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Die Krise zeigt:
Regulierungen
sind wertlos

Wenn die Mirkte sich selbst tiberlassen
geblieben wiren, hitte es die Finanzkrise
nicht gegeben, argumentiert der
amerikanische Okonom Kevin Hassett

Was zAHLT zU DEN Kernprinzipien
einer erfolgreichen Gesellschaft?
Wiire vor einem Jahr eine repriisen-
tative Auswahl der Menschheit da-
nach gefragt worden, hitte die Ant-
wort ,freie Marktwirtschaft“ grofte
Unterstiitzung erhalten. Es gab ei-
nen weitreichenden Konsens: Ein
Land sollte seinen Wohlstand in
private Hinde legen und Individu-
en erlauben, Geschifte miteinander
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zu machen — mit so wenig staatli-
cher Einmischung wie moglich.
Diese Haltung kann man Leuten
nicht {ibel nehmen. In den vergan-
genen 20 Jahren hat sich der Kapita-
lismus in alle Ecken des Globus
ausgebreitet, sogar in ehedem kom-
munistische Lander wie China und
Russland. Mit dem Kapitalismus
kam der Wohlstand. Und mehr
noch: Linder, die — wie die Verei-
nigten Staaten — am eindeutigsten
auf den Kapitalismus setzten, ha-
ben die Linder, die Mirkte stark re-
guliert haben, deutlich abgehiingt.
Die Debatte schien bereits abge-
schlossen. Doch brichten wir heute
wieder eine reprisentative Aus-

wahl von Menschen zusammen,
wiirden ihre Antworten anders lau-
ten. Die Weltwirtschaft ist im freien
Fall, und einige Linder mit beson-
ders freiheitlichen Wirtschaftsord-
nungen, Island etwa, sind am hér-
testen betroffen. Wir befinden uns
deshalb an einem Wendepunkt: Die
Menschheit iiberdenkt ihre Hal-
tung zum Kapitalismus.

Es ist nicht das erste Mal, dass
wir einen solchen Wendepunkt er-
reichen. Die Idee, dass die freie
Marktwirtschaft das beste Organi-
sationsprinzip fiir eine zivilisierte
Gesellschaft darstellt, ist alt, sie
geht zuriick auf das Werk ,,Wohl-
stand der Nationen“, vertffentlicht
1776 von Adam Smith.

Nur ist kein menschliches Werk
perfekt, auch der Kapitalismus
nicht. Und keines wird nie infrage
gestellt werden. In guten Zeiten ist
der Mensch mit seinem Werk zu-
frieden und schreibt sein Gliick ei-
genem Handeln zu. In schlechten
Zeiten gibt es eine Tendenz, auf
Kritiker zu horen, die immer schon
warnten, dass unsere Werke zum
Scheitern verurteilt sind.

Ist es gerechtfertigt, jetzt unser
Bekenntnis zu Freiheit und Privat-
wirtschaft zu relativieren? Bejahen
l4sst sich dies nur, wenn es exzessi-
ve Freiheiten waren, die die gegen-
wiirtige Kreise verursacht haben.

Glaubige Kapitalisten: Demonstranten im US-Bundesstaat Washington verlangen im Januar 2008 Steuersenkungen

Und wenn, noch entscheidender, es
Belege dafiir gibt, dass etwas ande-
res besser funktioniert.

Es ist extrem unwahrscheinlich,
dass solche Belege gefunden wer-
den. Wirtschaftshistoriker werden
sicher auf den US-H#iusermarkt
verweisen als den Funken, der die
Feuersbrunst ausgelést hat. Aber
die Eigentiimlichkeit dieses Mark-
tes ist eben nicht grenzenlose Frei-
heit, sondern, im Gegenteil, exzes-
sive staatliche Interventionen.

Das hat sich klar gezeigt bei den
Zusammenbriichen von Fannie

Mae und Freddie Mac, die der Es-
kalation der Finanzkrise vorangin-
gen. Um die strikten Vorgaben des
amerikanischen Wohnungsbaumi-
nisteriums zu erfiillen, kauften und
garantierten die beiden staatlich
gestiitzten Banken im grofen Stil
Hypotheken von Schuldnern mit
geringer Kreditwiirdigkeit.

Die enormen Risiken, die da-
durch im Finanzsystem entstanden,
wurden durchaus bemerkt. Einer
der beriihmtesten Kapitalisten
iiberhaupt, der damalige US-Zen-
tralbankchef Alan Greenspan, sah

die Gefahr sehr frith. ,Wir setzen
das gesamte Finanzsystem der Zu-
kunft aufs Spiel“, sagte er 2005.

Noch im gleichen Jahr wurden in
Washington Gesetzentwiirfe einge-
bracht, die die beiden Institutionen
reformiert und ihre Investitionen in
riskante Vermogenswerte elimi-
niert hitten. Doch sie scheiterten
am Widerstand von einflussreichen
Politikern wie den Demokraten-Se-
natoren Christopher Dodd und
Barney Frank, die von Fannie Mae
und Freddie Mac grofiziigig mit
Spenden bedacht wurden.
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Wenn die Mirkte sich selbst
iiberlassen geblieben wiren: Die
fragwiirdigen Kredite, die unser Fi-
nanzsystem in die Knie gezwungen
haben, hiitte es nie gegeben. Und in
alle Welt verbreitet haben sich die-
se Kredite aus einem einzigen
Grund: Sie trugen das Giitesiegel
der US-Regierung, und dem haben
zu viele Menschen vertraut.

Um zu Recht neue Anhiinger zu
gewinnen, miissten die Kritiker des
Kapitalismus zudem nachweisen,
dass Linder, die dem Kapitalismus
skeptisch gegeniiberstanden und

ihn entsprechend zihmten, die Kri-
se verhindern konnten — oder zu-
mindest glimpflicher davonkamen
als die kapitalistischen Sibelrass-
ler. Nur: An keinem Land ging die
Krise voriiber. Und eine Untersu-
chung, die ich kiirzlich in der Zeit-
schrift ,National Review“ verof-
fentlicht habe, zeigt: In L#ndern,
die hohe wirtschaftliche Freiheit
genieflen (wie Kanada), entwickel-
ten sich die Aktienkurse im vergan-
genen Jahr bei Weitem nicht so
schlecht wie in regulierteren Lin-
dern (wie den Niederlanden).

Es gibt kein Modell, das funktio-
niert hat. Kein Regulator der Welt
hat eine Krise in seinem Land ver-
hindern kénnen. Wenn wir irgend-
etwas gelernt haben, dann dies:
Regulierung ist wertlos. Wie die
kommunistischen Planwirtschaft-
ler zuvor, haben die staatlichen Re-
gulierungsbehorden ihre Verspre-
chen nicht eingehalten. Warum also
sollten wir erwarten, dass sie beim
nichsten Mal besser arbeiten?

Die Regulierer haben versagt,
weil sie — wie der Chicagoer Oko-
nom George Stigler schon vor lan-
ger Zeit argumentiert hat — Gefan-
gene wurden der Unternehmen, die
sie regulieren sollten. Doch eine
korrupte Polizei zu haben ist
schlimmer als gar keine Polizei.
Wenn Menschen darauf vertrauen,
dass der Staat sie beschiitzt, und
der Staat dabei versagt, ist ein De-
saster die unausweichliche Konse-
quenz. Und in nichts ist der Staat so
gut wie im Versagen.

Es ist letztlich nicht zu erkennen,
warum die Krise in die Geschichte
eingehen sollte als Beleg fiir die
Unzulénglichkeit des Kapitalismus.
Die strahlendste Zukunft werden
jene Lander haben, deren Biirger
aus der Krise hervorkommen, wie
sie hineingeschlittert sind: als iiber-
zeugte Kapitalisten.

Ubersetzung: Olaf Gersemann
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Vier Starken, die daflr sprechen, jetzt Kunde
einer Volksbank Raiffeisenbank zu sein:

1. Genossenschaftsidee.

Von unseren rund 30 Millionen Kunden sind mehr als 16 Millionen zugleich Mitglieder,
also Teilhaber, ihrer Bank. Die Mitgliedschaft begrindet nicht nur die Rechtsform der
Leingetragenen Genossenschaft” (eG). Sie gibt der Genossenschaftsbank zugleich den
konkreten Auftrag der Mitgliederforderung. Dazu bieten Volksbanken Raiffeisenbanken
Palette an Finanzdienstleistungen aus einer
Hand an. Erméglicht wird dies durch die enge Zusammenarbeit mit leistungsfahigen

gerade auch dem Mittelstand eine breite

Spezialinstituten im genossenschaftlichen FinanzVerbund

2. Unabhangigkeit.

Die Volksbanken Raiffeisenbanken sind wirtschaftlich unabhangig und miissen sich
nach den Wiinschen der Mitglieder richten. Die sind es auch, die als Teilhaber an
der eigenen Bank vom erwirtschafteten Erfolg profitieren. Und sie sind es, die dank
ihres Mitspracherechts auch in Zukunft gleichberechtigt den unabhangigen Kurs
der Volksbanken Raiffeisenbanken mitbestimmen. Das macht die Genossenschafts-

banken zu einer echten Alternative, gerade in Zeiten globaler Markte

Wir machen den Weg frei

3. Stabilitat.

4. Nahe.

Volksbanken
Raiffeisenbanken = ==

Die Volksbanken Raiffelsenbanken arbeten im FinanzVerbund mit DZ BANK, WGZ BANK, Bausparkasse Schwabisch Hall, DG HYP Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank, easyCredit, Munchener Hypothekenbank, R+V Versicherung, Union investment, VR LEASING, WL BANE,

Das Vertrauen der Bankkunden in die Sicherheit ihrer Einlagen ist ein hohes Gut.
Darum gehen die freiwilligen Sicherungssysteme der Bankenverbande tber den
gesetzlichen Mindestschutz hinaus. Zum besonderen, garantierten 100-%-5chutz,
den alle Einlagen bei den Volksbanken Raiffeisenbanken genief3en, informiert die
Sicherungseinrichtung des Bundesverbandes der Deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbanken unter; www.bvr.de/SE

Die 13.625 Bankfilialen des dichtesten Banknetzes Europas garantieren |lhnen be-
standige und nahe Beratung vor Ort. Insgesamt 30 Millionen K
uber 16 Millionen Mitglieder missen sich nicht standig an neue |
MNamen ihrer Bank gewdhnen. Sie erreichen uns nicht nur im Internet, sondern
auch personlich vor Ort

unden und davon
sichter und neue

Ahaezaichnat van*

Ahaezeaichnat van*



