –

B
an

kö
ko

n
o

m
en

 –
M

o
n

etäre Ö
ko

n
o

m
ik

�
B

ankökonom
en arbeiten am

 aktuellen D
atenrand, F

inanzm
arktökonom

etrie
spielt 

zunehm
ende R

olle, F
inanzm

arktkrise hat aber deren G
renzen/D

efizite gezeigt

�
Z

iel: P
rognose bankrelevanter  P

aram
eter (Inflation, W

achstum
, G

eldpolitik, 
R

enditen, Z
insstrukturen, R

isikospreads, W
ährungen, B

ranchen, D
em

ografie, 
K

undensegm
ente, R

egulation/F
inanzpolitik, …

)

�
Interpretation von D

aten und D
ynam

iken ist theorieabhängig

�
E

rfahrungsw
issen hat an B

edeutung ge
w

onnen (G
eschichte, B

erufserfahrung, 
gutes fundam

entales V
erständnis von W

irtschaft und G
esellschaft)

�
V

olksw
irte haben das R

isiko überw
iegend nicht erkannt

�
V

olksw
irte haben aktuell P

roblem
e die Lage zu analysieren und die nächsten 

E
reignisse vorherzusagen

�
V

olksw
irte sind dennoch gefragt w

ie selten

�
V

ielen V
olksw

irten fehlt V
erständnis für kapitalm

arktbezogene P
rozesse 

(K
ettenreaktionen, R

eaktionsw
eisen von F

inanzm
arktakteuren)

�
Interdisziplinarität

w
ird w

ichtiger (G
eschichte, S

oziologie, P
sychologie, S

tatistik,…
)

4

T
hesen zur W

irtschaftstheorie

G
ru

n
d

m
o

d
ell

�
H

om
o oeconom

icus –
handelt egoistisch, rational (G

eld)

�
U

nsichtbare H
and führt die E

inzelpläne über den P
reism

echanism
us des M

arktes 
zum

 gesellschaftlichen O
ptim

um
 in G

üterversorgung und W
achstum

�
U

ngleichge
w

ichte (A
rbeitslosigkeit, A

rm
ut) sind S

törungen der M
arktordnung 

(P
reism

echanism
us)

�
E

U
: W

achstum
 durch Liberalisierung und M

arktöffnung (B
innenm

arkt zielt auf 
econom

ies
of scale, E

uro auf F
inanzm

arkteffizienz)

�
Ö

konom
ie funktioniert im

m
er und überall gleich

�
S

taat ist W
ächter der O

rdnung (E
igentum

srechte, M
ilitär, W

ettbew
erb)

�
Ö

ffentliche G
üter auf dem

 R
ückzug begriffen (Infrastruktur, B

ildung, F
orschung, 

V
orsorge)

�
G

lobaler W
ettbe

w
erb erzw

ingt profitabelste S
trukturen als D

urchsetzung der 
ökonom

ischen V
ernunft

�
S

taatliche Intervention: A
nm

aß
ung von W

issen (H
ayek)
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

A
sym

m
etrisch

e In
fo

rm
atio

n
en

�
A

B
S

-A
nleihen: P

roduzent w
usste m

ehr als R
atingagentur

oder K
äufer

�
A

nerkannte Lösungen:

–
gesetzliche A

ufklärungspflichten des V
erkäufers (z.B

. P
rospekt m

it H
aftung), 

Inform
ationspflichten des K

äufers

–
S

pieltheoretisch optim
ierte A

nreizstrukturen (V
erm

eidung von m
oralhazard)

6

T
hesen zur W

irtschaftstheorie

E
n

tsch
eid

u
n

g
en

 u
n

ter U
n

sich
erh

eit

�
D

ie W
elt ist unsicher

�
W

irtschaftliche E
ntscheidungen (sparen/konsum

ieren, investieren)
erfordern 

E
rw

artungen zur Z
ukunft

�
E

rw
artungen sind unsicher und veränderlich

�
F

inanzm
arktpreise sind E

rw
artungspreise

�
G

eänderte E
rw

artungen ändern A
ktienpreise und Z

insen

�
„A

n der B
örse w

ird nicht geklingelt“, „Ich suche die E
rw

artungen des M
arktes und 

frage nicht nach m
einer E

rw
artung oder der B

egründetheit von P
reisbe

w
egungen“

�
G

erüchte, M
anipulationen, M

arktm
acht und volatile R

isikoneigungen m
achen den 

M
arkt (B

sp. R
isikom

odelle und G
R

-B
onds)

�
D

er M
arkt m

acht die K
onjunktur, nicht die K

onjunktur m
acht den M

arkt

�
W

Y
B

IW
Y

G
 (w

hat you believe is w
hat you get), self-fulfilling prophecies

�
K

ein gutes U
m

feld für Investitionen m
it Z

eitbedarf

�
M

ärkte neigen zu irrationalem
 Ü

bersch
w

ang
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

D
as B

eisp
iel G

riech
en

lan
d

�
O

E
C

D
 und E

U
-K

om
m

ission loben 2007 strukturelle F
ortschritte in G

R
 (S

pread
zu 

B
inds

am
 02.01.2008: 30,4 bp)

�
O

kt. 2009: V
erdoppelung des S

taatsdefizit treibt R
atings/S

preads
(R

eihenfolge?)

�
2010: S

teigende S
preads

als R
isikom

aß
des M

arktes (IF
R

S
-B

e
w

ertung) erhöhen 
A

usfallw
ahrscheinlichkeit (Z

inslast) und treiben S
preads

–
keine G

egenbew
egung

�
U

neinheitliche R
eaktion der E

U
-M

itglieder und unklare E
U

-R
egeln (rettet E

U
 G

R
 

oder nicht? D
: Ja, aber …

) treiben U
nsicherheit und S

preads

�
M

arktversagen: K
einer kauft, viele (w

ollen/m
üssen) verkaufen (gleichgerichtete 

E
rw

artungen) –
E

s fehlt staatlicher A
kteur zur K

orrektur der E
rw

artungen (analog: 
U

S
D

-Interventionen in den 80er)

�
S

pill overs: P
 –

S
P

 –
IR

L –
I (P

IG
S

/G
IP

S
I) –

E
U

R
 (A

ngriff?)

�
B

ankenkrise II +
 R

isiko für Lebensversicherer: W
er hält P

IG
S

-A
nleihen?–

(R
isikom

odelle verteuern K
auf, N

eube
w

ertung S
taatsbonds) 

�
E

uro-R
ettungsschirm

: 750 M
rd

E
U

R
 (braucht E

U
 europ. W

ährungsfonds?) 

�
D

eutschland erzw
ingt S

parkurs in E
uropa (gut oder schlecht?)

8

T
hesen zur W

irtschaftstheorie

D
as B

eisp
iel G

riech
en

lan
d

 –
C

h
ro

n
o

lo
g

ie (n
ach

: B
M

F
)

�
O

kto
b

er 2009:
D

ie neugew
ählte griechische R

egierung gibt bekannt, dass die S
taatsverschuldung des 

Landes bei 12,7 P
rozent des B

ruttoinlandsprodukts (B
IP

) liegt, und korrigiert dam
it die bisherige A

ngabe 
stark nach oben.

�
16. D

ezem
b

er:
In der F

olge w
ird G

riechenlands K
reditw

ürdigkeit von der R
ating-A

gentur
S

tandard and 
P

oor’s
herabgestuft. E

ntsprechend steigen die R
isikoaufschläge für griechische S

taatsanleihen und der K
urs 

des E
uro fällt.

�
11. F

eb
ru

ar 2010:
D

ie S
taats-

und R
egierungschefs der E

uropäischen U
nion erklären ihre B

ereitschaft, 
notfalls entschlossene und koordinierte M

aß
nahm

en zur S
icherung der F

inanzstabilität im
 E

urogebiet zu 
ergreifen.

�
16. F

eb
ru

ar 2010:
D

er E
C

O
F

IN
-R

atverabschiedet eine S
tellungnahm

e zum
 aktualisierten 

S
tabilitätsprogram

m
 G

riechenlands. H
ierin sieht der R

at R
isiken für das E

rreichen der im
 P

rogram
m

 
genannten H

aushaltsziele. G
riechenland w

ird daher aufgefordert, zusätzliche M
aß

nahm
en zu ergreifen, um

 
ein E

rreichen des neuen D
efizitziels von 8,7 P

rozent des B
IP

 sicherzustellen.

�
3. M

ärz 2010:
D

ie griechische R
egierung kündigt zusätzliche S

parm
aß

nahm
en in H

öhe von 4,8 M
illiarden 

E
uro oder rund 2%

 des B
IP

 an, die sow
ohl die E

innahm
en-

als auch die A
usgabenseite betreffen.

�
4. M

ärz 2010:
G

riechenland bringt eine 10-jährige S
taatsanleihe in H

öhe von 5 M
illiarden E

uro auf den 
M

arkt. D
ie A

nleihe w
ird sehr gut von den A

nlegern aufgenom
m

en.

�
5. M

ärz 2010:
D

as P
arlam

ent in A
then verabschiedet ein S

parprogram
m

. U
nter anderem

 w
erden die 

M
ehrw

ertsteuer und verschiedene V
erbrauchssteuern erhöht. D

ie R
enten w

erden eingefroren und die 
B

ezüge für B
eam

te gekürzt. D
ie S

parm
aß

nahm
en rufen landesw

eite P
roteste hervor.

�
8. M

ärz 2010:
D

ie griechische R
egierung legt einen U

m
setzungsbericht zum

 E
rreichen der B

udgetziele des 
S

tabilitätsprogram
m

s vor.
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

D
as B

eisp
iel G

riech
en

lan
d

 –
C

h
ro

n
o

lo
g

ie (n
ach

: B
M

F
)

�
15. / 16. M

ärz 2010:
D

ie F
inanzm

inister der E
urogruppe begrüß

en die von G
riechenland beschlossenen 

M
aß

nahm
en. G

leichzeitig fordern die M
inister die griechische R

egierung auf, w
eitere A

nstrengungen, auch 
bei strukturellen R

eform
en, zu unternehm

en, um
 die W

ettbew
erbsfähigkeit des Landes zu erhöhen.

�
25. M

ärz 2010:
D

ie S
taats-

und R
egierungschefs der E

urogruppe erklären grundsätzlich ihre B
ereitschaft, 

unter B
eteiligung des Internationalen W

ährungsfonds (IW
F

) m
it einem

 H
ilfspaket in F

orm
 von koordinierten

bilateralen D
arlehen zur S

icherung der F
inanzstabilität und der G

em
einschaftsw

ährung beizutragen. U
nter 

diesem
 A

spekt sind H
ilfen an G

riechenland erforderlich.

�
11. A

p
ril 2010:

D
ie F

inanzm
inister des E

urogebiets legen w
eitere D

etails des H
ilfspakets fest: D

er IW
F

 und 
alle E

urostaaten w
erden sich am

 H
ilfspaket beteiligen. U

m
 die Z

ahlungsfähigkeit G
riechenlands zu erhalten, 

w
erden 110 M

illiarden E
uro über drei Jahre bereitgestellt. H

iervon w
erden die M

itglieder der
E

urozone bis zu 
80 und der IW

F
 bis zu 30 M

illiarden E
uro tragen.D

er deutsche A
nteil beträgt rund 22,4 M

illiarden E
uro. 

G
leichzeitig m

uss sich G
riechenland zu um

fänglichen S
parm

aß
nahm

en und regelm
äß

igen B
erichten in 

engem
 zeitlichem

 A
bstand über den S

tand der U
m

setzung verpflichten.

�
15. A

p
ril 2010:

D
ie griechische R

egierung bittet die E
uropäische K

om
m

ission, den Internationalen 
W

ährungsfonds und die E
uropäische Z

entralbank (E
Z

B
) darum

, G
espräche über ein m

ehrjähriges 
H

ilfsprogram
m

 aufzunehm
en.

�
19. A

p
ril 2010:

D
ie G

espräche zum
 H

ilfsprogram
m

 w
erden aufgenom

m
en. D

ie R
egierung in A

then
knüpft 

hieran jedoch noch keine explizite B
itte um

 finanzielle H
ilfe.

�
22. A

p
ril 2010:

E
urostatveröffentlicht seine regelm

äß
ige P

ressem
itteilung zu D

efiziten und 
S

chuldenständen in den M
itgliedstaaten der E

U
. D

as griechische D
efizit für 2009 w

ird auf 13,6%
 des B

IP
 

nach oben revidiert, w
as zu w

eiter steigenden R
enditeerw

artungen
an griechische A

nleihen führt. 

�
23. A

p
ril 2010:

G
riechenland beantragt aufgrund drohender Z

ahlungsunfähigkeit das internationale 
H

ilfsprogram
m

.

10

T
hesen zur W

irtschaftstheorie

D
as B

eisp
iel G

riech
en

lan
d

 –
C

h
ro

n
o

lo
g

ie (n
ach

: B
M

F
)

�
2. M

ai 2010:
D

ie griechische R
egierung vereinbart m

it dem
 IW

F
, der E

Z
B

 und der E
U

-K
om

m
ission ein 

dreijähriges A
npassungsprogram

m
 und verpflichtet sich zu am

bitionierten K
onsolidierungsschritten. Z

iel ist, 
das V

ertrauen der M
ärkte in die griechische H

aushalts-
und F

inanzpolitik w
iederherzustellen und die 

griechische W
ettbew

erbsfähigkeit zu gew
ährleisten. F

erner erklären die E
uropäische Z

entralbank und die 
K

om
m

ission in einer gesonderten D
eklaratation

von E
Z

B
-P

räsident T
richetund K

om
m

issar R
ehn, dass 

G
riechenland sich nicht hinreichend auf dem

 K
apitalm

arkt finanzieren kann und dass beide Institutionen die 
Im

plem
entierung des internationalen H

ilfspakets befürw
orten.

�
3. M

ai 2010:
D

as B
undeskabinett beschließ

t das „W
ährungsunion-F

inanzstabilitätsgesetz“
und stim

m
t dam

it 
dem

 deutschen B
eitrag für die F

inanzhilfen für G
riechenland zu.

�
5. M

ai 2010: D
as griechische P

arlam
ent billigt das ehrgeizige finanz-

und w
irtschaftspolitische 

A
npassungsprogram

m
 m

it einem
 beachtlichen „F

ront Loading“
an K

onsolidierungsm
aß

nahm
en, zu dem

 sich 
die griechische R

egierung verpflichtet hat.

�
7. M

ai 2010: D
as „W

ährungsunion-F
inanzstabilitätsgesetz“

w
ird nach intensiven B

eratungen im
 B

undestag 
und B

undesrat verkündet und tritt am
 8. M

ai 2010 in K
raft. N

eben der R
egierungskoalition stim

m
ten auch 

B
ündnis 90/D

ie G
rünen für den G

esetzentw
urf, die S

P
D

 enthielt sich.

�
12. M

ai 2010:
D

er IW
F

 zahlt seinen T
eil des K

redits in H
öhe von 5,5 M

illiarden E
uro an die griechische 

R
egierung.

�
18. M

ai 2010:
D

ie E
urostaaten überw

eisen 14,5 M
illiarden E

uro K
redithilfen an G

riechenland. D
er

deutsche 
B

eitrag beläuft sich auf 4,4 M
illiarden E

uro und w
ird von der K

reditanstalt für W
iederaufbau (K

fW
) 

ausgereicht.

�
19: M

ai 2010:
E

ine griechische A
nleihe m

it einem
 V

olum
en von 8,5 M

rd. E
uro w

ird fällig, zu deren 
R

efinanzierung die erste K
redittranche -

unter vollständiger R
espektierung des U

ltim
a-R

atio-G
ebotes des 

deutschen V
erfassungsrechts -

rechtzeitig ausgereicht w
urde.
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

D
as B

eisp
iel G

riech
en

lan
d

 –
C

h
ro

n
o

lo
g

ie R
ettu

n
g

ssch
irm

 (n
ach

: B
M

F
)

�
A

n
fan

g
 M

ai 2010:
D

ie K
rise auf den F

inanzm
ärkten

spitzt sich dram
atisch zu. V

or allem
 R

isikoaufschläge 
für die S

taatsanleihen einiger E
uro-M

itgliedstaaten w
ie P

ortugal, Irland und S
panien steigen rapide und 

erreichen das N
iveau, das im

 F
all von G

riechenland im
 A

pril zum
 V

erlust des Z
ugangs zu den 

K
apitalm

ärkten führte. A
uch europäische B

anken leihen sich -
ähnlich w

ie in der letzten dram
atischen P

hase 
der F

inanzkrise -
kaum

 m
ehr untereinander G

eld. Insgesam
t verdichten sich dadurch

innerhalb kürzester 
Z

eit die A
nzeichen einer akut bevorstehenden system

ischen K
rise.

�
7. M

ai 2010:
A

ngesichts dieser Lage bekräftigen die S
taats-

und R
egierungschefs der E

urozone, die E
U

-
K

om
m

ission und die E
Z

B
 ihre E

ntschlossenheit, die S
tabilität, die E

inheit und die Integrität des E
uro-

W
ährungsgebietes zu w

ahren und dafür alle zur V
erfügung stehenden M

ittel auszuschöpfen. D
ie S

taats-
und R

egierungschefs vereinbaren in diesem
 Z

uge, alle notw
endigen

M
aß

nahm
en zur 

H
aushaltskonsolidierung zu ergreifen. S

ie bitten den E
C

O
F

IN
-R

at, über einen von der K
om

m
ission 

vorzulegenden V
orschlag für einen europäischen S

tabilisierungsm
echanism

us kurzfristig zu entscheiden.

�
9. M

ai 2010:
B

ei einer S
ondersitzung des E

C
O

F
IN

-R
ates

beschließ
en die M

inister ein über die H
ilfen für 

G
riechenland hinausgehendes M

aß
nahm

enpaket um
 die S

tabilität des E
uro zu sichern und die 

Z
ahlungsfähigkeit der M

itgliedsländer des E
urogebietes sicherzustellen. D

as P
aket hat ein G

esam
tvolum

en 
von 500 M

illiarden E
uro. H

iervon fallen 60 M
illiarden E

uro auf einen N
otfallfonds. W

enn ein S
taat H

ilfe 
bekom

m
en w

ill, m
uss er sich einem

 gem
einsam

en P
rogram

m
 von E

U
 und IW

F
 m

it strengen finanz-
und 

w
irtschaftspolitischen A

uflagen unterw
erfen. Z

usätzlich haben die M
itgliedstaaten vereinbart, dass sie im

 
K

risenfall zusätzliche U
nterstützung leisten. H

ierzu ist beabsichtigt, eine Z
w

eckgesellschaft zu gründen, die 
durch G

ew
ährung von K

rediten von bis zu 440 M
illiarden E

uro eine drohende Z
ahlungsunfähigkeit von 

M
itgliedstaaten abw

ehren soll. A
uch die R

eform
en zur S

tärkung der W
ährungsunion sollen vorangebracht 

w
erden. D

azu trifft sich eine T
ask

F
orce unter V

orsitz des P
räsidenten des E

uropäischen R
ates erstm

alig 
am

 21. M
ai 2010.
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

D
as B

eisp
iel G

riech
en

lan
d

 –
C

h
ro

n
o

lo
g

ie R
ettu

n
g

sch
irm

(n
ach

: B
M

F
)

�
11. M

ai 2010:
D

ie B
undesregierung bringt am

 11. M
ai 2010 in einer S

ondersitzung das G
esetz auf den 

W
eg, das den deutschen A

nteil am
 E

uro-R
ettungspaket regelt. D

as 60 M
illiarden E

uro-V
olum

en des 
N

otfallfonds konnte bereits auf E
U

-E
bene in K

raft treten.

�
19. / 20. M

ai 2010:
A

uf einer Internationalen F
inanzm

arktkonferenz diskutieren hochrangige E
xperten 

zukünftige R
eform

en der F
inanzm

arktregulierung und F
inanzaufsicht.

�
21. M

ai 2010:
B

undestag und B
undesrat stim

m
en dem

 G
esetzentw

urf zum
 E

uro-R
ettungspaket zu. D

as 
„G

esetz zur Ü
bernahm

e von G
ew

ährleistungen im
 R

ahm
en eines europäischen 

S
tabilisierungsm

echanism
us“

sieht vor, dass sich D
eutschland m

it G
arantien von bis zu 123 M

illiarden E
uro 

(plus ggf. 24,6 M
illiarden E

uro) am
 R

ettungspaket zur S
tabilisierung der gem

einsam
en W

ährung beteiligt.

�
22. M

ai 2010:
B

undespräsident H
orst K

öhler unterzeichnet das G
esetz zum

 E
uro-R

ettungspaket. 
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E
uroland –

S
taatsschuldenkrise (K

apitalm
arktspreads

zu B
unds (10J))
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

D
yn

am
ik u

n
d

 Z
eit

�
N

iem
and steigt zw

eim
al in den gleichen F

luss (H
eraklit)

�
K

eynes (1936, S
 135):

„S
pekulanten m

ögen als Luftblase auf einem
 steten S

trom
 des U

nternehm
ertum

s 
keinen S

chaden anrichten. A
ber die Lage w

ird ernst, w
enn das U

nternehm
ertum

 die 
Luftblase auf einem

 S
trudel der S

pekulation w
ird.“

�
S

achverhalte können ihren C
harakter m

it dem
 historischen K

ontext ändern

�
U

nterschiedliche D
inge brauchen unterschiedliche R

egeln
(W

aren-, A
rbeits-

und F
inanzm

ärkte)

�
U

nterschiedliche E
ntw

icklungsphasen im
 A

kkum
ulationsprozess, in der G

eschichte 
der V

olksw
irtschaft  erfordern unterschiedliche M

arktverfassungen / R
egulationen 

m
it G

e-
und V

erboten (z.B
. K

apitalm
arktliberalisierungen in E

L)

�
E

s ist A
ufgabe der R

egulation die N
ützlichkeit ökonom

ischer P
rozesse zu 

be
w

ahren, M
issbrauch und S

ystem
gefahren zu verhindern.

�
D

as C
redo „D

er M
arkt hat im

m
er R

echt“
ist tot. H

ayeks „A
nm

aß
ung von W

issen“
nur 

tem
porär/partiell richtig und tendenziell undem

okratisch (K
onsum

entendem
okratie)
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

W
ettb

ew
erb

 u
n

d
 M

arktm
ach

t

�
M

ono-
oder oligopolistische S

trukturen verteuern F
inanzm

arktprodukte

�
Lösung: W

ettbe
w

erbsrecht, E
ntflechtung, A

ufsicht

�
G

roß
e B

ank gegen kleine A
nleger (K

lagekosten)

�
G

roß
es Land gegen kleines Land (H

andelsstreit, E
ntschuldungsabkom

m
en, IW

F
-

A
uflagen, E

uro-S
tabilitätspakt gegen D

eutschland oder G
riechenland)

�
A

nerkannte Lösungen: S
am

m
elklagen, U

m
kehr der B

e
w

eislasten, Internationale 
Institutionen (W

T
O

, E
uG

H
)
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

S
ystem

isch
e P

ro
b

lem
e

�
Instrum

ente m
it positiven R

ückkopplungen (C
arry T

rades, Leerverkäufe)

�
R

egulatorisch:

–
F

inanzm
arktvernetzungen bergen negative K

ettenreaktionen, U
nternehm

en 
w

achsen aus nationalen R
egulationsinstanzen heraus,

–
regulatorische

A
npassungen (B

ilanzrecht, A
ufsichtsrecht, B

asel II) haben 
unerkannte S

ystem
w

irkungen,

–
R

egulierungsarbitrage

–
expansive G

eldpolitik geht in unbeobachtete A
ssetpreise

(Inflationstheorie)

–
A

blösung von realer und m
onetärer S

phäre bringt neue Q
ualitäten von 

P
roblem

en (U
m

kehr von K
onjunktur und F

inanzm
arktpreis-Z

usam
m

enhängen)

�
M

ethodisch: R
isikocontrolling suggeriert B

eherrschung von P
roblem

en und schm
ilzt 

R
isikopuffer ab

�
Lösung: V

erbote, R
egulierung, A

nreize, A
ufsicht
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

E
xtern

e E
ffekte

�
H

andlungen E
inzelner führen zu K

osten, negativen E
ffekten D

ritter (Ö
ffentlichkeit 

oder E
inzelner); klassisch: E

m
issionen (W

asser, Luft, B
oden, A

bfall, Lärm
)

�
F

inanzm
arktaktivitäten m

it B
ubble-W

irkungen
in verschiedenen A

sset-M
ärkten

(A
ktien, R

ohstoffe, Im
m

obilien, R
enten) verursachen F

ehlallokation und steigende 
V

olatilitäten bis zu R
ezession und schädigen dam

it R
ealw

irtschaft (externer E
ffekt?)

�
A

nerkannte Lösungen: Internalisierung externer E
ffekte (S

teuern, G
ebühren), 

V
ersicherung oder V

erbote; V
erbesserung der S

chutzrechte D
ritter, 

m
akroprudentielle

A
ufsicht
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

N
etzw

erkeffekte

�
N

etzw
erkvorteile können Q

uasi-M
onopole erzeugen (M

icrosoft, G
oogle) m

it 
P

roblem
en von M

arktm
acht. M

onopolrenten, u.ä.)

�
H

andelsplätze m
it hoher Liquidität

�
U

S
D

 bietet N
etzw

erkvorteile (vgl. Institutsgutachten F
j. 2010, K

ap. 6 für E
U

R
 in S

P
):

–
relative W

ertstabilität (ökonom
isch, politisch, m

ilitärisch),

–
G

roß
er W

irtschaftsraum
 (V

olum
ensunabhängigkeit)

–
S

enkt T
ransaktionskosten (vergleichbare K

alkulationsbasis m
it geringer 

A
npassungssch

w
ankung; zentrales M

otiv für W
ährungsanbindung?)

–
B

ringt G
e

w
inne (S

eignorage) und/oder niedrig verzinste K
redite für 

E
m

issionsland, verleitet zu m
onetär basiertem

 W
achstum

 (G
eldillusion?)

�
F

orderung: W
eltreserve

w
ährung (K

eynes-P
lan 1944, S

tiglitz-K
om

m
ission

2009)

�
N

egative N
etzw

erkw
irkungen durch hohe A

bhängigkeit globalisierter
F

inanzm
ärkte 

(A
nsteckungsgefahren)
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

Ö
ffen

tlich
e G

ü
ter

�
F

inanzm
arktstabilität als öffentliches G

ut (W
er stellt dies in globalisierten M

ärkten 
her?)

�
B

anken zur volksw
irtschaftlich „dienenden“

F
unktion zurückführen (H

esse/B
raasch

1994, H
oppenstedt2004, R

ehm
2008, M

enkhoff2010)

�
B

örsengebot: F
inanzm

arkttransaktionen im
m

er über öffentlich regulierte, 
transparente H

andelsplätze, V
erbot von O

T
C

, R
ückführung von 

B
ankhandelsplattform

en (A
ktien, R

enten, D
evisen) an B

örsen, V
erringerung von 

counterparty
risk

(B
sp.: C

D
S

-M
ärkte, A

IG
)

�
B

e
w

ertungskonklikt: S
tabilität vs. E

ffizienz

�
P

rüffrage: W
elche O

rganisations-/R
egulationsform

 bietet höhere W
ohlfahrtseffekte
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

F
azit

�
K

eine neuen D
etailerkenntnisse

�
K

risenerfahrung
könnte die D

etails von der A
usnahm

e zur R
egel m

achen

�
M

enschen funktionieren anders (eine w
esentliche B

asisvariable des M
odell ist 

falsch)

�
M

ärkte funktionieren m
it und durch M

enschen, M
ärkte funktionieren unterschiedlich 

(D
ynam

ik statt kom
parativer S

tatik zeigt veränderliche R
ollen von V

ariablen)

�
M

ethoden der A
nalyse sollten kritisch hinterfragt w

erden

�
W

A
R

N
U

N
G

: A
uß

en
w

irtschaftliche Ö
ffnung ist keine unum

kehrbare E
ntw

icklung, 
sondern hängt auch von gesellschaftlicher A

kzeptanz ab (1929 ff.,A
utarkiestreben)

�
W

eltw
irtschaft / E

uropa am
 S

cheide
w

eg ??

�
S

pannende Z
eiten für volksw

irtschaftliche A
nalysen und F

orschungen

A
ber: keine w

issenschaftliche D
ebatte in D

 um
 neue E

rkenntnisse aus der K
rise, 

S
parpolitik beendet F

iskalinterventionen zu früh
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T
hesen zur W

irtschaftstheorie

D
isku

ssio
n

sfrag
en

�
Ist S

pekulation, sind D
erivate nützlich oder schädlich? E

s kom
m

t darauf an!

�
S

oll E
stland dem

 E
uro beitreten?

�
S

oll G
riechenland austreten oder ausgetreten w

erden?

�
W

ie lässt sich das B
innen

w
achstum

 in D
eutschland steigern?

�
Ist O

livier B
lanchards

Idee von 4%
 Inflation zur E

rleichterung der 
auß

en
w

irtschaftlichen U
ngleichge

w
ichte hilfreich?

�
K

enneth R
ogoff: „Lest G

eschichtsbücher, keine Ö
konom

iebücher“
(sinngem

äß
)

�
S

ind die K
apitalzuflüsse in die U

S
A

 (=
A

ttraktivität) U
rsache der 

Leistungsbilanzdefizite oder ist es der kreditfinanzierte K
onsum

?

�
Ist P

olitik w
irksam

 (W
irtschaft, G

eld, K
onjunktur, Industrie, T

echnologie, R
egional)?

�
G

ibt es G
eldillusion?

�
…


