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Zusammenfassung: Bernhard Emunds beschéftigt sich als deutschsprachiger katholischer Sozialethiker mit dem Thema der Finanzmérkte.
Der vorliegende Beitrag stellt den Postkeynesianismus als sein 6konomisches Fundament vor. Danach werden die
Schlussfolgerungen beschrieben, die Emunds fiir eine Regulierung von Finanzmérkten ableitet. AnschlieBend wird
der Postkeynesianismus einer angebotsorientierten Sicht der Okonomik gegeniibergestellt. Zum Schluss wird die
Frage behandelt, inwieweit der Postkeynesianismus ein geeignetes 6konomisches Fundament fiir die katholische

Soziallehre sein kann.
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Abstract: Bernhard Emunds, a German Catholic social ethicist, is engaged in research into financial markets. This article introduces post-
Keynesianism as his economic foundation, followed by a description of conclusions Emunds draws about the regulation of financial
markets. Thereafter, implications of the post-Keynesian framework are contrasted with those of supply-side economics. The article
finally appraises the suitability of post-Keynesianism as an economic foundation for Catholic social teaching.
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1. Finanzethik — ein Grenzgebiet
zwischen Ethik und
Wirtschaftswissenschaft

Die Orientierung in moralischen Fragen, welche die katho-
lische Soziallehre den Menschen vermitteln will, muss sich
auch auf das Gebiet der Finanzmarkte erstrecken. Dieser
Aufgabe widmet sich Bernhard Emunds, der am Oswald
von Nell-Breuning-Institut fir Wirtschafts- und Gesell-
schaftsethik in Frankfurt a.M. wirkt, in mehreren Verof-
fentlichungen. Im deutschen Sprachraum gibt es darliber
hinaus kaum Vertreter der katholischen Soziallehre, die
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sich mit Finanzmarkten beschaftigen. Die Bedeutung der
internationalen Finanzmarkte fur das Leben der Menschen
ist hoch: So gibt es Stimmen, die sagen, dass die gesamte
o6konomische Entwicklung von der Finanzwirtschaft
beherrscht wird (Stockhammer & Ramskogler 2009: 332).
Durch das Wechselspiel von Angebot und Nachfrage auf
dem Finanzmarkt bildet sich der Preis des Geldes: der Zins.
Jeder Wert eines Gutes, also jeder Preis, wird in Geldein-
heiten ausgedriickt und damit vom Zins mitbestimmt. Der
Einfluss, den Finanzméarkte auf die realwirtschaftliche
Entwicklung haben, kann kaum Uberschatzt werden. Dies
wird gerade in Zeiten einer Finanzkrise besonders deutlich
spurbar (Sechrest 1993: 59-60). Folglich muss die Ethik
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diesen wichtigen Bereich des menschlichen Daseins in
den Blick nehmen. Dementsprechend soll hier das Werk
von Emunds einer tieferen Analyse unterzogen werden.

Eine Ethik der Finanzmarkte bzw. eine ,Finanzethik®
ist nur vor dem Hintergrund einer wirtschaftswissenschaft-
lichen Positionsbestimmung mdglich. Deswegen ist die
Ethik der Finanzmarkte eine Schnittstelle von philosophi-
scher Ethik und der Wirtschaftswissenschaft. Der Wissen-
schaftler muss in zwei Spharen gleichzeitig eine Position
beziehen: Zum einen muss die Ethik ein Fundament
haben und dies ist bei Emunds die katholische Sozial-
lehre (Emunds 2014: 3—4). Zum anderen muss eine wirt-
schaftswissenschaftliche Positionierung vorgenommen
werden. Diese von Emunds gewahlte Position steht hier
im Vordergrund: der sogenannte Postkeynesianismus.

In der zeitgendssischen Okonomik nimmt der Post-
keynesianismus eine Nebenrolle ein und betont selbst
seine grundsatzlich eigensténdige Position gegenuber
dem 6konomischen ,Mainstream*® (Walterskirchen 2016:
405-406). Emunds nimmt des Ofteren auf diese vom
Mainstream abweichende Positionierung Bezug (z. B.
Emunds 2014: 257, 273). Der Postkeynesianismus ist
eine Wirtschaftstheorie, welche die Nachfrage beson-
ders in den Blick nimmt und deren Bedeutung fir die
Wirtschaftsentwicklung betont. In dieser Arbeit wird die
Finanzethik von Emunds aus der dem Postkeynesianis-
mus entgegengesetzten Perspektive auf die Wirtschaft
beleuchtet: aus der angebotsorientierten Sichtweise.
Auch wird die Frage diskutiert, inwieweit sich der Post-
keynesianismus als ein 6konomisches Komplement zur
katholischen Soziallehre eignet. Im Rahmen dieses auf
Finanzmarktfragen spezialisierten Beitrages ist jedoch
eine ausfuhrliche Gegeniberstellung von Postkeynesi-
anismus und katholischer Soziallehre nicht méglich. Fur
die angebotsorientierte Okonomik, z. B. in der Form der
,S0zialen Marktwirtschaft, existiert schon eine lange
und fruchtbare Auseinandersetzung mit der katholischen
Soziallehre (z. B. Délken 1992). In diesem Kontext muss
besonders Joseph Hoéffner erwahnt werden, der sich als
Vertreter der rdmischen Kirche intensiv mit der Sozialen
Marktwirtschaft beschaftigt hatte (Franco 2015). Dieser
Beitrag soll helfen, den Postkeynesianismus im Kon-
text der katholischen Soziallehre einzuordnen, wobei
der Fokus vornehmlich auf Fragen der Finanzmarkte
gerichtet ist. Es ist insgesamt flr die katholische Sozial-
lehre sehr lohnend, sich den bedeutenden und aktuellen
Fragen zu stellen, welche die internationalen Finanz-
markte an eine Sozialethik herantragen.

Im nachsten Abschnitt wird dazu die postkeyne-
sianische Okonomik in Grundziigen vorgestellt. Dar-
auf aufbauend wird die spezielle postkeynesianische
Finanzmarktokonomik beschrieben, auf welche sich
Emunds bezieht. Es werden im vierten Kapitel die

Schlussfolgerungen dargelegt, welche er fir die kon-
krete Regulierung von Finanzmarkten zieht. Diese
Finanzethik von Emunds wird danach einer kritischen
Wirdigung unterzogen: Zuerst wird sie in Kapitel 5 unter
dem Aspekt betrachtet, wie sie das Problem der Res-
sourcenallokation behandelt. Im sich anschlieRenden
Kapitel 6 wird die Frage behandelt, wie seine vorge-
schlagene Finanzmarktregulierung die Unsicherheit in
Bezug auf die Zukunft bewaltigen will und wie sie mit
dem Konflikt zwischen Systemstabilisierung und priva-
ter Haftung umgeht. Zum Schluss erfolgt ein Abgleich
der postkeynesianischen Okonomik mit Fragen, welche
in der katholischen Soziallehre thematisiert werden:
Dazu gehdren Uberlegungen zur Tugend der Spar-
samkeit, zum Privateigentumsprinzip und zum Prinzip
der Subsidiaritdt. Zum Schluss werden die Ergebnisse
zusammengefasst und es werden Forschungspotenti-
ale aufgezeigt.

2. Die postkeynesianische Stromung
in der Wirtschaftswissenschaft

Der Postkeynesianismus ist nach der letzten grofRen
und weltweiten Finanzkrise starker wahrgenommen
worden (Lavoie 2010). In Folge eines vermeintlichen
Versagens der Mainstream-Okonomik wurden alterna-
tive 6konomische Konzepte gesucht. Hier gibt es eine
ganze Reihe alternativer Anséatze, welche ihre gegen-
laufige Ausrichtung zum 6konomischen Mainstream eint
(Lavoie 2014: 7), und der Postkeynesianismus ist einer
dieser Ansatze. Der 6konomische Mainstream wird —
vereinfacht ausgedrickt — durch die Verwendung neo-
klassischer Methoden identifiziert. Den Versuch einer
Definition des ,Mainstreams” aus postkeynesianischer
Sicht unternehmen Stockhammer und Ramskogler
(2009: 334-338).

Die Frage, was unter ,Postkeynesianismus® genau
zu verstehen ist, lasst sich allerdings nicht eindeutig
beantworten. Lawson (1994: 503-504) vermutet, dass
den Postkeynesianismus gerade seine Ablehnung des
neoklassischen Ansatzes in der Okonomie eint. Heise
(2019: 5-8) sieht Gemeinsamkeiten der postkeyne-
sianischen Ansatze in Fragen der philosophischen
Fundierung, namlich der ontologischen, und epistemo-
logischen Opposition zum neoklassischen Mainstream:
Das Say’sche Theorem sowie das Grenznutzenprinzip
werden bestritten, und dies schliel3t ein, dass die von
marktorientierten Okonomen postulierte Selbstregulie-
rung von Markten nicht funktioniert. Auf der methodo-
logischen Ebene wird die positivistische Theoriebildung
im Sinne Friedmans (1953) abgelehnt. Friedmans Posi-
tion besagt, dass Theorien eine starke Prognosekraft



Felix Heider

besitzen missen, unabhangig von der Realitdtsndhe
der Annahmen. Dagegen wird bei den Theorien des
postkeynesianischen Paradigmas auf Realitdtsndhe
Wert gelegt (Lavoie 2014: 12—15).

Es ist erklartes Ziel der Postkeynesianer, der metho-
disch dominierenden Neoklassik mit den allgemeinen
dynamisch-stochastischen Gleichgewichtsmodellen
eine Alternative entgegenzusetzen. Dabei sind die Post-
keynesianer darauf aus — im Gegensatz zu anderen
keynesianischen Schulen wie bspw. der Neukeynesia-
ner (Walterskirchen 2016: 413-415) — einen grundsatz-
lichen Gegenentwurf zur herrschenden Lehrmeinung
zu formulieren. Postkeynesianer sehen sich insofern
als authentische Interpreten von Keynes, als sie ver-
suchen, ein konsistentes Theoriegebaude auf den von
Keynes in der General Theory gelegten Prinzipien
zu formulieren. Sie werfen anderen keynesianischen
Stréomungen vor, sich von Keynes nur Bruchstlicke
herauszupicken und diese lediglich als Erweiterungen
in die neoklassische Theorie einzubauen. So hat dem-
nach z.B. Paul Samuelson im Sinne einer neoklassi-
schen Synthese mit keynes‘schen Ideen gearbeitet
(Davidson 2009: 19). Der ,Neukeynesianismus®, der
eine Mikrofundierung von makro6konomischen The-
orien akzeptiert, aufgrund von Transaktionskosten
nicht-marktrdumende Situationen betrachtet und damit
.pseudo-keynesianische Ergebnisse” erzielt, ist heute
zum neuen Mainstream geworden (Stockhammer &
Ramskogler 2009: 336). Gegen diesen Neukeynesi-
anismus grenzen sich die Postkeynesianer jedoch ab
(Fontana & Gerrard 2006: 53-54).

Wahrend diese negative Abgrenzung des Postkey-
nesianismus einfach bestimmbar ist, stof3t eine positive
Definition der grundlegenden Annahmen eines postkey-
nesianischen Theoriegebaudes auf Probleme. Auch vor
dem Hintergrund dieser internen Unbestimmtheit, aber
vor allem aufgrund der ZweckmaRigkeit, werden hier
nur drei der grundlegenden Postulate des Postkeynesi-
anismus besprochen. Diese sind

(1) das Konzept der effektiven Nachfrage,

(2) die Ablehnung rationaler Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte und

(3) die Annahme grundsatzlich instabiler (Finanz-)
Markte.

Das Konzept der effektiven Nachfrage

Ewald Walterskirchen (2016: 417) stellt fest: ,Das Prin-
zip der effektiven Nachfrage ist die tragende Séaule des
Postkeynesianismus. [...] Dieses Prinzip besagt, dass
die effektive Nachfrage die Produktion und die Beschaf-
tigung auch langfristig bestimmt.“ Hier findet eine
Abgrenzung statt gegenuber einer angebotsorientierten

Wirtschaftspolitik, welche in der universellen Knapp-
heit an Gltern das okonomische Problem sieht, wah-
rend der Postkeynesianismus in einer mangelnden
effektiven Nachfrage das limitierende Moment des
Wirtschaftswachstums ausmacht. Man geht also im
Postkeynesianismus davon aus, dass ausreichend
Produktionskapazitadten vorhanden sind, die aber aus
unterschiedlichen Griinden nicht ausgelastet werden
(Zorn 2016: 12). Daher ist die Unterbeschaftigung der
Normalzustand. Das Produktionspotential, das wegen
der Unterbeschaftigung brach liegt, gilt es mittels einer
Nachfragepolitik zu heben und damit zu einem gewis-
sen Gleichgewichtszustand zu kommen (Harcourt 2006:
145, 152). Das Say’sche Theorem wird umgedreht: Die
Nachfrage schaffe sich ihr korrespondierendes Angebot.
Die Vorstellung universeller Knappheit der Guter wird
durch die ,Reproduktionsfahigkeit” ersetzt: Ausgenom-
men vom Faktor Land seien alle Produktionsfaktoren
nur voribergehend knapp (Lavoie 2014: 23). Die Allo-
kation der vorhandenen Ressourcen sei also nicht das
6konomische Problem, sondern die Steigerung von Pro-
duktion und Wachstumsraten. Diese Vorstellung impli-
ziert einen allgegenwartigen Uberfluss an Giitern.

Mit dem Prinzip der effektiven Nachfrage verknupft
ist die Frage nach der Kausalitat zwischen Investieren
und Sparen: Postkeynesianer gehen davon aus, dass
die Investitionsnachfrage die Hohe der Ersparnisse
bestimmt (Lavoie 2014: 35). Sie beflrworten zudem
eine arbeiterfreundliche Lohnpolitik, denn hdhere
Léhne fliihren wiederum zu einem Anstieg der effekti-
ven Nachfrage. Somit haben hohe und gleiche Léhne
eine wachstumsstabilisierende Funktion und sollen
die unternehmerischen Profite letztlich sogar steigern
(Stockhammer & Ramskogler 2009: 339). Diese lohn-
getriebene Wachstumsstrategie steht im Gegensatz zu
einer Vorstellung von Wirtschaftswachstum, welche eine
steigende Arbeitsproduktivitat, mithin also Investitionen
in Humankapital sowie Forschung und Entwicklung, fir
die Voraussetzung des Wachstums der Okonomie halt.
Diese letztere dem 6konomischen Mainstream zugeord-
nete Ansicht wird kritisiert, weil sie vernachlassigt, dass
gegenwartige Wachstumsraten auch die potentiellen
zukunftigen Wachstumsraten beeinflussen. Dies bedeu-
tet, dass Lohnerhéhungen ursachlich zu einer erhéhten
Arbeitsproduktivitdt fihren (Lavoie & Stockhammer
2012: 21).

Die Ablehnung rationaler Erwartungen der
Wirtschaftssubjekte

In den Schulen des o6konomischen Mainstreams
herrscht gemaR den postkeynesianischen Autoren die
Annahme vor, dass die Wirtschaftssubjekte rationale
Erwartungen auf der Basis unbeschrankter Voraussicht
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auf die Zukunft bilden. Die Verhaltensékonomik ver-
sucht auf einer empirischen Basis zu zeigen, dass die
realen Menschen keineswegs rationale Erwartungen
bilden, sondern dass Menschen ihr Handeln z. B. auf
Heuristiken aufbauen, also mithin irrational handeln,
dennoch bewege sich die Standard-Verhaltensdkono-
mik immer noch im Bereich des ékonomischen Main-
streams (Lavoie 2014: 15-16). Die Annahme rationaler
Erwartungen setzt zugleich voraus, dass die Zukunft
bekannt ist. Da dies aber eine sehr fragliche Annahme
ist, zeigt sich hier ein realistischer Blick der Postkeyne-
sianer auf die Wirklichkeit, denn beziiglich der Zukunft
greifen sie die Unterscheidung von Risiko und Unsi-
cherheit im Sinne Knights (1921) auf. ,Risiko* liegt
genau dann vor, wenn flur die Zukunft nur bekannte
Szenarien vorliegen, denen eine quantitativ mess-
bare Eintrittswahrscheinlichkeit zugeordnet werden
kann, und diese Szenarien sind die ,bekannten Unbe-
kannten®. Nur in dieser Konstellation kénnen rationale
Erwartungen gebildet werden. Bei der ,Unsicherheit"
sind nicht alle zukinftigen Szenarien bekannt; es gibt
also die sog. ,unbekannten Unbekannten®. Unsicher-
heit ist im Bereich des menschlichen Handelns der
Normalfall und grenzt die Sphéare der Naturwissen-
schaften von der Sphare menschlichen Handelns ab
(Huerta de Soto 2013: 19). Die Vertreter des Postkey-
nesianismus bringen bei der Unsicherheit auch das
Konzept der Nicht-Ergodizitdt von Davidson (1994)
ins Spiel. Ein System ist dann ergodisch, wenn sich
die Wahrscheinlichkeitsverteilung der Szenarien aus
der vergangenen Entwicklung berechnen lassen. Nur
in einem ergodischen System lassen sich demnach
verlassliche Prognosen erstellen. Es gilt als ein Axiom
des Postkeynesianismus, dass keine Ergodizitat in der
Realitat vorliegt. Man kennt die wahre Wahrschein-
lichkeitsverteilung von 6konomischen Sachverhalten
nicht, weshalb aus den Daten der Vergangenheit und
der Gegenwart keine Schlusse fur die Zukunft gezogen
werden kdnnen. (Davidson 2009: 31).

Weil die 6konomische Realitdt im Postkeynesia-
nismus als nicht-ergodisch betrachtet wird, spielt die
Dimension der Zeit eine besondere Rolle. Die lang-
fristige Entwicklung wird betrachtet als ein Aufeinan-
derfolgen vieler kleiner kurzfristiger Zeitabschnitte.
Um die gesamte Entwicklung zu verstehen, muss man
folglich den Ubergang zwischen den einzelnen kur-
zen Zeitabschnitten erklaren. Man erkennt hier, dass
jedes Zeitintervall vom vorherigen Zustand abhangig
ist. Es liegt also eine Pfadabhangigkeit der Entwick-
lung vor. Dies impliziert ebenfalls, dass die Zukunft
nicht mit Hilfe von vergangenen Durchschnitten pro-
gnostizierbar ist (Lavoie 2014: 36). Daraus folgt eine
besondere Zurlckhaltung der Postkeynesianer bei

der Verwendung 6konometrischer Methoden (Lavoie
2014: 37-8).

Die Annahme grundsétzlich instabiler (Finanz-)Mérkte
Aus der postkeynesianischen Annahme, dass Preise
nicht adaquat Knappheiten anzeigen kénnen, folgt die
These, dass freie Markte mit freier Preisbildung Insta-
bilitdt produzieren und dass daher staatliche Regu-
lierung notwendig ist, um den Preisen eine gewisse
Tragheit aufzuladen, welche die systemische Stabili-
tat erhoht (Lavoie 2014: 25). Von Keynes Ubernimmt
der Postkeynesianismus auch das Axiom der Nicht-
Substituierbarkeit aller 6konomischen Glter: Demnach
gibt es nicht immer die Mdglichkeit, auf ein passendes
Substitut zurtickzugreifen. Es kann also vorkommen, dass
Markte nicht ,gerdumt® sind, sich also nicht im Gleichge-
wichtszustand befinden (Davidson 2009: 30-31).

Die mikrookonomische Fundierung des neoklas-
sischen Angebot-Nachfrage-Paradigmas baut auf der
Annahme auf, dass die Angebots- und Nachfragekur-
ven bestimmte Charakteristika aufweisen. Dazu gehort
das nutzenmaximierende und rationale Verhalten der
Wirtschaftssubjekte. Dann sind die abgeleiteten Ange-
bots- und Nachfragekurven —abgesehen von speziellen
Anomalien — so geneigt, dass sich ein Gleichgewicht
einstellt. Postkeynesianische Autoren zeigen (Lavoie
2014:50-51), dass selbst unter diesen Annahmen meh-
rere Gleichgewichtssituationen méglich sind. Wenn das
der Fall ist, dann flhrt die unsichtbare Hand selbst, auch
unter vollig freier Preisbildung, nicht zu einem stabilen
Gleichgewicht und es kénnen dann Phanomene wie
eine unfreiwillige Arbeitslosigkeit entstehen (Fontana,
Gerrard 2006: 51). Dies stellt besonders die neoklassi-
sche Annahme des methodologischen Individualismus
in Frage: Basierend auf den individuellen Praferenzen,
die sich meist am Modell des homo oeconomicus ori-
entieren, werden in der Neoklassik Makrophdnomene
abgeleitet. Unter Wettbewerbsbedingungen stellt sich
ein pareto-optimaler Zustand ein. Postkeynesianer —
wie auch andere ,heterodoxe” 6konomische Schulen —
hingegen versuchen, einen organisch-holistischen
Ansatz zu verwenden (Lavoie 2014: 17): Hier wird
ein koordiniertes Verhalten von Gruppen untersucht
(Lavoie 2014: 52). Aggregate oder soziale Klassen wie
LArbeiter®, ,Kapitalisten“ oder ,Rentiers” rlicken in den
Vordergrund der Analyse (Zorn 2016: 4). So wird ver-
sucht, die Interdependenzen zwischen den Individuen
zu modellieren. Das klassische Beispiel hierfir ist das
Herdenverhalten auf Finanzmarkten: Wenn sich eine
irrationale Gier bei Finanzmarktteilnehmern einstellt,
kénnen die steigenden Wertpapierkurse bei weiteren
Marktteilnehmern zur Ausbreitung der Gier fihren.
Auch in den postkeynesianischen Modellen geht man
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also zunachst von atomistischen Individuen aus, aber
es werden Interaktionsregeln formuliert, welche eine
komplexe soziale Struktur konstituieren. Danach kén-
nen Makrophanomene abgeleitet werden, welche nicht
allein vom individuellen Handeln her erklart werden
kénnen.

Die Postkeynesianer gehen — mit diesen Uberlegun-
gen im Hintergrund — von verschiedenen makrodkono-
mischen Paradoxien aus, welche von neoklassischen
Okonomen nicht gesehen werden kénnen. Die Parado-
xien entstehen in Folge nicht-intendierter Konsequen-
zen des individuellen Handelns und erklaren mithin
die Entstehung von unerwiinschten Konjunktur- oder
Finanzkrisen. Bekannter dirfte das Keynes’sche Spar-
paradox sein, welches erklart, dass in Folge einer stei-
genden Sparneigung der Output sinkt (Zorn 2016: 14;
Lavoie 2014: 18). Im Falle einer Konjunkturkrise wirde
das erhdhte Sparen also zu einer Verschéarfung der
Krise flhren. Das Paradox der Kosten besagt, dass
Reallohnsenkungen zu sinkenden Gewinnen der Unter-
nehmen und damit zu einer erhéhten Arbeitslosigkeit
flhren. Das Paradox des Staatsdefizits widerspricht der
Crowding-out-These der Neoklassik: HOohere Staats-
verschuldung flhrt zu héheren Unternehmensgewin-
nen. Demnach wirken héhere Staatsdefizite ahnlich wie
hoéhere Nettoexporte und héhere Staatsdefizite fiihren
dann zu einem héheren gesamtwirtschaftlichen Output.
Diese Paradoxien erklaren, warum unregulierte Markte
immer wieder zu Krisen neigen, weshalb also die Markt-
wirtschaft eine inharente Instabilitat aufweist: Individuell
rationales Verhalten kann zu kollektiv unerwiinschten
Ergebnissen fiihren. Der Preismechanismus kann die
destabilisierenden Krafte nicht ausreichend hemmen
(Lavoie 2014: 34).

3. Die postkeynesianische Sicht auf
Finanzmarkte

Die postkeynesianische Finanzmarktékonomik I&sst
sich an drei (oder in einer anderen Lesart vier) Parado-
xien veranschaulichen (fiir die folgenden Ausfiihrungen
siehe Lavoie 2014: 19-22). Diese sind fur die hiesigen
Ausfiihrungen wichtig, weil Emunds’ Arbeiten auf diesen
postkeynesianischen Uberlegungen aufbauen.

Wenn ein Unternehmer seine Schulden reduzieren
mochte, muss er moglicherweise kreditfinanzierte Inves-
titionen unterlassen. Wenn dies mehrere Unternehmer
gleichzeitig tun, dann kann die Abschwachung der
Kapitalakkumulation die Profitabilitdt der Unternehmen
senken. Weniger Kapitalakkumulation erschwert zudem
die Innenfinanzierung. Folglich kénnte es trotz gegen-
teiliger Absicht zu einem erhdhten Verschuldungsgrad

der Unternehmen kommen. Ein &hnlicher Wirkungska-
nal wirde auftreten, wenn Staaten sparen, um ihre Ver-
schuldung im Verhaltnis zum Output zu senken. Dieser
Mechanismus wirde auch dann auftreten, wenn Finan-
zinstitute ihre Verschuldungsquoten senken wollten:
Der Verkauf von Assets (,fire sales®) fuhrt womaéglich zu
sinkenden Wertpapierkursen, wodurch die Aktivseite zu
Lasten des Eigenkapitals abgewertet werden musste.
Der Verschuldungsgrad kénnte entsprechend steigen.
Alternativ kdnnte der Abbau der Verschuldung bei einer
Bank dazu fiihren, dass Kredithehmer ausfallen, weil
ihnen eine Anschlussfinanzierung vorenthalten wird.
Das belastet wiederum die Gewinnsituation der Bank.
Gerade in einer Krisenphase ware es fur Banken indi-
viduell rational, ihre Risiken durch Kreditrationierung
zu reduzieren, was aber den negativen makro6konomi-
schen Effekt verstarkt.

Von Hyman Minsky, auf den sich Emunds (2018)
explizit bezieht, stammt das Paradox der Ruhe. Eine
Phase an den Finanzmarkten, die durch Wachstum
und Stabilitdt gekennzeichnet ist, verwandelt sich
demnach automatisch in eine spekulative Blasen-
Okonomie. Dies liegt daran, dass — unter der Annahme
der Unsicherheit Uber die Fundamentaldaten der Unter-
nehmen — eine Reihe erfolgreicher Jahre zu niedrigeren
wahrgenommenen Risiken von Finanzinstituten fuhrt.
Das heifdt, dass die Statistik der vergangenen Kredit-
ausfalle in einer langen Phase der Stabilitdt und Ruhe
bspw. eine niedrigere Ausfallwahrscheinlichkeit von
Krediten anzeigt. Mit der Zeit verschwindet die Erinne-
rung der Marktteilnehmer an Turbulenzen oder Rezes-
sionen. Es werden héhere Verschuldungsquoten in den
Finanzinstituten akzeptiert und die steigenden Gewinne
bestatigen diese Strategie, sodass die Marktteilneh-
mer zunehmend Risiken akkumulieren. So kann sich
eine Blasen-Okonomie entwickeln, die den Keim ihres
Zusammenbruchs in sich tragt.

Zuletzt wird von einem Paradox der Liquiditat aus-
gegangen. Basierend auf der Effizienzmarkthypothese
gehen neoklassische Okonomen davon aus, dass die
Preise an den Finanzmarkten die fundamentalen Daten
gut widerspiegeln. Die Liquiditat der Wertpapiere wird
als gegeben angenommen. Postkeynesianische Oko-
nomen sind starker auf die Liquiditat fixiert und sehen
auf zwei Ebenen ein Liquiditatsparadox. GemaR der
oben erwahnten fire-sales konnen die Markte fiir liquide
Wertpapiere in einer Krisensituation austrocknen. Wenn
also Marktteilnehmer liquider werden wollen, so kann
das dazu flhren, dass liquide Assets zu nicht-liquiden
Assets werden und die Liquiditat der Akteure insge-
samt sinkt. Ein zweites Liquiditatsparadox hangt mit
Finanzinnovationen zusammen. Neue Wege der Unter-
nehmensfinanzierung und neue Substitute fir liquide




Die postkeynesianische Okonomik in der Finanzethik des katholischen Sozialethikers
Bernhard Emunds — Diskussion aus einer angebotsorientierten Perspektive

Assets (bspw. Derivate) fuhren dazu, dass das Finanz-
system insgesamt illiquider wird. Dies fuhrt zur lllusion,
dass man jederzeit Zugang zu Zahlungsmitteln hat, und
dass die Marktteilnehmer insgesamt weniger sichere
Assets halten. Das Liquiditatsparadox hangt also mit
einem Risikoparadox zusammen: Finanzinnovationen,
welche Risiken besser handelbar machen, wie z. B.
Verbriefungen oder verschiedene Derivate, fihren zu
erhdhten systemischen Risiken. Die scheinbare Quan-
tifizierbarkeit von Risiken mithilfe von finanzmathe-
matischen Methoden schafft eine Kontrollillusion, und
dies fuhrt zum Eingehen héherer Verschuldungsgrade.
Dabei werden — auf der Ebene des Systems betrach-
tet — durch Derivate die Risiken insgesamt nicht weni-
ger, sondern nur durch Kontrahentenrisiken ersetzt. Da
jedoch die vielfaltigen Beziehungen der Finanzinstitute
nicht Uberblickt werden konnen, werden die Kontrahen-
tenrisiken durch starkeren Derivateeinsatz zunehmend
unsicher. Lavoie (2014: 21) schreibt: ,Indeed, even if the
counterparty seems to be safe, the counterparty’s coun-
terparty may not be, and its failure may well spill over.”
Hier scheint wieder die wichtige postkeynesianische
Annahme der Ablehnung rationaler Erwartungen durch:
Die Zukunft ist unsicher, und diese Unsicherheit kann
nicht quantitativ abgebildet werden. Die groRe Finanz-
krise ist in diesen postkeynesianischen Denkstrukturen
ein Ergebnis der Deregulierungsbestrebungen seit den
1980er Jahren. Diese hatte man mit dem Argument
durchgeflhrt, dass Markte die vorhandenen Risiken am
besten bepreisen kénnen und dass die Marktdisziplin
eine UbermafRige Akkumulation von Risiken verhindern
wirde (Lavoie 2014: 25).

Die Postkeynesianer haben eine spezielle Sicht auf
das Geldsystem. Besonders betont wird die Endogeni-
tat der Geldmenge (Stockhammer & Ramskogler 2009:
339; Zorn 2016: 13 f.). Dies bedeutet, dass einerseits
die Notenbank exogen einen Teil der Geldmenge pro-
duziert, dass aber andererseits der Grofiteil der Geld-
menge durch die Kreditvergabe der Geschéftsbanken
in den Umlauf kommt. Dadurch entsteht eine starke
Prozyklizitdt der Geldmenge. Auch in der langen Frist
ergibt sich die Geldmenge endogen. Dies impliziert,
dass alleine die Nachfrage nach Geld die Geldmenge
bestimmt, und die Geldnachfrage wiederum hangt vom
Wirtschaftswachstum und dem daraus resultierenden
Einkommen ab. Wie bei allen keynesianischen Rich-
tungen wird von den Postkeynesianern besonders die
Liquiditatspraferenz der Wirtschaftsakteure in einer von
Unsicherheit gepragten Welt betont (Zorn 2016: 15).
Der Zins ist ein Ergebnis dieser Liquiditatspraferenz. Es
besteht stets die Gefahr, dass die Wirtschaftsakteure
in einem pessimistischen und unsicheren Umfeld trotz
hoher Zinsen ihr Kapital nicht investieren.

4. Die politische Gestaltung
internationaler Finanzmarkte
bei Emunds

Interpretation der Finanzmarktkrise 2008-2009

Die letzte groRe Finanzkrise wird bei Emunds ganz
im Sinne der Instabilitdtshypothese von Minsky erklart
(Emunds 2018); es wird also Marktversagen konstatiert.
Dagegen verweisen ordnungspolitisch orientierte Oko-
nomen auf ein Staatsversagen im Bereich der Finanz-
markte (Michler & Thieme 2009). Nach Emunds/Minsky
liegt bei zu wenig bzw. schlecht regulierten Finanz-
markten das ,Paradox der Ruhe“ vor. Die Ursache der
Finanzkrise wird in einem schlechten Risikomanage-
ment der Finanzmarktteilnehmer gesehen, die — auch
vermittelt durch ABS-Transaktionen — zu hohe Risiken
eingegangen sind. Minskys zentrale These ist, dass auf
den Finanzmarkten zu viel Kapital vorhanden ist, wel-
ches die langanhaltenden Haussephasen bewirkt. Damit
wird die Bedeutung der Kreditrationierung, also ein ,zu
wenig“ an Kapital, als Krisenursache in den Hintergrund
gedrangt. Mit Hilfe von extrapolativen Erwartungen
nimmt Minsky an, dass sich eine expandierende Finan-
zbkonomie von selbst weiter ausbreitet. Das Handeln
der Wirtschaftsakteure flihrt also gerade nicht zu einem
stabilen Gleichgewicht, sondern es bauen sich mit der
Zeit Ungleichgewichte immer weiter auf. Die Haushalte
verhalten sich genau wie die Finanzintermediare pro-
zyklisch: In guten Zeiten sinkt die Liquiditatspraferenz
der Haushalte und damit steigt ihr Verschuldungsgrad.
Bei Finanzintermediaren steigt in einem positiven Mark-
tumfeld der Grad der Fristentransformation. In einer
Krisensituation verhalten sie sich umgekehrt. Dieses
Verhalten bewirkt die Ubertreibung in der Boomphase
und verscharft den Abschwung in der Rezession. In
der Finanzkrise lagen diese Mechanismen sogar in
verscharfter Form vor: Die Fristentransformation der
Banken war durch Repo-Geschéafte sowie verschiedene
Aktivitdten im Bereich der Schattenbanken besonders
ausgepragt. Dazu identifiziert Emunds eine sich seit den
1980er Jahren entwickelnde Abkopplung der Finanz-
markte von der Realwirtschaft. So wuchs der Anteil der
Finanzwirtschaft an den am Sozialprodukt der verschie-
denen Lander Uberproportional. Die starke Expansion
der Finanzwirtschaft duf3erte sich in einer Zunahme der
Transaktionsvolumina und der Werte von Aktien und
Derivaten, einer VergroRerung des Eigenhandels, einer
zunehmenden Fremdfinanzierung von Assetkaufen
sowie einem Ausbau des Derivategeschaftes (Emunds
2014: 346-348). Gerade die Derivate fuhrten zu einer
Risikoblindheit, weil sie — ganz im Einklang mit dem
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von den Postkeynesianern beschriebenen Paradox
der Liquiditat — den Glauben an eine bessere Kontrolle
der Risiken erhohten, obwohl sie tatsachlich zu einer
schlechteren Uberschaubarkeit der Kontrahentenrisi-
ken fiihrten. So konnte es passieren, dass die Insol-
venz einer mittelgroBen Investmentbank wie Lehman
Brothers die Subprimekrise zu einer das Finanzsystem
umspannenden Krise ausweitete. Diese Risikoblindheit
wurde durch Anreizsysteme und innerorganisatorischen
Renditedruck in den Finanzinstituten geférdert (Emunds
2014: 352-354).

Die Rolle der Geschaftsbanken und des Kapitalmarkts

Die Ursache fir die Finanzmarktkrise liegt gemaf der
postkeynesianischen Interpretation bei Emunds also in
einem Uberschuss an Kapital wéhrend der Boomphase.
Dies wird durch verschiedene mikrookonomische Wir-
kungsketten erklart. Da gibt es auf der einen Seite eine
Uberdehnte Fristentransformation der Banken. Diese
fihre zu einer UbermafRigen Anhaufung von Risiken in
den Bankbilanzen. Besonders kritisch wird bei Emunds —
wie auch in der postkeynesianischen Literatur — die
Geldschépfung der Privatbanken gesehen. Die Kre-
ditvergabe der Banken fiihrt zur Geldschépfung und
deswegen geht die Erhdhung der Fristentransformation
mit einer Erhéhung der Geldmenge einher. Die auf der
Passivseite der Bankbilanz entstehenden Giroguthaben
stellen wiederum einen Risikofaktor dar, weil die Gefahr
des Bank Runs erhdht wird (Emunds 2014: 96 f.). Ein
zweites Problem ist die Uberbordende Liquiditat auf
den Vermdégensmarkten. Das durch die Ausweitung
der Fristentransformation und der damit einhergehen-
den Geldschépfung der Banken entstehende Geld flie3t
zu einem groRRen Teil auf die Vermdgensgutermarkte.
Dabei unterscheidet Emunds (2014: 98) einen direkten
sowie einen indirekten Kanal: Direkt flieRt das neuge-
schaffene Geld an die Vermdgensgutermarkte, wenn
Asset-Kaufe mit Kredit finanziert werden. Indirekt flie3t
das Geld uber die Erhéhung der Gewinne und Einkom-
men der Akteure der Realwirtschaft. Diese sind nun eher
bereit, einen Teil der Einkommen zum Kauf von Aktiva
zu nutzen. Insgesamt leistet also die Geldschdpfung
durch Kreditvergabe die Finanzierungsfunktion fur die
steigenden Aktivapreise. Ein Rickkopplungseffekt ent-
steht dadurch, dass die gestiegenen Preise fur Aktiva
wegen ihrer Beleihungsfunktion eine erhdhte Kreditver-
gabe zulassen (Emunds 2014: 101).

Die sich seit den 1980er Jahren entwickelnde Anglei-
chung von markt- und bankorientierten Finanzsystemen
wird bei Emunds ausfuhrlich betrachtet. Hier fand eine
gegenseitige Befruchtung statt: Die Geschaftsbanken
(commercial banks) des bankorientierten Finanzsystems
nutzten zunehmend die Risikomanagementmethoden,

welche in Investmentbanken entwickelt wurden. Mit
diesen konnten die Kapitalanforderungen der Aufsicht
umgangen werden, sodass eine Expansion der Risiken
in den Geschaftsbanken moglich wurde. Dies geschah
auch durch Kreditverbriefungen. Gleichzeitig haben
umgekehrt die Geschéaftsbanken das Geschaft der
Investmentbanken befeuert, dadurch dass sie selbst im
Eigenhandel Wertpapiere gekauft und den Kaufern von
Vermdgensgutern Kredite zur Verfligung gestellt haben.
Die Kreditvergabe der Geschéftsbanken war vorher
mehr dadurch gekennzeichnet, dass das Geld an Unter-
nehmen floss, die damit realwirtschaftliche Investitionen
finanziert haben. Durch zahlreiche spekulative Trans-
aktionen und Vermodgensumschichtungen konnten die
Investmentbanken viel Geld verdienen und haben zur
VergréRerung von Vermdgenspreisblasen beigetragen
(Emunds 2014: 350-352). Diese ,Einkommen ohne
Wertschépfung® werden von Emunds deutlich kritisiert
(Emunds 2013; 2015).

Die Rolle der Zentralbank

Die Zentralbank wird von den Postkeynesianern, so auch
bei Emunds, ganz in Ubereinstimmung mit dem ,dkono-
mischen Mainstream® betrachtet: Sie ist der Monopolist
fur das Geldangebot. In einer Aufschwungphase soll
die Zentralbank durch eine antizyklische Zinspolitik die
wirtschaftliche Aktivitdt dampfen. Spiegelbildlich dazu
sichert die Zentralbank die Liquiditat der Finanzinstitute
in Krisenzeiten; sie nimmt also die Rolle des Lender of
Last Resort ein. Dies ist wegen der angestrebten antizy-
klischen Geldpolitik im postkeynesianischen Paradigma
so auch notwendig: Postkeynesianer gehen davon
aus, dass die Finanzmarkte inharent instabil sind und
deswegen der Stitzung durch den Staat und die Zent-
ralbank bedurfen (Emunds 2014: 84, 99, 105). Die mit
der Rettungspolitik seit der Finanzkrise 2008—2009 ein-
hergehende Moral Hazard-Problematik wird gesehen
(Emunds 2014: 369). Die jungeren Geldmengenstei-
gerungen durch Zentralbanken (,Quantitative Easing*
durch Kaufe von Staats- und Unternehmensanleihen)
werden im Werk von Emunds kaum kritisch beleuchtet,
obgleich eine Ubermafige und prozyklisch wirkende pri-
vate Geldschdpfung durch den Bankensektor kritisiert
wird. Emunds (2013: 19; 2015: 3) betont sogar, dass die
gewinnorientierten Geschaftsbanken die treibende Kraft
der Geld- und Kreditschdpfung seien.

Die Rolle des Staates

Eine Aufgabe des Staates sei es, die Finanzmarkte zu
regulieren, damit die inharenten Tendenzen zur Instabi-
litdt reduziert werden. Auch hier bewegt sich Emunds,
genau wie die postkeynesianische Strémung, ganz
im Rahmen der zeitgendssischen Standardékonomik.
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Die Regulierung soll den Finanzinstituten insbeson-
dere in der Boomphase Beschrankungen auferlegen,
sodass die Uberhitzungstendenzen abgemildert wer-
den kénnen (Emunds 2014: 102). Dies ist vorrangige
Aufgabe der Finanzaufsicht. Diese soll fir eine Einla-
gensicherung sorgen, die gegebenenfalls auch durch
eine staatliche Garantie gestarkt werden kann. Dazu
kommt die Forderung einer prudenziellen Regulierung;
dies lauft auf die Forderung einer Leverage-Ratio hin-
aus, was unten (vgl. Kap. 6) noch einmal vertieft wird.
So sollen Risikomanagement und Eigenkapital der
Finanzinstitute durch staatliche Vorgaben gelenkt wer-
den. Emunds (2014: 358-360) kritisiert die tendenziell
prozyklische Wirkung der Eigenkapitalregulierung von
Banken. Die umstrittene Bevorzugung von Staatsan-
leihen durch eine nullprozentige Eigenkapitalunterle-
gung wird bei Emunds (2014: 109) nicht weiter kritisch
reflektiert. Insgesamt wird eine ,Globalsteuerung”
durch Staat und Zentralbank zur Stabilisierung der
Finanzmarkte vorgeschlagen, d. h., dass die Finanz-
marktregulierung nur auf der Makro-Ebene wirkt und
private Anlageentscheidungen der Mikroebene mog-
lichst nicht direkt beeinflusst werden sollten. Als Nega-
tivbeispiel erwahnt Emunds hier die Erfahrungen in
verschiedenen kommunistischen Zentralverwaltungs-
wirtschaften. Die Kreditvergabeentscheidung durch
staatliche Stellen wird abgelehnt, weil sie meist mit
einer zu lockeren Budgetrestriktion einhergeht und zu
gesamtwirtschaftlicher Vergeudung von Ressourcen
fuhrt. Dabei werden das Fehlen privater Haftung und
das Ausbleiben des Wettbewerbs kurz problematisiert
(Emunds 2014: 110 f.).

Reformvorschlédge fiir das internationale Finanzsystem
Auf Basis seiner Analysen leitet Emunds verschiedene
Reformvorschlage fir die globale Finanzwirtschaft ab.
Es werden sechs verschiedene MalRnahmen vorge-
schlagen, die auch an dieser Stelle eine kurze Wurdi-
gung erfahren sollen.

Zunachst soll das Eigenkapital der Banken durch
héhere Quoten gestarkt werden und die Berechnung
soll stark vereinfacht werden. Eine starkere Haftung
durch héhere Kernkapitalquoten hatte auch die notwen-
digen Anreizwirkungen, dass die Geschéaftsmodelle auf
eine langfristige Ertragsentwicklung ausgerichtet wir-
den. In Aufschwungphasen sollen nochmals erhéhte
Kapitalanforderungen die Kreditvergabe bremsen. Bei
diesen Uberlegungen geht Emunds auf einen Vorschlag
ein, der nicht am Eigenkapital der Banken, sondern an
deren Mindestreservepflicht ansetzt: Die Mindestre-
serveanforderungen werden erhdht, um eine restrik-
tive Wirkung auf die Kreditvergabe zu erzielen. Eine
detaillierte Ausarbeitung dieses Ansatzes findet aber

nicht statt. Die Eigenkapitalregel soll einfach sein, d.h.,
dass die Risikogewichtung ganzlich wegfallen musste.
Interne Modelle der Finanzinstitute sowie andere For-
men der Risikoquantifizierung, wie bspw. Ratings oder
der Kreditrisiko-Standardansatz, wiirden dann nicht
mehr bendtigt (Emunds 2014: 372 f.).

Um eine Kkleinteiligere Struktur des Banken-
marktes herzustellen, wird eine Zerschlagung von
groRen Finanzkonzernen vorgeschlagen. Dies soll
die Too-big-to-fail-Problematik I6sen. Eine Alternative
zur Zerschlagung wére eine drastische Erhéhung der
Eigenkapitalanforderungen fiir besonders grof3e Ins-
titute. Dabei muss noch die Verflechtung der Institute
untereinander berUcksichtigt werden, denn auch schon
der Konkurs eines mittelgro3en Institutes berge syste-
mische Risiken (Emunds 2014: 374).

Die dritte Forderung enthalt den Gedanken einer
Trennung von Commercial- und Investmentbanking.
Nach einer solchen Trennung ist es weiterhin moglich,
die Teile mit Einlagengeschéaft durch eine Einlagensi-
cherung und Zentralbankgeld im Notfall abzusichern,
damit der Zahlungsverkehr jederzeit gewahrleistet ist.
Die Investmentbanking-Aktivitdten sollen dagegen nicht
abgesichert werden, damit hier eine volle Haftung fur
Verluste stattfindet. Auch die Risikopramien, die solche
Institute am Kapitalmarkt bezahlen mussen, sollen nach
einer Trennung besser die wahren Risikoverhaltnisse
widerspiegeln. Die Investmentbanken kdnnen also
gewisse riskante Geschafte nicht mehr mit subventi-
onierten Krediten tatigen. Eine solche Trennung des
Investmentbankings vom Commercial-Banking redu-
ziere besonders die systemischen Risiken im Finanz-
system (Emunds 2014: 375-377).

Durch eine selektive Erhéhung von Eigenkapitalan-
forderungen soll zudem gezielt bestimmten Preisblasen
an den Vermodgensgltermarkten entgegengewirkt wer-
den. So konnten bspw. die Risikogewichte fur Immobi-
lienkredite erhoht werden, um einer Preisblase auf den
Immobilienmarkten entgegenzuwirken. Die einfache
Zinspolitik der Zentralbank reicht nicht aus, weil damit
auch die Aktivitdten der Realwirtschaft eingeschrankt
werden. Hier geht es also darum, finanzwirtschaftliche
Rent-Seeking-Aktivitaten zu erschweren. In die gleiche
Richtung geht die Einfihrung einer Finanztransakti-
onssteuer, welche ebenso vorgeschlagen wird. Diese
soll kurzfristige Geschéafte starker belasten als lang-
fristige. Im Falle einer Preisblase an einem Teilmarkt
ware auch eine gezielte Erhéhung der Finanztransakti-
onssteuer in diesem Segment eine Alternative, um der
Preissteigerung entgegenzuarbeiten (Emunds 2014:
378-381).

Um die Transparenz auf den Finanzmarkten zu
erhéhen und um die Regulierungsumgehungen zu
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erschweren, soll ein globales Registrierungs- und Zer-
tifizierungssystem fir Finanzinnovationen eingefihrt
werden. Erganzend dazu soll es eine Meldepflicht flr
alle OTC-Transaktionen von Derivaten geben. Diese
Regeln gelten dann mitsamt allen Ubrigen Finanzre-
gulierungen auch fur Schattenbanken wie Hedgefonds
oder Institutstochter in Offshore-Zentren. Zuletzt wére
eine Starkung der institutsibergreifenden Kommuni-
kation, z. B. durch Berufsverbande, empfehlenswert,
sodass diese mithelfen kdnnen, eine Unternehmenskul-
tur zu férdern, welche das langfristige Denken in den
Mittelpunkt stellt (Emunds 2014: 381-383).

5. Diskussion der
Finanzmarktokonomik bei
Emunds: Die Frage der
Ressourcenallokation

Im weiteren Verlauf der Diskussion werden bestimmte
Aspekte des Postkeynesianismus beleuchtet, welche
auch fir die Ethik wichtig sind. Weil sich Emunds auf
diese 6konomische Schule bezieht, versuchen die fol-
genden Kapitel sowohl eine generelle kritische Wirdi-
gung des postkeynesianischen Ansatzes, als auch eine
tiefere Durchdringung der Uberlegungen zu Finanz-
markten bei Emunds. In Anlehnung an das Vorgehen
bei Dolken (1992: 120 f.) werden nur Aspekte ausge-
wahlt, die fur die hier vorliegende Bewertung des Post-
keynesianismus zweckmafig sind. Dolken sieht bei
der Beurteilung einer Wirtschaftsordnungskonzeption
drei Punkte als besonders bedeutsam an: Diese sind
die Produktion, die Allokation und die Distribution. Da
die Perspektive hier nur auf den Finanzmarkt gerichtet
ist, erfolgt zuerst eine Untersuchung hinsichtlich des
Problems der Ressourcenallokation. Dem Postkeynesi-
anismus wird im Folgenden eine ,angebotsorientierte”
Perspektive gegenlibergestellt, wovon sich der Post-
keynesianismus explizit abgrenzt. Es geht dabei um die
Axiome der 6konomischen Theorie: Die Knappheit ist
wohl das zentrale Moment des Gegensatzes zwischen
Postkeynesianismus und angebotsorientierter Oko-
nomik, was auch Lavoie (2014: 22) bestatigt, wenn er
schreibt: ,Scarcity is the fulcrum of neoclassical econo-
mics. [...] To proclaim the existence of an economy of
plenty or an economics of abundance, as did Keynes,
was to negate the foundations of orthodoxy.“ Hier soll
also explizit diese ,orthodoxe“ Sicht in Bezug auf die
Finanzmarkte zu Wort kommen und dem Postkeynesi-
anismus gegenubergestellt werden, ohne dass sich die
Diskussion an einer ganz bestimmten Version der ange-
botsorientierten Okonomik (Neoklassik, Osterreichische

Schule, Freiburger Schule, Institutionenékonomik etc.)
orientiert.

Die Ressourcenallokation in Euckens Ordnungstheorie
und im Postkeynesianismus

Was muss eine okonomische Theorie leisten, um im
Wettbewerb der Ideen eine ernstzunehmende Rolle zu
spielen? Die Antwort auf diese Frage kann unterschied-
lich ausfallen; in diesem Kapitel wird auf die diesbe-
ziiglichen Uberlegungen von Walter Eucken rekurriert.
Dieser beschreibt das Problem, mit dem die Wirtschafts-
wissenschaft konfrontiert ist, als die Frage der ,zurei-
chenden Lenkung des Wirtschaftsprozesses” (Eucken
2004: 7 f.): ,Ein Blick auf die Eigenwirtschaft zeigt uns
[...] den entscheidenden Punkt; wenn der Leiter einer
Eigenwirtschaft Uber einige Kubikmeter Holz Verfligun-
gen zu treffen hat, so stellt er fest, welche Bedeutung
die einzelnen Kubikmeter oder Stiicke in den einzel-
nen Verwendungen gewinnen: Etwa beim Bau eines
Stalles oder eines Wagens oder als Brennholz oder
sonstwie. [...] Nur, weil der Leiter den Gesamtprozel
Uberblickt [...], kann er erfolgreich die einzelne Bewer-
tung durchfiihren und die einzelne Anweisung geben.
[...] Genau die gleiche Interdependenz und Einheit des
Wirtschaftsprozesses besteht in der industrialisierten
Wirtschaft. Niemand aber kann hier den Gesamtprozef3,
wie er taglich ablauft, Gberblicken. [...] Wie kann dann
aber Uberhaupt eine sinnvolle Losung des Gesamt-
prozesses erfolgen?“ Was bei Eucken mit der ,Frage
der zureichenden Lenkung des Wirtschaftsprozesses*
beschrieben wird, heidt in der modernen Okonomik das
»Allokationsproblem®. Eine 6konomische Theorie ist im
Sinne Euckens dann zweckmafig, wenn sie mit ihren
Methoden eine Antwort auf das Allokationsproblem
geben kann: Wann funktioniert der Wirtschaftsprozess
so, dass eine groRtmogliche Befriedigung der mensch-
lichen Bedirfnisse gelingt? Der Postkeynesianismus
antwortet auf diese Frage: Sobald die effektive Nach-
frage ansteigt, erhéht sich auch der Output, welcher der
Befriedigung der menschlichen Bedirfnisse dient. Im
Beispiel von Eucken kdnnten die Mitglieder der Eigen-
wirtschaft ihre Nachfrage dadurch steigern, dass sie
ihren Konsum erhéhen. Der Leiter der Eigenwirtschaft
wirde sehen, dass die Vorrate knapp werden und das
Kommando geben, dass alle pro Tag langer arbeiten
mussen. Dann ist die Forderung des Postkeynesianis-
mus erfillt: Die Nachfrage hatte sich erhéht, daraufhin
hat der Leiter der Eigenwirtschaft, der den kollektiven
Willen verkérpert, fir eine steigende Nachfrage nach
Arbeitsleistungen gesorgt, und dies erhdht den Output.
So steigt insgesamt der Wohlstand der Gruppe. Die
Voraussetzung dabei ist, dass der Leiter der Eigen-
wirtschaft um die Bedirfnisse der Gruppenmitglieder
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Bescheid weill. Wichtig ist auch zu verstehen, dass
die Gruppe einen Verzicht leisten musste, es entstan-
den mithin Opportunitatskosten: Zuerst musste mehr
gearbeitet werden, damit die spatere Wohlstandsstei-
gerung folgen konnte. Wie |6st der Postkeynesianismus
das Allokationsproblem in der Perspektive der Indust-
riegesellschaft? Hier kann das Konzept der effektiven
Nachfrage keine Wohlfahrtsmaximierung bewirken,
weil Uber die Bedurfnisse der Wirtschaftssubjekte keine
Informationen vorliegen. Hier gibt es den Leiter der Ein-
zelwirtschaft nicht, also keine kollektive Intelligenz, wel-
che alle Bedurfnisse bzw. Praferenzen kennen konnte.
Eine Steigerung der effektiven Nachfrage im Sinne des
Postkeynesianismus kann daher durchaus den Output
in quantitativer Hinsicht erhéhen, aber ob der Giterzu-
wachs auch in qualitativer Perspektive mit den Bedurf-
nissen zusammenpasst, bleibt ungewiss.

Es ist eine grundsatzlich realistische Annahme der
Postkeynesianer, davon auszugehen, dass es nicht
ausgenutzte Produktionskapazitaten gibt. Sicher-
lich kann man diese aktivieren und erhalt dadurch
eine Steigerung der Guterproduktion. Dabei wird
jedoch vernachlassigt, dass die Produktionsfaktoren
wie Arbeit oder Kapital begrenzt sind. Wenn in einer
bestimmten Branche die Produktion ausgeweitet wird,
dann fehlen bspw. Arbeitskrafte, Energie, Immobilien
oder Rohstoffe an einer anderen Stelle. Es entstehen
immer Opportunitatskosten, welche das simple Kal-
kil der Ausnutzung von offenen Produktionskapazi-
taten moglicherweise gesamtwirtschaftlich unrentabel
machen (Hazlitt 1946: 113 f.). Dieses Defizit des Post-
keynesianismus hat zugleich eine wichtige ethische
Dimension, weil eine mangelnde Allokationsleistung
die Gefahr der Ressourcenvergeudung mit sich bringt
(Nass 2020: 243 f.).

In den angebotsorientierten 6konomischen Schulen,
welche eine universelle Knappheit der Guter anneh-
men, kann das Allokationsproblem mit der Interpretation
von Preisen als Knappheitsindikatoren angegangen
werden. So sieht es auch Eucken (2004: 8 f.), wenn er
feststellt, dass alle Handlungen einer Person nur mit
der Ausrichtung an einem KnappheitsmalR Sinn und
Richtung erhalten. Dies gilt gleichfalls fir eine groRe,
industrialisierte und arbeitsteilig organisierte Gesell-
schaft. Das Wachstum flihrt dann zu einer Maximierung
der Bedurfnisbefriedigung; es wird also 6konomischer
Wert (= Wohlfahrt) geschaffen. Sowohl beim Postkey-
nesianismus wie auch im angebotsorientierten ékono-
mischen Paradigma darf nicht vergessen werden, dass
Wachstum alleine noch nicht die Vervollkommnung der
menschlichen Natur garantiert; an dieser Stelle ist die
Ethik als Erganzung zur rein materiellen Betrachtung
der Okonomen gefragt (Utz 1993: 384).

Wahrend also die angebotsorientierte Okonomik
von einer universellen Knappheit der Giter ausgeht
und daher die Frage nach der effizienten Allokation
derselben stellt, geht der Postkeynesianismus von
einem allgegenwartigen Uberfluss aus und stellt dann
die Frage nach der Hebung dieses Uberflusses. An die
Stelle der Knappheit wird die Fahigkeit zur Reproduk-
tion gesetzt (Lavoie 2014: 22 f.). An dieser Herange-
hensweise des Postkeynesianismus ist richtig, dass es
zumindest einen potentiellen Uberfluss gibt. Die Tatsa-
che, dass dieser nicht unmittelbar zu greifen ist, kann
wiederum als Manifestation der Knappheit betrachtet
werden. Es gibt darliber hinaus Gluter, bei denen es
nicht in der Macht des Menschen steht, ihr Angebot
zu erweitern. In ganz spezieller Weise ist dies z.B.
bei der Kryptowahrung ,Bitcoin“ der Fall: Hier gibt es
unabanderlich nur 21 Mio. Einheiten (Erlei 2017). Bei
derartigen Gutern misste der Postkeynesianismus das
Prinzip der Knappheit einrdumen, so wie es auch bspw.
beim Produktionsfaktor Land eingerdumt wird (Lavoie
2014: 23). Damit scheint die Annahme der universel-
len Knappheit der Guter allgemeiner zu sein als die
Annahme eines potentiellen Uberflusses. Willgerodt
(2004: 27) sagt: ,Der Mensch wirtschaftet aber, und
er mul} wirtschaften, weil er immer in einer Welt der
Knappheit leben wird, und sei es auch nur der Knapp-
heit seiner eigenen Lebenszeit.”

Die postkeynesianische Sicht auf die 6konomische
Realitéat vernachlassigt die Frage, was genau produ-
ziert werden soll. Der Postkeynesianismus kann keine
adaquate Antwort geben auf das Problem der Erfassung
von Konsumentenpraferenzen. In einer groen Indus-
triegesellschaft sind individuelle Praferenzen uber-
wiegend Uber Preise erkennbar. In einer Demokratie
kénnen daneben durch Wahlen kollektive Praferenzen
ausgedrickt werden. Das Verfahren des Preismecha-
nismus hat eine demokratische Note, weil jeder Markt-
teilnehmer durch seine Transaktionen andauernd an
einer Abstimmung teilnimmt, was produziert werden
soll, und dadurch seine Praferenzen offenbart. Genau
diese von den Marktteilnehmer nachgefragten Giter
werden wegen des Gewinnkalkils der Unternehmer tat-
sachlich produziert und erhéhen den Lebensstandard
der Menschen: Die Markttransaktionen dricken ihre
subjektive Wertschatzung aus (Rhonheimer 2020: 11,
14). Dieses Verfahren ist nicht demokratisch vollkom-
men, weil eine gréRRere Kaufkraft die Produktion starker
beeinflussen kann. Wer mehr Geld hat, hat in diesem
Sinne auch ein gewichtigeres Stimmrecht. Dennoch ist
eine grundsétzliche Ubereinstimmung der Produktion
mit den Praferenzen der Marktteilnehmer gewahrleis-
tet. Der Postkeynesianismus sieht den Preismechanis-
mus mit Skepsis. Die vom Postkeynesianismus fiir die
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Wirtschaftspolitik vorgeschlagene Nachfragesteuerung
muss an verschiedenen Stellen in der Volkswirtschaft
konkret wirksam werden. Also bestimmt die Wirtschafts-
politik explizit oder implizit, was nachgefragt wird, ohne
dabei aber auf die wirklichen Praferenzen der Wirt-
schaftssubjekte zu reagieren. Problematisch dabei
ist zudem, dass wirtschaftspolitische Interventionen
immer auch von realen Politikern durchgefiihrt werden
mussen. Diese verfolgen mdglicherweise Eigeninteres-
sen (Tietzel 1988: 87 f.). Staatliche Nachfrageaktionen
laufen zudem stets Gefahr, von organisierten Interes-
sen vereinnahmt zu werden (Schiller 2005: 67). Daher
kann der Postkeynesianismus die Ubereinstimmung der
politisch erzeugten Nachfrage mit den Praferenzen der
Wirtschaftssubjekte nicht sicherstellen, was im Markt-
system zumindest besser gewahrleistet ist. Folglich ist
die Gute der Ressourcenallokation einer auf postkey-
nesianischen Theorien aufbauenden Ordnungskonzep-
tion unterlegen im Vergleich zur Ressourcenallokation
auf der Basis einer angebotsseitig ausgerichteten Ord-
nungskonzeption.

Die Ressourcenallokation auf dem Finanzmarkt bei
Emunds

Das postkeynesianische weitgehende Ausblenden der
individuellen Praferenzen wird auch bei Emunds in
seiner Sicht auf die Finanzmarkte deutlich. Er unter-
scheidet die Informationsverarbeitung und Ressour-
cenallokation einerseits durch Kapitalméarkte und
andererseits durch Geschaftsbanken. Bezuglich der
Kapitalmarkte gibt er die in der Finance-Literatur UGbli-
che Unterscheidung zwischen den Graden der Informa-
tionseffizienz wieder und kritisiert diese. Er stellt dem
neoklassischen Ansatz, der davon ausgeht, dass ein
gewisses Maf} an Informationseffizienz auf den Finanz-
markten existiert, eine Minderheitenposition gegentber,
welche die Informationseffizienz auf Finanzmarkten
stark anzweifelt. So wird die Existenz eines prinzipiell
richtigen Modells zur Verarbeitung von Kapitalmarktin-
formationen und zur Erklarung des Fundamentalwertes
eines Wertpapiers bestritten. Stattdessen gébe es ver-
schiedene kurzfristige wie langfristige Einflisse, welche
das Zustandekommen von Wertpapierkursen erklaren.
Dazu gehdrt z. B. eine psychologische Getriebenheit
der Finanzmarktteilnehmer, welche die Aufwarts- wie
auch die Abwartsbewegungen verstarkt. Ebenfalls
wird vorgebracht, dass die Marktteilnehmer &ahnliche
Bewertungsmodelle fir Wertpapiere verwenden und
dass durch computergestiitzte Handelstechniken sich
gegenseitig verstdrkende Trends entstehen kdnnen
(Emunds 2014: 62). Insgesamt halt Emunds (2014: 64)
die Informationsverarbeitung Uber den Kapitalmarkt
fur nicht ausreichend effizient fur eine funktionierende

volkswirtschaftliche Ressourcenallokation. Wohl ist die
Bedeutung der Aktienmarkte nicht so grof fur die Res-
sourcenallokation, wahrend die Anleihemarkte wichtiger
sind. Letztere hangen stark vom Einfluss der Ratin-
gagenturen ab, was laut Emunds die Informationsverar-
beitung kaum verbessert.

Der Informationsverarbeitung durch Geschéfts-
banken wird aufgrund des Hausbankprinzips eine
héhere Effizienz eingerdumt. Die Hausbank kann
kostenglinstiger und zielgerichteter Informationen
Uber ihren Kreditnehmer einholen und auswerten.
Diese Informationen weisen zudem eine héhere Qua-
litdt auf. Im Gegenzug zur besseren Informationslage
gewahrt die Bank dem Kredithehmer eine gewisse
Versicherung gegen Zahlungsschwierigkeiten. Dies
verbessert insgesamt die Ressourcenallokation
(Emunds 2014: 65).

Ob ein bankorientiertes Finanzsystem einem mark-
torientierten System Uberlegen ist, muss hier nicht wei-
ter untersucht werden. Es ist im postkeynesianischen
Paradigma konsequent, im marktorientierten Sys-
tem eine schwache Allokationsleistung zu erkennen.
Das liegt an den inharenten Instabilitdten und an den
Paradoxien, die auf dem Finanzmarkt auftreten (vgl.
Kap. 3). Diese Paradoxien betreffen aber das Banken-
system in gleichem MalRe. Daher ist es vor dem Hinter-
grund des postkeynesianischen Ansatzes unplausibel,
warum dem Bankensystem eine solche Uberlegenheit
attestiert wird: Das postkeynesianische Paradox des
Deleveragings betrifft Finanzinstitute direkt. Das Para-
dox der Ruhe betrifft Finanzmarkte wie Finanzinstitute
gleichermalien. Das wird bspw. deutlich an der laxeren
Kreditvergabe, wenn es lange keine Krise gegeben hat
(Emunds 2018: 483), oder an der entsprechenden Aus-
dehnung der Fristentransformation bei einer gleichzeitig
stattfindenden privaten Geldschépfung (Emunds 2018:
479 1.).

Will man also die Ressourcenallokation auf Finanz-
markten verbessern, muss man die dort auftretenden
angenommenen Irrationalitdten vermindern. Um Irrati-
onalitaten auf dem Finanzmarkt oder bei Finanzinter-
mediaren zu identifizieren, wird ein nicht-irrationales
Ideal vorausgesetzt. Andernfalls ist keine Steuerung
gegen die Irrationalitat moglich. In der Finanzékono-
mik beschéftigt sich die Behavioural-Finance-Theorie
mit solchen Irrationalitdten. Letztlich basiert dieser
Ansatz auf der Annahme einer neoklassischen l|deal-
welt, anhand der die Abweichung vom Ideal gemessen
wird. Diese Abweichung entspricht der Irrationalitat
(Berg & Gigerenzer 2010). Genau dieses neoklassi-
sche Ideal wird im Postkeynesianismus abgelehnt.
Daher miisste ein anderer Weg zur Identifikation und
Bewertung von Irrationalitaten vorgeschlagen werden.
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Bei Minsky wird nur anhand einer ausgebauten The-
orie gesagt, dass es Irrationalitaten und Ineffizienzen
gibt; so stellt er fest, dass die finanzielle Instabilitat mit
der Zeit zunimmt. Dies ist durchaus eine langerfris-
tige Perspektive auf die Finanzmarkte (Emunds 2018:
483 f.). In diesem Paradigma ist es nicht moglich, den
Grad der Instabilitat zu bestimmen. Weil also quantita-
tive Anhaltspunkte fehlen, kann auch keine kongruente
Gegenmalinahme bestimmt werden. Damit kann bei
einer wirtschaftspolitischen Gegenmaflinahme nicht ex
ante gezeigt werden, dass die Ineffizienz im System
abgebaut wird, und es ist nicht ersichtlich, dass sich
die Ressourcenallokation durch die vorgeschlagenen
Malnahmen verbessert.

Es zeigt sich hier wieder die Schwierigkeit des Post-
keynesianismus, die Praferenzen der Wirtschaftsak-
teure angemessen in die Theorie einzubinden:
Zunéchst schafft ein Uberschwang an den Finanz-
markten genau das, was von den Postkeynesianern
gefordert wird, namlich sehr viel effektive Nachfrage.
Unternehmen bekommen leichteren Zugang zu Eigen-
kapital und zusatzliche Kredite. Privathaushalte und
Staaten kdnnen sich ebenfalls glnstiger finanzieren,
und ihr erhohter finanzieller Spielraum wird — wenn
auch mdglicherweise nicht vollstdndig — in der Real-
wirtschaft zu einer steigenden Nachfrage flihren. Dies
geschieht zunachst ohne MaRnahmen der Fiskal- oder
Geldpolitik: Durch diesen Marktprozess kommen folg-
lich die Praferenzen der Marktteilnehmer zum Ausdruck.
Die schadlichen Auswirkungen dieses Aufbldhens der
Finanzmarkte, die ,Rent-Seeking-Okonomie®, werden
klar gesehen (Emunds 2013). Wenn nun im postkeyne-
sianischen Paradigma ein ,irrationaler Uberschwang®
identifiziert wird, dann heif3t das nur, dass die zu beflir-
wortende zusatzliche Nachfrage nicht dort ankommt, wo
sie aus Sicht der postkeynesianischen Theorie ankom-
men sollte. Wie in der postkeynesianischen Okonomik
eine Bewertung der alternativen Kanale fir die Nach-
frage vorgenommen wird, bleibt unklar.

6. Diskussion der
Finanzmarktokonomik bei
Emunds: Stabilisierung unter
Unsicherheit und private Haftung

Ein weiterer Punkt, der naher zu untersuchen ist, ist
die bei Emunds geforderte Stabilisierung von Markten
durch verschiedene MalRnahmen der Finanzmarktregu-
lierung. Gleichzeitig wird davon ausgegangen, dass in
der realen Welt Unsicherheit — statt Risiko — vorherrscht.
An die Uberlegungen zur Finanzmarktregulierung

und-stabilisierung schliel3t sich die Frage an, ob das
Prinzip der privaten Haftung ausreichend gewahrt ist.

Finanzmarktregulierung unter Unsicherheit — ein innerer
Widerspruch?

Die groRe Bedeutung der Unsicherheit in der postkey-
nesianischen Okonomik wurde in Kap. 2 angesprochen.
Nicht nur hier, sondern auch bei der streng angebots-
orientierten Osterreichischen Schule der National6ko-
nomie spielt die Unsicherheit — in expliziter Ablehnung
des neoklassischen Risikobegriffs — eine wichtige Rolle
(Mises 1949: 105-118). Diese Gemeinsamkeit stellt
auch der Postkeynesianer Lavoie (2014: 29) fest. Die
Osterreichische Schule zieht aus dieser Annahme den
Schluss, dass eine Regulierung nicht funktionieren kann
(Dowd 1992: 685), wahrend der Postkeynesianismus
daraus einen Stabilisierungsauftrag ableitet.

Emunds (2014: 372) sieht, dass die Eigenkapitalre-
gulierung vereinfacht werden muss. Ratings und interne
Modelle sind geneigt, die wahre Ausfallwahrscheinlich-
keit von Krediten nach einer langen Hausseperiode zu
unterschatzen und damit das regulatorische Eigenka-
pital zu hoch auszuweisen. Daher ist von diesen Ins-
trumenten keine stabilisierende Funktion zu erwarten.
Folglich wird eine einfache Leverage-Ratio beflirwortet,
die aber sehr strengist, d.h., dass sie Werte von 10—-20%
oder mehr an hartem Kernkapital vorschreibt (Emunds
2014: 373). Eine Leverage-Ratio bietet Anreize zur Risi-
koerhdéhung (Hartmann-Wendels 2016: 84 ff.), was auch
Emunds einrdumt. Dagegen verweist er darauf, dass
die Banken zumindest gezwungen waren, einen relativ
héheren Betrag an Eigenkapital vorzuhalten, wodurch
die Eigenkapitalgeber starker haften muissten. Deswe-
gen hatten sie ein starkeres Interesse an der Uberwa-
chung der Banken.

Wie ist eine Eigenkapitalvorschrift im Allgemeinen
oder die Leverage-Ratio im Besonderen vor dem Hin-
tergrund der Unsicherheit zu beurteilen? Die Unsicher-
heit fihrt dazu, dass Prognosen unmdglich sind. Es
sind weder die denkbaren Szenarien fur die Zukunft
bekannt, noch kénnen den Szenarien jeweils Wahr-
scheinlichkeiten zugeordnet werden. Bezogen auf das
Bankgeschéaft bedeutet das, dass das Insolvenzrisiko
einer Bank nicht messbar ist. Es ist demnach nicht
moglich, Kreditausfallraten aus der VVergangenheit her-
zunehmen und Extrapolationen durchzufiihren, um zu
einer Ausfallwahrscheinlichkeit flr das Eigenkapital
der Bank zu gelangen. Genau dies wird aber durch
die Einfihrung einer Eigenkapitalvorschrift getan,
denn auf dieser wissenschaftlichen Methode baut die
gesamte risiko-basierte (nicht: unsicherheits-basierte)
Regulierung auf (Heider 2015: 145): Die risikobasier-
ten Instrumente durch bankinterne Modelle oder der
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Kreditrisiko-Standardansatz machen dies sehr fein-
gliedrig; die Leverage-Ratio leistet dies sehr grob.
Dennoch: Auch die Leverage-Ratio basiert auf einer
Prognose. So ist es namlich nicht irrelevant, ob man
eine Eigenkapitalquote von 10, 20, 50 oder 80% vor-
schreibt. Weil die Zukunft ungewiss und das Verhalten
der Marktteilnehmer nicht prognostizierbar ist, gibt es
keine verlassliche Schatzung. Der Postkeynesianis-
mus steht hier vor einem Dilemma: Einerseits wird die
Notwendigkeit gesehen, die inharent instabilen Finanz-
markte zu regulieren, andererseits bedilrfte diese
Regulierung gerade einer wissenschaftlichen Fundie-
rung, welche im eigenen Paradigma abgelehnt wird. Es
musste zumindest eine Abwagung stattfinden zwischen
den stabilisierenden Wirkungen der Regulierung und
den negativen Begleiterscheinungen wie dem Ausmal}
der Wettbewerbsverzerrung oder der Begrenzung des
Intermediationspotenzials. Eine solche Betrachtungs-
weise kommt ohne ein gewisses Mal} an Quantifizie-
rung nicht aus. Um die Leverage-Ratio abschlieRend
zu beurteilen, muss ihre Anreizwirkung untersucht wer-
den. Emunds befurwortet sie wegen ihrer haftungser-
héhenden Wirkung, wahrend bspw. die Vertreter der
Osterreichischen Schule ihre allokationsverzerrende
Wirkung betonen.

Ein weiterer Vorschlag zur Regulierung des Finanz-
sektors bei Emunds (2014: 378) fordert eine gezielte
Erh6éhung der Kapitalanforderungen fir bestimmte tiber-
hitzte Branchen oder fir systemrelevante Institute. Hier-
bei wird vorausgesetzt zu wissen, welche Branche sich
gerade in einer Ubertreibungsphase befindet. Hierzu
heil3t es bei ihm konkret: ,Dass es auf einem Vermo-
gensmarkt bzw. auf mehreren Markten eine Preisblase
gibt, kann z. B. aus einem aufRergewohnlich starken
Anstieg der Kredite, die fur den Kauf dieser Vermégens-
werte aufgenommen werden, geschlossen werden.”
Es ist zweifelhaft, ob mit wissenschaftlichen Metho-
den eine solche Prognose verlasslich erstellt werden
kann. Es steht zu beflirchten, dass die Bankenaufsicht
einer ,Anmafiung von Wissen"im Sinne Hayeks (1974)
unterliegt, wenn sie glaubt, die Zukunft an den Finanz-
markten besser prognostizieren zu kénnen als die
Marktteilnehmer. In der postkeynesianischen Okonomik
gibt es keine Anhaltspunkte, wie man eine Ubertreibung
identifizieren kdnnte. Hier stdéRt die Wissenschaft an
die Grenze, welche die Unsicherheit vorgibt. Gerade
der Postkeynesianismus betont die Nicht-Ergodizitat in
6konomischen Systemen. Es kann also Pfadabhangig-
keiten geben, sodass bspw. der Boom in einer bestimm-
ten Branche am Finanzmarkt ihren Erfolg sogar noch
bestarkt. Selbst wenn das Wissen dartiber vorlage, ob
sich ein Marktsegment in einer Ubertreibungsphase
befindet, so musste noch nachgewiesen werden, dass

die wirtschaftspolitische GegenmalRnahme quantitativ
angemessen und effizient ist.

Die Trias von Stabilisierung, Haftung und dem ,,Paradox
der Ruhe*

Emunds sieht sehr deutlich die Problematik der feh-
lenden Haftung durch Moral-Hazard-Effekte. Er zitiert
Hans-Werner Sinn, der die Privatisierung von Gewin-
nen bei gleichzeitiger Sozialisierung von Verlusten flr
den ,mikrookonomischen Kern der Finanzkrise® halt
(Emunds 2014: 355). Im Kontext der von Emunds oft kri-
tisierten Rent-Seeking-Okonomie stehen die Moral-Ha-
zard-Effekte im Fokus, denn diese fiihren gerade zu dem
Phanomen des Rent-Seeking, bei dem Investitionen
des Finanzsektors trotz fehlender volkswirtschaftlicher
Wertschépfung ein Einkommen generieren kénnen. Die
Ursachen dieses Phdnomens werden nachvollziehbar
identifiziert: Die staatliche Bailout-Politik garantiert die
Gewinne im Zyklus der Finanzkonjunktur. Die durch
die Geldschépfung der Geschéftsbanken entstehende
Geldmenge flief3t direkt auf die Vermdégensgultermarkte
sowie in die Derivatemarkte. Davon profitieren auch die
mit der Finanzwirtschaft verbundenen Dienstleister, wie
z. B. Unternehmensberatungen oder M&A-Vermittler.
Die entstehenden temporaren Seignorage-Gewinne
kommen den Finanzinstituten zugute (Emunds 2013:
22-26).

Diese Uberlegungen helfen dabei zu erklaren,
warum Emunds bestimmte Reformvorschlage fir das
Finanzsystem beflrwortet. Mehrere MalRnahmen die-
nen dazu, die Haftung im System zu erhéhen und
zugleich das Funktionieren des Wettbewerbsmechanis-
mus sicherzustellen (vgl. Kap. 4):

— Trennbankensystem
— Erhéhung der Eigenkapitalanforderungen
— Zerschlagung von grof3en Finanzkonzernen

Erganzend schlagt er verschiedene Instrumente vor,
welche die Funktionsfahigkeit von Markten wegen derer
inharenter Instabilitat verbessern sollen:

— Zentralbank als Lender of Last Resort

— Einlagensicherung und Staatshilfen  fur
Commercial Banks

— Reduktion der Teilreservehaltung

— Erschwerung der Regulierungsumgehungen

— Antizyklizitat im Eigenkapitalpuffer

— gezieltes Entgegenwirken von Preisblasen

Im Bereich der Finanzmarkte gibt es einen Zielkon-
flikt zwischen der Durchsetzung der privaten Haftung
und der Stabilitdt des Finanzsystems. Auf der einen
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Seite mdchte man, dass Bankeigentimer fir Verluste
ihrer Bank haften. Dies heillt in letzter Konsequenz,
dass eine geordnete Insolvenz méglich sein muss. Auf
der anderen Seite legen die gro3e Mehrheit der Finanz-
marktdkonomen, Zentralbanken und auch Regierun-
gen grolRen Wert auf die Stabilitat des Finanzsystems,
welche mithin als ,6ffentliches Gut“ bezeichnet wird
(Michler & Thieme 2009: 212). Der Prozess der Stabi-
lisierung geht stets mit einem Verlust der privaten Haf-
tung einher. Stabilisierung bedeutet, dass Banken im
Krisenfall staatliche Liquiditats- und Eigenkapitalsprit-
zen bekommen. So kann eine ,Rettung” im Bereich der
Finanzmarkte zum obersten Prinzip fir Regierungen und
Zentralbanken werden: Sobald die Stabilitét des Systems
in Gefahr gerat, wird mit zusatzlichen finanziellen Mitteln
die geordnete Insolvenz fir Finanzinstitute abgewendet,
weil man davon ausgeht, dass die drohenden realwirt-
schaftlichen Verwerfungen zu schwerwiegend sind.

Alle von Emunds vorgeschlagenen Malnahmen
im Sinne des Haftungsprinzips flhren zu einer Ex-
ante-Stabilisierung des Finanzsystems, wahrend die
Ex-post-Stabilisierung durch einen Lender of Last
Resort oder Hilfen flir Commercial Banks durch Ret-
tungspakete das Haftungsprinzip aushebeln. Es liegt
ein Zielkonflikt vor, der am Beispiel der Einlagensiche-
rung deutlich wird: Der Zwang zur Einlagensicherung
fuhrt dazu, dass die Banken auf der Passivseite keine
adaquaten Risikopramien mehr bezahlen missen, weil
den Sparern die Anreize zum Monitoring weggenom-
men werden (Baltensperger 1990: 7). Folglich wird die
disziplinierende Funktion des Marktes ausgeschaltet,
die Bank kann héhere Risiken eingehen und die Sparer
haften nun kollektiv fir diese zusatzlichen Risiken (Kim
& Santomero 1988: 1219; Goebel 2013: 67). Die Ein-
lagensicherung ist nicht dafiir gedacht, im Falle einer
Krise das gesamte Finanzsystem zu stitzen; daher
bleibt im Falle einer systemischen Krise die Notwendig-
keit staatlicher Bailouts erhalten. Bei der Zentralbank
als Lender of Last Resort verlauft die Argumentation
ahnlich: Durch diesen Eingriff wird die Liquiditat einer
Bank jederzeit sichergestellt. Dieser Ex ante-Schutz
fuhrt bei der Bank zu Anreizen, in weniger liquide Assets
mit héheren Ertrdgen zu investieren, da die Liquiditat
im Zweifelsfall von der Zentralbank bereitgestellt wird.
Die hoheren Renditen verbleiben bei der Bank, wah-
rend die Liquiditatsrisiken auf die Gesellschaft abge-
walzt werden. Ebenfalls haben Sparer wieder geringere
Anreize, die Liquiditat der Bank zu Uberwachen und es
entstehen die bekannten Moral-Hazard-Effekte. Dies
mache dann gemall Emunds eine staatliche Regulie-
rung erforderlich, welche einerseits die Wohlfahrtsef-
fekte aus der Fristentransformation absichert, indem sie
eine gewisse Stabilitat sicherstellt, und andererseits die

Risikotbernahme der Finanzinstitute kontrolliert und im
Zweifel begrenzt. Emunds bewegt sich soweit in Ein-
klang mit der gegenwartigen Finanzmarkt6konomik.
Eine echte Gegenposition wird von der Free-Banking-
Schule vertreten, welche den Zielkonflikt dadurch 16st,
dass keine Ex-post-Stabilisierung zugelassen wird, weil
man davon ausgeht, dass ein unreguliertes Finanzsys-
tem automatisch eigene stabilitdtssichernde Institutio-
nen ausbildet (Dowd 1988; Sechrest 1993).

Zuletzt wird die Frage aufgeworfen, ob die post-
keynesianisch inspirierte Stabilisierungspolitik selbst
dem ,Paradox der Ruhe“ unterworfen sein kann. Heise
(2019: 16) erklart, dass die postkeynesianischen Vor-
schlage fir die Wirtschaftspolitik genau darauf abzielen,
Unsicherheit und Bewertungsvolatilitaten zu reduzieren,
also fiur ,Ruhe” mit Hilfe interventionistischer Mal3nah-
men zu sorgen. Falls das ,Paradox der Ruhe“ gilt, dann
tragt jede Phase der Stabilitdt den Keim eines Ungleich-
gewichtes in sich. Je langer die Stabilitdt andauert,
desto gréRer werden die Ungleichgewichte und desto
wahrscheinlicher wird eine Entladung dieses Ungleich-
gewichtes in einer Krise. Misste auf Basis des Para-
doxes der Ruhe vielleicht gefolgert werden, dass der
Staat fur ein gewisses Maf} an Unruhe und Volatilitat im
Finanzsystem sorgen sollte, damit jede Blasenbildung
frihzeitig korrigiert wird? Gibt es statt des Paradoxes
der Ruhe ein ,Paradox der Stabilisierung“? Schiuller
(2009: 357) sieht ein solches Paradox der Stabilisie-
rung. Er unterscheidet dabei einen ordnungspolitischen
von einem interventionistischen Stabilisierungsansatz.
Letzteren sieht er auch in dem Versuch, die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage zu steuern und halt diesen Ansatz
fur die Ursache der letzten groRen Finanzmarktkrise
(Schiller 2009: 359 ff.).

Dieses mdgliche Paradox der Stabilisierung wird im
Folgenden anhand des Beispiels einer moglichen ,Zom-
bifizierung®“ des Finanzsystems erklart. Der Begriff der
Zombifizierung entstand vermutlich zuerst im Kontext
der langandauernden Stagnationsphase in Japan seit
den 1990er Jahren. Hier hatten Banken, um Unterneh-
mensinsolvenzen zu vermeiden, weiter Kredite an insol-
vente Unternehmen ausgereicht. Dies fiihrte zu einem
Verstol gegen das Haftungsprinzip: Unrentable Unter-
nehmen konnten so fortgeflhrt werden, was tber Jahre
hinweg stagnierende Wachstumsraten verursachte
(Caballero et alii 2006). Dieselbe Logik lasst sich auch
auf das Bankensystem ubertragen: Sobald der Lender
of Last Resort bzw. der Staat durch Rettungsaktionen
das Finanzsystem stabilisiert, kénnen Banken, die
anderweitig hatten Insolvenz anmelden missen, wei-
ter inre Geschéfte fortfihren (Herok & Schnabl 2018:
5 f.). Durch die geldpolitischen MaRhahmen wird die
Situation verschlimmert, weil durch den niedrigen Zins
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die Ertragskraft des Bankensystems sinkt. Dies fUhrt zu
einer gréReren Fragilitdt im Bankensystem, denn nun
kénnen Banken eine mdgliche Zinserhdhung schwe-
rer verkraften (Hoffmann & Schnabl 2016: 460, 471;
Krall 2020: 125—-128). Damit bewirkt die Stabilisierung
des Finanzmarktes in der mittleren und langen Frist
das Gegenteil der beabsichtigten Wirkung und auch
eine Stagnation in der Realwirtschaft, da die Zombie-
Unternehmen unbehindert weiterarbeiten kdénnen
(Hoffmann & Schnabl 2016: 455457, 461).

1. Der Postkeynesianismus im
Verhaltnis zur katholischen
Sozialethik

Der Postkeynesianismus ist eine sehr spezielle Stro-
mung in der Wirtschaftswissenschaft, welche die Annah-
men einer Mehrheit der Okonomen in Frage stellt. Teile
der christlichen Sozialethik sahen im 20. Jahrhundert
eine weitgehende Ubereinstimmung mit den zentralen
Annahmen der Wirtschaftswissenschaft. Hier sei nur
an die fruchtbare Auseinandersetzung von christlichen
Sozialethikern beider Konfessionen mit den Vertretern
des Ordoliberalismus erinnert (Franco 2015; 2017). Es
stellt sich die Frage, ob die Voraussetzungen des Post-
keynesianismus mit christlichen Vorstellungen kompati-
bel sind. Diese kann hier nicht abschliefend beantwortet
werden, weil der Fokus der Arbeit primar auf das Gebiet
der Finanzmarkte gerichtet ist und die philosophischen
und methodologischen Voraussetzungen des Postkey-
nesianismus nur streift. Eine erschépfende Behandlung
dieses Themas wirde eine eigenstandige Arbeit erfor-
dern. Auferdem gibt es ,die“ katholische Soziallehre,
mit der der Postkeynesianismus verglichen werden
musste, so nicht. Daher kénnen hier nur bestimmte
Prinzipien der katholischen Soziallehre herangezogen
werden, Uber die eine weitgehende Einigkeit herrscht,
wobei selbst diese Prinzipien im Detail verschieden
interpretiert werden kénnen.

Der christliche Glaube und die christliche Moral-
lehre treffen keine Aussagen zur Zulassigkeit 6konomi-
scher Theoriesysteme. Emunds selbst ist katholischer
Sozialethiker, daher sollte man von einer Kompatibilitat
ausgehen. Im Detail gibt es jedoch zumindest zu dis-
kutierende Schwierigkeiten: Der Postkeynesianismus
geht in seiner strengen Form von einem potentiellen
Uberfluss aller Guter aus und lehnt das Konzept der
Knappheit ab. Umgekehrt ausgedriickt herrscht die
effektive Nachfrage Uber GroRen wie Sozialprodukt
oder Beschaftigung, und in diesem Punkt sind sich
Postkeynesianer einig (Fontana & Gerrard 2006: 51 f.).

Eine Vereinbarkeit dieser Grundannahme mit christli-
chem Denken wird im Weiteren hinterfragt.

Uberfluss und Knappheit
Der katholische Sozialethiker Joseph Hoffner (1962:
142 f.) spricht eine klare Sprache bezuglich der Knapp-
heit der Guter: ,Die Erfahrung lehrt, dass die meisten
Bedarfsgiter nicht in unbeschrankter Fille, wie etwa
die Luft, sondern nur begrenzt vorhanden sind; sie sind,
verglichen mit den menschlichen Bedurfnissen, knapp.
Auch unterliegen sie der Abnutzung und dem Ver-
brauch, so dal} sich der Mensch immer wieder um ihre
Beschaffung mihen muf3. Dazu kommt, daf® die Anspri-
che des Menschen an die materielle Welt nicht wie beim
Tier physiologisch gebunden sind, sondern — wegen
seiner Geistigkeit — als unbegrenzt und unbegrenzbar
bezeichnet werden missen.“ Der evangelische Wirt-
schaftsethiker Wiinsch (1927: 442 f.) beschreibt das
Gesetz der Knappheit als einen permanenten Verzehr
und die damit stdndig drohende Gefahr der Knappheit.
Sie setzt Uberhaupt erst das Wirtschaften in Gang, und
im Gehorsam gegentiber Gottes Wille sollte der Mensch
diesen Auftrag bejahen und seinen Sinn verstehen. Das
Christentum hat sich eine gesunde Skepsis angeeignet,
wenn es um den Zustand der materiellen Welt geht. Der
christliche Gott-Vater hatte die Welt erschaffen, und er
hatte sie ,gut“ geschaffen. Die ersten Menschen lebten
demnach in einem Paradies, welches weder wirtschaft-
liche Not, noch Knappheit an Gitern noch den Tod
kannte. Durch den Sindenfall fand eine Umkehrung
des Verhéltnisses des Menschen zur materiellen Welt
statt: Von nun an musste der Mensch arbeiten, um sich
selbst zu erhalten. Gleichzeitig war diese Arbeit mit gro-
Rer Anstrengung verbunden (Hoéffner 1962: 119). Dies
bezeugt die Stelle im Buch Genesis 3,17-18: ,So ist
verflucht der Ackerboden deinetwegen. Unter Mihsal
wirst du von ihm essen alle Tage deines Lebens. [...] Im
Schweilte deines Angesichts sollst du dein Brot essen,
bis du zurlickkehrst zum Ackerboden.” Dies widerspricht
scheinbar der postkeynesianischen Annahme eines
prinzipiellen Uberflusses an Gitern, der nur gehoben zu
werden braucht. Auch diese Autoren gehen nicht davon
aus, dass die Menschheit im Paradies lebt, denn dann
ware 6konomisches Fragen ohnehin Uberflissig. Bei
den Postkeynesianern ist dieser Uberfluss potentieller
Natur. Durch eine geeignete Nachfragepolitik muss der
Uberfluss aktiviert werden, um sich in steigendem Wirt-
schaftswachstum bzw. einer steigenden Gitermenge zu
realisieren. Diese postkeynesianische Sicht geht also
auch von einer Knappheit aus, man wahlt hier lediglich
eine andere Strategie zur Uberwindung der Knappheit.
Der Unterschied zur angebotsorientierten Sicht liegt
darin, dass die Knappheit laut den Postkeynesianern
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nicht in den Preisen sichtbar ist. Dagegen steht eine
biblische Stelle, die sich als Preisdnderung in Folge
veranderter Knappheitsverhaltnisse interpretieren Iasst.
Im Buch der Kénige wird von einer gro3en Hungersnot
durch eine Belagerung berichtet. Der Kopf eines Esels
kostete dann achtzig Silberschekel und eine bestimmte
Gewichtseinheit ,Milchsterne“ kostete fiinf Silberschekel
(2 Koén 6,25). Die ,Milchsterne“ waren dabei eine Nah-
rung fir Notzeiten. Am Ende der Belagerung wurde das
Lager der Feinde gepliindert, und die Preise passten
sich wiederum den neuen Bedingungen an: Jetzt koste-
ten ein Sea Feinmehl sowie zwei Sea Gerste nur noch
einen Schekel (2 Kén 7,16). Der biblische Erzahler ist
offensichtlich davon ausgegangen, dass hier die Preise
als Knappheitsmaf} fir Nahrungsmittel zu interpretieren
sind. Das Lehramt der katholischen Kirche sieht auch
grundsatzlich, dass sich Preise als Knappheitsindikato-
ren interpretieren lassen. Der HI. Papst Johannes Paul Il
schrieb in seiner Enzyklika Centesimus Annus, der freie
Markt scheine das wirksamste Instrument fur die Befrie-
digung der Bedirfnisse der Menschen zu sein (Johan-
nes Paul Il. 1991: Nr. 34). Dieser ,freie Markt“ kann nicht
anders interpretiert werden als ein System, welches die
Preise der Guter als Knappheitsindikatoren zu nutzen
weild. So wirdigt derselbe Papst den Gewinn ,als Indi-
kator fur den guten Zustand und Betrieb des Unterneh-
mens. Wenn ein Unternehmen mit Gewinn produziert,
bedeutet das, dal die Produktionsfaktoren sachgeman
eingesetzt und die menschlichen Bediirfnisse gebiih-
rend erflllt wurden.“ (Johannes Paul Il. 1991: Nr. 35).
Dabei lasst Johannes Paul Il. es nicht unerwahnt, dass
dieser Gewinn nicht verabsolutiert werden darf. Gleiches
gilt fur den freien Markt, denn es gibt Guter, die sich einer
Bewertung durch Preise und der Logik des Tausches
entziehen (Johannes Paul 1. 1991: Nr. 40).

Das Lehramt greift auf eine lange theologische
Tradition zuriick, die auf den HI. Thomas von Aquin
zurlckreicht und die besonders in der spatmittelalter-
lichen Schule von Salamanca weiterentwickelt worden
ist: Dies ist die Lehre vom gerechten Preis, der sich
grundsatzlich am freien Markt unter Wettbewerbsbedin-
gungen bildet (Roover 1958; Franco 2016: 42—-44). Das
aktuelle Lehramt von Papst Franziskus beruft sich nicht
auf diese lange Tradition und sieht den Marktprozess
erheblich kritischer als seine Vorganger (z. B. Franzis-
kus 2020: Nr. 168). Dabei ware zu fragen, ob hier Fran-
ziskus unter dem Begriff ,Markt“ als dem ,Dogma des
neoliberalen Credos” das versteht, was mit der Lehre
vom gerechten Preis gemeint ist.

Sparen und Haushalten als christliche Tugenden
Es ist sowohl auf einer biblischen wie auch auf einer
moraltheologisch reflektierten Ebene beweisbar, dass

privates Sparen eine christliche Tugend ist. Das Para-
dox des Sparens, welches der Postkeynesianismus
behauptet, wird also im christlichen Denken so nicht
anerkannt. Biblisch gesehen sei hier zunachst auf das
Gleichnis vom anvertrauten Geld (Mt 25,14-30) verwie-
sen. Der Mann, der seinen Dienern das Geld anvertraut
hatte, stellte ihnen seine Ersparnisse zur Verfligung.
Er lobt die erfolgreiche Bewirtschaftung von den ersten
beiden, wahrend der dritte dafur getadelt wird, dass er
das Talent vergraben hatte, anstatt es fiir Zinsen bei
der Bank anzulegen. Im Alten Testament spricht das
Buch der Chronik von den Vermdgenswerten, die in der
Schatzkammer des Tempels eingelagert wurden (1 Chr
26,20-28) oder von den kdniglichen Besitztimern (1 Chr
27,25-31; 2 Chr 11,5-12). Von staatlicher Verschuldung
wird nicht berichtet. Eine weitere positive Darstellung
des Sparens ist die Erzéhlung des alttestamentlichen
Josef, der als Vorsteher von Agypten in sieben Jahren
des Uberflusses einen groRen Getreidevorrat anlegte.
In den darauffolgenden sieben Jahren der Hungersnot,
von welcher die ganze Welt betroffen war, verkaufte
Josef das Brot an die Agypter sowie an andere Lan-
der (Gen 41,48-57). Mit dieser Strategie konnte Josef
einen grof3en Gewinn erwirtschaften: Den Kaufern ging
das Geld aus, weil Josef die Einnahmen im Palast des
Pharaos ansparte und nicht erneut in den Geldkreislauf
brachte. Danach lie3 sich Josef mit Vieh, spater auch mit
Ackerland und — dem modernen Denken voéllig fremd —
mit der eigenen Versklavung bezahlen (Gen 47,
13-21). In einer 6konomischen Terminologie ausge-
druckt hat Josef in einen Getreidevorrat investiert und
dadurch fur schlechte Zeiten vorgesorgt. Fur dieses Ver-
halten wurde er durch einen Uppigen Gewinn belohnt,
denn in der Zeit der auRersten Knappheit konnte er
einen sehr hohen Preis flir das Getreide erzielen. Er hat
mit diesem Sparvorgang das Volk der Agypter wie auch
die Volker anderer Lander vor dem Hungertod gerettet.
Das Gegenteil des Sparens ist das Schuldenmachen,
also das Leihen von Geld gegen Zins. Es wird gewarnt
vor der Gefahr des Wucherzinses (Ps 15; Ez 18,8), aber
gleichzeitig wird das Anhaufen von Reichtimern unter
Zinsnahme zur Verteilung an die Armen gelobt (Dtn
15,8; Spr 28,8; Sir 29,1). Auch hier stellen die Autoren
der Bibel die Vorsorge in ein positives Licht. Als letz-
tes Beispiel soll die tichtige Frau angefiihrt werden:
Sie erzielt durch ihren Fleil3 Gewinne, welche sie an die
Armen weitergeben kann (Spr 31,13-20). Sie hat fur
den Winter vorgesorgt, indem sie einen Vorrat an wol-
lenen Kleidern fur ihre Hausangestellten angelegt hat
(Spr 31,21-22).

Die MaRigkeit ist eine christliche Tugend, welche den
Einzelnen anhalt, die sinnlichen Genlisse nur in einem
angemessenen Mal anzustreben. Der Postkeynesianer
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Lavoie (2014: 22) stellt fest, dass religidse Menschen
tendenziell sparsamer sind. In der protestantischen
Ethik ist die Bedeutung der Sparsamkeit in Kombination
mit bestimmten Tugenden wie Flei hoch. Das bezeugt
das Werk von Max Weber, der im protestantischen
Raum ein hoheres Wirtschaftswachstum feststellt, was
er mit der protestantischen Ethik kausal verknupft. Eine
jungere Studie stellt einen ahnlichen Einfluss im Umfeld
zisterziensischer Kloster fest: Diese hatten eine stark
ausgepragte Leistungs- und Verzichtsethik, welche ver-
mutlich das Bevolkerungswachstum in der umliegenden
Gegend langfristig befliigelte (Andersen et al. 2016). In
der abendlandischen Tugendlehre wird die MaRigkeit zu
den vier Kardinaltugenden gezahlt. Das Mal ist dann
angemessen, wenn es weder ein ,zu viel* noch ein ,zu
wenig“ gibt, d. h. die christliche Tugend der MaRigkeit
ist nicht rein negativ zu verstehen, als reiner Kampf
gegen das UbermaRige oder Zuchtlose, und sie bedeu-
tet auch mehr als eine MaRigkeit im Bereich des Essens
und Trinkens (Pieper 1960: 12—14). Besonders deutlich
wird die christliche Wertschatzung der MaRigkeit im
Fastengebot: Hier soll durch ein zeitweises und star-
keres Einschranken der Genlsse eine Ordnung bzw.
Zahmung der Leidenschaften bewirkt werden. Dies ist
im christlichen Denken geboten, weil der Mensch durch
die Ursiinde stets zu einer Mallosigkeit geneigt ist:
Es findet in der menschlichen Seele ein andauernder
Kampf zwischen ,Fleisch* und ,Geist" statt (Gal 5,17).
Man kann mit der MaRigkeit alleine noch nicht eine
christliche Wertschatzung des Sparens und sorgféltigen
Haushaltens ableiten. Dazu bedarf es noch der Tugend
der Klugheit (McCloskey 2006). Mafigkeit ist eine ,sym-
metrische” Tugend, die wie alle anderen Tugenden ,in
der Mitte steht“: Der Uberfluss kann durch persdnlichen
Verzicht ohne Schwierigkeiten eingeschrankt werden.
Ein Mangel aber kann nur durch Vorsorge behoben wer-
den, indem also Vorrate fur die Zeiten der Not angelegt
werden. Dies ist dann ein Gebot der Klugheit. Dies gilt
individualethisch wie auch sozialethisch: In einer Fami-
lie muss fur die Zukunft vorgesorgt werden, dadurch
dass man Ersparnisse bildet, und ebenso muss eine
ganze Gesellschaft fur Notzeiten Vorsorge treffen.
Wilhelm Répke (2009: 236 f.) unterscheidet die Eigen-
und die Fremdvorsorge. Eine Gesellschaft kann auf
die Eigenvorsorge im Sinne des Aufbaus eines Staats-
fonds verzichten und stattdessen in einer Notzeit Kre-
dite am internationalen Kapitalmarkt aufnehmen. Das
setzt voraus, dass eine entsprechende Bonitat an den
Markten vorhanden ist. Uberhaupt ist sogar eine Vor-
sorge auf kollektiver Ebene begrilRenswert; so wird es
kaum moglich sein, bspw. die Norweger fir ihren aus
Oleinnahmen gespeisten Staatsfonds zu kritisieren.
Ein Staatsfonds rohstoffexportierender Lander fiihrt

zu einer Absicherung gegen fallende Rohstoffpreise
(Engerer 2016), also exakt gegen den Fall einer nati-
onalen Notlage. So wie ein Individuum ein Vermdgen
anhaufen kann, um ein Einkommen aus Kapitalertragen
zu generieren, so kann das ein Staat ebenso. Im Sinne
des Postkeynesianismus wird eine solche kollektive
Vorsorge stattdessen die langfristige Entwicklung einer
Nation verlangsamen. Dies ist tatsadchlich dann gege-
ben, wenn durch den Sparprozess notwendige Inves-
titionen unterlassen werden; in diesem Falle existiert
ein gewisses Sparparadox. Ein staatliches Sparen kann
also unter Umstanden unklug sein, aber es kann nicht
per se falsch sein.

Ist also der Postkeynesianismus mit der christlichen
Tugend des Sparens vereinbar? Dies hangt von der
Strenge ab, mit der die Existenz des Paradox des Spa-
rens behauptet wird. Eine 6konomische Richtung, die
das Sparen — sowohl individuell wie kollektiv — katego-
risch ablehnt, kann niemals mit der christlichen Tugend
der Sparsamkeit in Einklang gebracht werden. Eine
mildere Form des Sparparadoxes, die vor den Gefah-
ren einer Ubertriebenen und die wirtschaftliche Entfal-
tung bremsende Sparpolitik warnt, aber gleichzeitig
den Wert des Sparens anerkennt, kann im christlichen
Sinne akzeptiert werden. Dies schlie3t ein, dass einer
Phase des Aufbaus von Staatsschulden auch grund-
satzlich eine Phase des Abbaus dieser Verschuldung
folgen muss. Die Schulden missen dabei nicht zwin-
gend vollstandig getilgt werden, denn ein wachsendes
Sozialprodukt vertragt auch eine héhere nationale Ver-
schuldung.

Die Tugend befindet sich also auch hier ,in der Mitte*:
Christlich ist die Haltung, die eine Nachfragestimulie-
rung nicht kategorisch ablehnt und insofern Zlige des
Postkeynesianismus akzeptiert. Eine unkritische Befur-
wortung aller Formen der Nachfragesteigerung, wie sie
zumindest in einigen postkeynesianischen Schriften
anklingt, steht nicht mit der christlichen Tugend der
MaRigkeit in Einklang.

Die Frage nach dem Privateigentum

Die Bedeutung des Privateigentums wird in der katholi-
schen Soziallehre ununterbrochen diskutiert, was auch
die Zentralitdt dieser Frage unterstreicht. Man reflek-
tiert heute noch dartiber, ob es mdéglicherweise einen
urchristlichen Kommunismus gab (Reichel 2020). Bei
den Kirchenvatern war die Frage nach einer Privatei-
gentumsordnung zwar nicht explizit erértert, aber die
Diskussion war schon spannungsgeladen, wenn es
um verwandte Themen wie Habgier oder Wucher ging
(Nass 2013: 357). Bei Thomas von Aquin findet sich
die erste systematisch erarbeitete Eigentumslehre
(Rauscher 2008: 515). Seitdem das Lehramt, beginnend
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mit der Enzyklika ,Rerum novarum®, konkret zu Fragen
der Soziallehre Stellung nimmt, hat sich bis heute eine
groRe Zahl an kirchlichen Dokumenten angesammelt,
welche das Thema ,Privateigentum® ausgiebig behan-
deln (Jayabalan 2014: 64-73; Emunds 2014: 37-39;
Péapstlicher Rat fiir Gerechtigkeit und Frieden 2014:
140; Rauscher 2008: 518-521).

Die kirchliche Position zum Privateigentum wird
hier nicht in extenso wiedergegeben und diskutiert. Es
genlgt der Hinweis, dass es grundsatzlich das Natur-
recht auf Privateigentum gibt, wobei dieses — im Sinne
der gleichzeitigen Sozialpflichtigkeit des Eigentums —
unter bestimmten Umstanden aufgeweicht werden
kann. Das Recht auf Privateigentum steht namlich
in einem Spannungsfeld zum fundamentalen Prinzip
der universalen Bestimmung der Guter der Erde
(Johannes Paul Il. 1991: Nr. 6). Gerade darum muss
sich eine ethische Reflexion tUber Finanzmarkte drehen:
Sind die staatlichen Regulierungseingriffe, welche not-
wendigerweise in das Eigentumsrecht an den Produkti-
onsmitteln eingreifen, angemessen?

Die Institution des Privateigentums spielt im Post-
keynesianismus eine untergeordnete und unklare Rolle.
Dennoch ist dies eine zentrale Frage fir die Ausgestal-
tung einer Wirtschaftsordnung: So unterscheiden sich
die beiden Pole der Wirtschaftsordnung, die Marktwirt-
schaft und die Zentralverwaltungswirtschaft, genau in
diesem Punkt. Entsprechend bedeutsam ist diese Frage
im Bereich der Finanzmarkte, und auch fir die Ethik.
Postkeynesianer stellen teilweise gravierende Eingriffe
in das Privateigentum und die Vertragsfreiheit, aufbau-
end auf ihre 6konomische Theorie, als notwendig dar.
Die damit einhergehenden Verluste an wirtschaftlicher
Freiheit werden in dieses Kalkil mit einbezogen. Es
stellt sich die Frage, ob es im Postkeynesianismus und
bei Emunds im Besonderen eine innere Grenze fir die
Eingriffe in das Privateigentum gibt.

Das Lehrgebaude der Postkeynesianer baut ganz
auf der Pramisse auf, dass die effektive Nachfrage zu
steigern ist. Eine kunstliche Steigerung der gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage kann nur mit einer Verletzung
des Privateigentumsrechtes gedacht werden. Um dies
zu zeigen, muss man sich die Wege vor Augen fiihren,
welche die effektive Nachfrage praktisch erhéhen kon-
nen. Im Postkeynesianismus geht man davon aus, dass
der Grofiteil der effektiven Nachfrage durch die Investi-
tionsentscheidungen von Unternehmen geschaffen wird
(Zorn 2016: 12). Daneben gibt es die staatliche Nach-
frage. Den Vorrang nimmt die Fiskalpolitik ein, aber
auch die Geldpolitik ist von Bedeutung. Daneben beein-
flusst der Staat die Lohnpolitik (King 2013: 495-498).
Diese Politiken werden mitunter auch auf der Basis
angebotsorientierter 6konomischer Theorien gefordert,

aber sie haben im Postkeynesianismus eine nochmals
gesteigerte Bedeutung.

Das Betreiben von Fiskalpolitik beeinflusst das Pri-
vateigentum. Fiskalpolitik bedeutet notwendigerweise,
dass der Staat seine Ausgaben erhoht. Diese Ausgaben
mussen finanziert werden, und das erfolgt in der Regel
Uber Steuern. Hier wird deutlich, dass das Privateigen-
tum der Steuerzahler betroffen ist. Auch bei der Finan-
zierung Uber Kredite ist der Steuerzahler betroffen, denn
diese missen in der langen Frist zurtickgezahlt werden,
was ceteris paribus einer erhéhten zukilnftigen Steuer-
zahlung, moglicherweise erst fir spatere Generationen,
gleichkommt. Postkeynesianer wiirden hier einwenden,
dass die Staatsausgabenerhéhung mit einem positi-
ven Multiplikatoreffekt das Einkommen der gesamten
Volkswirtschaft vergréRert. Dennoch liegt ein Umvertei-
lungseffekt vor, denn es ist nicht klar, dass derjenige,
der mehr Steuern bezahlen muss, auch ein entspre-
chend héheres Einkommen erhalt. Von der angebots-
orientierten Okonomie wird betont, dass die expansive
Fiskalpolitik mit einem Crowding-Out-Effekt einhergeht,
welcher zuséatzlich in die Verteilung des Privateigentums
eingreift, weil die Unternehmer benachteiligt werden,
die nur zu einem erhdéhten Zinssatz ihre Investitionen
durchfiihren kénnen.

Die Geldpolitik kann durch ein Absenken des Zinses
die effektive Nachfrage erhéhen. Dies geschieht Uber
den Kanal der unternehmerischen Investitionen. Die
kiinstliche Zinsénderung hat ebenfalls Umverteilungs-
effekte zur Folge. Hierzu gehdren: ein Uberproportio-
naler Anstieg der Vermogensguterpreise zu Lasten der
Geldhalter, die Mdglichkeit der Uberraschungsinflation,
welche die Sparer im Verhdltnis zu den Schuldnern
belastet, und die Erhéhung der realen Steuerlast auf-
grund der kalten Progression (Polleit; Prollius 2010:
42-44; Hulsmann 2008: 46—49).

Bei der Lohnpolitik ist der Umverteilungseffekt ein-
fach zu erkennen: Sobald der Staat die Léhne nach
oben bewegt, wird in die Vertragsfreiheit der Unter-
nehmer eingegriffen. Bei den Unternehmern, die diese
erhohten Lohne zu zahlen haben, entstehen hohere
Kosten, und damit wird deren Recht auf Verwendung
des Privateigentums angegriffen.

Nun kann es auch im Sinne der katholischen Sozi-
allehre durchaus legitim sein, dass zur Férderung des
Gemeinwohls Einschrankungen des Privateigentums-
rechtes vorgenommen werden mussen. Dies bedarf
aber einer Abwéagung, denn als Prinzip gilt, dass das
Privateigentum zu schitzen ist. Erst wenn die Abwa-
gung ergibt, dass die Vorteile aus der Verletzung des
Privateigentumsrechtes dessen Nachteile Ubersteigen,
kann ein staatlicher Eingriff legitimiert werden. In der
Praxis ist diese Abwagung ein politischer Prozess, und
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auch in der Wissenschaft kann man tGber die Angemes-
senheit unterschiedlicher Meinung sein. Es kann daher
nicht gesagt werden, dass die vom Postkeynesianismus
vorgeschlagenen Interventionen per se mit der Sozial-
lehre der Kirche unvereinbar seien. Problematisch ist
dabei jedoch, dass die Verletzung des Privateigentum-
sprinzips in der postkeynesianischen Okonomik kaum
thematisiert wird: Dass die Verletzung des Privatei-
gentums eine eigene Dynamik aufweisen kann, dass
es sogenannte ,Interventionsspiralen“ geben konnte
(Kolev 2012: 50), wird im Postkeynesianismus nicht
gesehen. Bedenklich ist zudem die ethische Kompo-
nente von staatlichen Verletzungen des Privateigen-
tumsrechtes: Der Postkeynesianismus sieht nicht deren
kollektivierenden und freiheitsberaubenden Charakter.
Das Lehramt der Kirche wird dagegen nicht mide, die
Personalitdt des Menschen zu betonen und vor dem
Kollektivismus als Gefahr fir die Freiheit und die Wirde
der Person zu warnen (Johannes Paul Il 1991: Nr. 13).
So ist der Mensch von seiner Natur her auf die Freiheit
hin ausgerichtet (Johannes Paul Il. 1991: Nr. 25), nicht
auf den Status des von Burokratien beherrschten Unter-
tanen, und daher muss eine 6konomische Theorie auch
diesen sozialen Aspekt hinreichend berticksichtigen, um
mit der katholischen Soziallehre kompatibel zu sein.

Das Prinzip der Subsidiaritét

Das Prinzip der Subsidiaritat spielt im Postkeynesianis-
mus keine Rolle — wobei dieser Befund auch flr andere
okonomische Theoriesysteme gilt. Selbst bei Emunds,
dem als katholischen Sozialethiker dieses Prinzip
bekannt ist (Emunds 2010b: 4; 2014: 12), findet keine
Auseinandersetzung mit der Frage statt, ob die politi-
schen Gestaltungsvorschlage, die sich von der postkey-
nesianischen Fundierung her ableiten lassen, mit dem
Subsidiaritatsprinzip kompatibel sind. Bei Utz (1964:
289) wird das Subsidiaritatsprinzip in seiner allgemeins-
ten Form folgendermaflen definiert: ,Da das Gemein-
wohl als Wohl von vielen personalen Wesen verstanden
werden mul}, ist die Freiheit des einzelnen ein Gut,
welches zum Gemeinwohl gehdrt. Die Freiheit des
einzelnen muf® demnach nicht nur geduldet, sondern
geschutzt werden, sofern sie nicht dem Gemeinwohl
zuwiderlduft.“ Utz (1964: 292) wendet dieses Prinzip auf
die staatliche Tatigkeit an, und demnach ist ,nur so Hilfe
zu leisten, dal} die Eigentatigkeit der ,Zwischengesell-
schaften® nicht erdriickt, sondern gestitzt wird.“ In der
Mitte des 20. Jahrhunderts hatte sich schon eine fort-
geschrittene Auflésung gemeinsamer gesellschaftlicher
Werte abgezeichnet. Bis heute hat sich dieser Trend
ungebremst fortgesetzt. Dies verscharft die Notwen-
digkeit des Prinzips der Nichteinmischung des Staates
(Utz 1964: 293 f.): Angesichts der Vielfalt der heutigen

Weltanschauungen besteht bei allen Tatigkeiten des
Staates die Gefahr, dass bestimmte weltanschauliche
Gruppen an ihrer privaten Entfaltung — méglicherweise
auch ungewollt — gehindert werden. Auch Johannes
Paul II. (1991: Nr. 48) betont die mdglichen Funktions-
stérungen in einer Gesellschaft, wenn das Prinzip der
Subsidiaritat nicht beachtet wird.

Wenn man diese Uberlegungen auf die Okonomik
des Postkeynesianismus anwendet, kommt man zu
dem Ergebnis, dass ein weitgehender Konflikt mit dem
Subsidiaritatsprinzip vorliegt:

Im Bereich der Fiskalpolitik sind fur den Postkey-
nesianismus weder das Individuum noch die ,Zwi-
schengesellschaften® bei der Steigerung der effektiven
Nachfrage relevant. Das bedeutet, dass allein die zent-
rale Gewalt dartiber entscheidet, in welchen Bereichen
die Nachfrageerhdhung konkrete Gestalt annimmt. Es
ware denkbar, den Individuen oder anderen kleineren
gesellschaftlichen Einheiten wie Kommunen, Vereinen
oder Verbanden die Entscheidung lber die Verwendung
der Mittel zu Uberlassen.

Bei der Stimulation der effektiven Nachfrage durch
Geldpolitik ist das Subsidiaritatsprinzip besser erfllt.
Der Lender of Last Resort muss logischerweise die
zentrale Instanz sein (Gregg 2017: 180). Durch eine
Senkung des Diskontsatzes kénnen Banken gulnsti-
gere Kredite vergeben. Dabei bleibt die Entscheidung
der Kapitalverwendung bei den Banken und bei den
Kreditnehmern. Bei Offenmarktgeschaften entscheidet
dagegen ausschlieRlich die zentrale Instanz, also die
Zentralbank, Uber die Verwendung der Mittel.

Es gibt im Postkeynesianismus kein Vertrauen in
eine Selbstregulierungsfahigkeit des Bankensektors,
weil die grundlegende Annahme der inharenten Instabi-
litdt von Finanzmérkten die Sicht auf solche Potentiale
verbaut. Es wére im Sinne des Subsidiaritatsprinzips
denkbar, dass die Banken- und Finanzbranche ihre
Branchenregeln — wenn auch nur zum Teil — selbst
entwickelt. Ein Beispiel einer selbst gestalteten Institu-
tion, welche ohne eine staatliche Vorgabe die Stabilitat
im System erhdht, ist das Einlagensicherungssystem
im Verbund der Genossenschaftsbanken. Eine solche
Form der Selbstregulierung wird im Postkeynesianis-
mus und auch bei Emunds nicht betrachtet. Stattdes-
sen wird akzeptiert, dass Regelungen auf hochster
Ebene stattfinden. So ist es auch in der Praxis, wenn
Uber supranationale Institutionen wie den Baseler Aus-
schuss fir Bankenaufsicht Regeln entwickelt werden,
welche Uber die jeweiligen Regulierungsbehoérden in
nationales Recht umgesetzt werden (Karassek 2013:
77 f.). Selbstregulierungspotentiale, welche bspw. von
Uhde (2007) identifiziert werden, spielen im Postkeyne-
sianismus keine Rolle. Bei Emunds (2014: 383) findet
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sich zumindest der Hinweis auf die Funktion, welche
Berufsverbande fiir eine nachhaltige Unternehmenskul-
tur einnehmen koénnten. Es muss also ein — gleichwohl
in Zukunft behebbarer — Konflikt mit dem Prinzip der
Subsidiaritat festgestellt werden.

8. Zusammenfassung und Potentiale
zukiinftiger ethischer Reflexionen
iber Finanzmarkte

Die Analyse hat aufgezeigt, dass in den spezifischen
Fragen der politischen Gestaltung der Finanzmarkte
einige Differenzen zwischen der Finanzethik bei Emunds
und einer angebotsorientierten Okonomik erkennbar
sind. Diese Unterschiede wurden in den Kapiteln 5und
6 anhand wichtiger Kriterien wie der Ressourcenalloka-
tion herausgearbeitet. Die katholische Soziallehre dringt
in diese Tiefe der Finanzmarktékonomik nicht vor. Daher
kann aufbauend auf diesen ,innerékonomischen® Uber-
legungen eine weitere Reflexion anhand der Prinzipien
der katholischen Soziallehre vorgenommen werden.

Fur den Postkeynesianismus selbst wurde die Aus-
einandersetzung mit der katholischen Soziallehre im
Kapitel 7 skizziert, wobei fir eine umfassende Gegen-
Uberstellung eine eigenstandige Arbeit nétig ware. Es
kénnen flr die vier untersuchten Themenbereiche
vorlaufige Ergebnisse festgehalten werden.

(1) Uberfluss und Knappheit als &konomische
Axiome: Eine Ubereinstimmung der angebots-
orientierten Sicht mit dem Axiom der Knapp-
heit wurde aufgezeigt, und dass Preise als
Knappheitsindikatoren fungieren, ist durch die
Lehre vom gerechten Preis fester Bestandteil
der katholischen Sozialethik. Der Postkeyne-
sianismus kann — insofern er den angebotso-
rientierten Ansatz erganzt — das Axiom eines
Uberflusses vertreten. Dadurch wird eine neue
und bereichernde Perspektive auf die 6konomi-
sche Realitdt eingenommen, welche den Blick
fur nachfrageseitige Probleme scharft. Sobald
der Postkeynesianismus dieses Axiom verabso-
lutiert, kann er nicht mit der katholischen Sozi-
allehre kompatibel sein, weil sich die Knappheit
als konstitutives Merkmal der Schdpfung nach
dem Sundenfall aus der Bibel und der Lehrtra-
dition der Kirche eindeutig ergibt.

(2) Sparen als individual- und kollektivethische
Tugend: Wenn der Postkeynesianismus aner-
kennt, dass kollektives Sparen nicht in jedem
Fall dem ,Paradox des Sparens® unterliegt,
sondern dass das Auftreten dieses Paradox an

Bedingungen geknupft ist, kann er die katholi-
sche Soziallehre bereichern. Eine angebots-
orientierte Sicht kdnnte im Umkehrschluss
ebenfalls Gefahr laufen, eine Austeritatspolitik
zu verabsolutieren und damit die Mitte zu ver-
lassen, welche eine jede Tugend nach Aristo-
teles fordert.

(3) Das Prinzip des Privateigentums: Der Postkey-
nesianismus spricht sich nicht fir eine totale
Kollektivierung der Eigentumsverhaltnisse aus.
Daher ist er hier mit der katholischen Soziallehre
grundsatzlich kompatibel, weil diese im Gegen-
zug auch das Recht auf Privateigentum nicht
verabsolutiert. Jedoch betont und stérkt die
katholische Soziallehre das Prinzip des Privat-
eigentums, wahrend der Postkeynesianismus
systematisch wirtschaftspolitische MaRhahmen
vorschlagt, die das Privateigentum beschadi-
gen. Emunds nimmt eine ausgewogenere Hal-
tung ein, da er als katholischer Sozialethiker die
Bedeutung des Privateigentumsprinzips kennt
und Mafinahmen zur Stérkung des Haftungs-
prinzips hervorhebt.

(4) Das Subsidiaritatsprinzip: Der Postkeynesia-
nismus beschaftigt sich zwar mit der Bedeu-
tung von Institutionen, aber in keiner Weise
systematisch mit dem Subsidiaritatsprinzip.
Das Subsidiaritatsprinzip legt eine Kompatibili-
tat mit dem methodologischen Individualismus
nahe, den die angebotsorientierte Okonomik
vertritt. Der Postkeynesianismus grenzt sich
durch einen starker holistisch argumentieren-
den Ansatz davon ab. Auch bei Emunds spielt
das Subsidiaritatsprinzip explizit keine Rolle.
Eine Weiterentwicklung der postkeynesiani-
schen Okonomik in Richtung einer Integration
des Subsidiaritatsprinzips kdnnte mdglich sein.
Dies setzt aber eine gewisse Relativierung des
methodologischen Holismus voraus.

In der Gesamtschau muss eine unmittelbare Ver-
einbarkeit des postkeynesianischen Ansatzes in der
Okonomik mit den traditionellen Prinzipien der katho-
lischen Soziallehre verneint werden. Die vorliegende
Argumentation hat aufgezeigt, dass besonders das
Prinzip des Privateigentums nicht ausreichend im Kon-
zept des Postkeynesianismus berlicksichtigt wird, wah-
rend es als naturrechtliches Prinzip eine feste Saule der
Uberlieferten katholischen Soziallehre bildet. Gewisse
Relativierungen des Privateigentumsprinzips sind zwar
notwendig, um das Gemeinwohl zu férdern; der Post-
keynesianismus jedoch blendet die Problematik von
Privateigentumsverletzungen systematisch aus. Damit
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kann die Frage, was dem Gemeinwohl wirklich dien-
lich ist, nicht adaquat beantwortet werden. Womaéglich
kann eine Weiterentwicklung des Postkeynesianismus
dieses Problem zukinftig beheben und damit seine
Anschlussfahigkeit an die katholische Soziallehre erh6-
hen. Ahnlich verhalt es sich mit der Vernachlassigung
der Signalfunktion der Preise: Das Gemeinwohl wird
genau dann geférdert, wenn die 6konomischen Win-
sche der Menschen bestmoglich erfillt werden. Weil
diese individuellen Praferenzen heute Uberwiegend
Uber Tauschhandlungen und damit Uber Marktpreise
kommuniziert werden, muss eine 6konomische Theorie
diese als Daten ernstnehmen. Die postkeynesianische
Annahme eines weitgehenden Marktversagens fordert
entsprechend eine alternative Ermittlung der individuel-
len Praferenzen, welche jedoch bisher nicht in Uberzeu-
gender Weise von den postkeynesianischen Autoren
vorgelegt wurde. Somit bleibt es bei einer bloflen — und
moglicherweise anmallenden — Behauptung, die ,rich-
tige* Form der Nachfragesteuerung vorzuschlagen,
welche die Wiinsche der Konsumenten erfullt und damit
das Gemeinwohl nachhaltig férdert.

Die Ausfuhrungen haben gezeigt, dass Emunds
eine umfassende und originelle Reflexion Uber die
Ethik der Finanzmarkte vorgelegt hat. Der Fortschritt
in der Wirtschaftswissenschaft wird auch dadurch
angetrieben, dass die herrschende Ansicht von Uber-
legungen auf der Basis unkonventioneller Prémissen
herausgefordert wird. Dies hat Emunds mit seinem
Bezug auf den Postkeynesianismus geleistet. Es bleibt
der zukinftigen Diskussion Uberlassen, wie tragfahig
dieser Ansatz sein wird.
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