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Zusammenfassung

Der Beitrag wiirdigt zunédchst den Standort des ORDO-Jahrbuches zwischen Zentral-
verwaltungswirtschaft und Laissez-faire und seinen Beziehungen zur in Deutschland
nach 1945 getriebenen Wirtschaftspolitik. Die in Westdeutschland vollzogene Wende
von 1948 entgegen dem internationalen Meinungstrend wird hervorgehoben. Anschlie-
Bend wird die Auseinandersetzung iiber Ordnungstheorie und Ordnungspolitik betrach-
tet, die in der deutschen Wirtschaftswissenschaft zur Zeit stattfindet. Ferner werden von
den Anhdngern der Ordnungspolitik von jeher untersuchte Méngel marktwirtschaftli-
cher Ordnungen erodrtert. Der auf vielen Missverstindnissen beruhende Streit um
volkswirtschaftliche Untersuchungsmethoden wird auf seinen eigentlichen Gehalt zu-
riickgefiihrt. SchlieBlich werden die mangelhafte Selbstachtung der Deutschen und das
verbreitete Desinteresse an der Losung wirtschaftspolitischer Fragen erortert.

Summary:
Sixty volumes of ORDO

The ORDO yearbook is still being published after sixty years. On this occasion the
author reminds one of the general principles, to which the editors are committed, by
resisting a centrally planned administration of the economy on the one side and a policy
of unrestricted Laissez-faire on the other. The reform of the economic system in West
Germany in 1948 against the international mainstream is taken as an example of the
long lasting power of well-designed new ideas against the tide of shortsighted interests
of all kinds. These include scientific trends, which deny or at least minimize the rele-
vance of institutional foundations for the economy and try to destroy research and
teaching in this field. Misunderstandings about methods used in economics are also
treated, together with some special German tendencies to deny the importance not only
of economic policy but also of political problems in general.
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Ist ,Freiheit’ als ,negative Freiheit’ ausreichend bestimmt? - 51

Zusammenfassung

Unser Aufsatz steht unter der Leitfrage, ob ,Freiheit’ als ,negative Freiheit’ eine aus-
reichende Bestimmung erfahren hat. Anhand von zwei Exponenten des Konzepts von
negativer Freiheit — Friedrich August von Hayek und Isaiah Berlin — untersuchen wir
zundchst, warum das Konzept der negativen Freiheit im 20. Jahrhundert eine solch star-
ke Privilegierung erfahren konnte. Um dies zu verstehen, suchen wir bewusst den Zu-
sammenhang von Biographie und Denkweg aufzuschlieBen. Vor diesem Hintergrund
entwickeln wir unsere These, dass es des Aufeinanderbezugs von positivem und negati-
vem Freiheitsverstdndnis bedarf, wenn wir zu einem handlungsrelevanten, ganzheitli-
chen Freiheitsbegriff gelangen wollen. Aus diesem Spannungsverhéltnis speisen sich
Dynamik und Unabgeschlossenheit des Nachdenkens iiber Freiheit. Wir schlieBen daher
mit dem Befund, dass es den Freiheitsbegriff schlechthin nicht geben kann. Stattdessen
stehen wir immer wieder neu vor der Aufgabe der harten Arbeit am Begriff.

Summary:

Is ,Liberty’ as ,Negative Liberty’ Appropriately Conceptualised? The Positions of
Friedrich August von Hayek and Isaiah Berlin in Comparison and a Proposal for
Discussion

Our article addresses the question whether ‘liberty’ is appropriately conceptualised
as ‘negative liberty’. Based on a comparison of the ideas of Friedrich August von Hayek
and Isaiah Berlin we outline how the idea of a negative concept of liberty did emerge as
the dominant paradigm in the twentieth century. Against this background we develop
the thesis that it is necessary to understand the complex interdependence between posi-
tive and negative aspects of freedom in order to arrive at a holistic, active understanding
of the dynamic nature of freedom and the concepts used to define it.
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86 - Uwe Dathe

Zusammenfassung

In den Debatten um das Programm der Freiburger Schule finden Walter Euckens Bi-
ographie und die Entstehung seines Werks vermehrt Beachtung. Trotz vielfaltiger Ver-
suche, die Genese von Euckens Auffassungen zu rekonstruieren, blieb sein Weg zu lib-
eralen 0konomischen und politischen Anschauungen bislang nahezu unbeachtet. Um zu
zeigen, wie sich Eucken aus seinen konservativen, antiliberalen Herkunftsmilieus befre-
ite und Schritt fiir Schritt liberale Positionen entwickelte, wird in diesem Beitrag neues
Quellenmaterial aus seinem Nachlass sowie aus den Nachldssen seines Vaters Rudolf
Eucken und Alexander Riistows prasentiert und analysiert. Nach einer Einfiihrung (I)
mit einem Uberblick iiber die Literatur zu Eucken analysieren wir Euckens politische
und 6konomische Ansichten wihrend des Ersten Weltkrieges und in den ersten Jahren
der Weimarer Republik (II). In (III) geben wir einen Uberblick iiber Euckens Beitrige
zu den philosophischen, ideologischen, politischen und 6konomischen Debatten in den
Jahren 1922 bis 1931. Im Abschnitt IV analysieren wir einige Arbeiten Euckens aus
dem Jahr 1932, in denen er totalitire Ideologien angreift und liberale Positionen
verteidigt. In (V) zeigen wir an einigen Beispielen wie Eucken 1933/34 gegen die na-
tionalsozialistische Ideologie auftrat

Summary:
Walter Eucken’s way to liberalism (1918-1934)

In the current debate about the program of Freiburg School increasing attention is
paid to Walter Eucken’s life and the origins of his work. Despite of all efforts to clarify
these origins, Eucken’s way to liberal economic and political views is still almost un-
known. To show Eucken’s development from the early conservative biographical and
intellectual environment to liberal positions this contribution presents and analyzes new
material on Walter Eucken from his literary estate and from the literary estates of his
father Rudolf Eucken and of Alexander Riistow. After an introduction (I) with a review
about the literature on Eucken we analyze Eucken’s political an economic views during
World War I and the first years of Weimar Republic (II). In (IIT) we give an overview of
Eucken’s contributions to the philosophical, ideological, political and economic debates
of the Weimar Republic (1922-1931). In the next chapter (IV) we analyze some of
Eucken’s papers from 1932. In these papers Eucken opposes totalitarian right-wing ide-
ologies and defends liberal economic and political positions. Then (V) we present and

analyze some examples of Eucken’s liberal opposition against the Nazi-ideology in
1933/34.
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100 - Ernst-Joachim Mestmécker

Zusammenfassung

Die Rationalitit dezentraler Ordnungen und die fiir sie geltenden Prinzipien lassen
sich anhand der Institutionen kennzeichnen, die zu den notwendigen Bedingungen freier
Gesellschaften gehoren: Die Regeln gerechten Verhaltens, die den Kern der Privat-
rechtsordnung bilden; die Arbeitsteilung, die aus der Gewerbe- und Vertragsfreiheit
hervorgeht; und der Wettbewerb. Diesen Institutionen ist gemeinsam, dass sie das Er-
gebnis menschlichen Handelns, aber nicht menschlichen Tuns sind. Thr Kennzeichen ist
nicht Zufall oder Willkiir, sondern die durch Erfahrung erkennbar werdenden Ord-
nungsprinzipien.

Summary:
David Hume’s and Friedrich A. von Hayek’s Theory of Society and Law. Law and
Competition as Civilizers of Self Interest

The rationality of decentral orders and their governing principles inform the institu-
tions that are necessary conditions of free societies. These institutions are: Rules of just
conduct in civil society; the division of labour as a product of freedom of occupation
and freedom of contract; competition. These institutions are the result of human action
but not of human design (Von Hayek, Ferguson). They are not a product of chance but
of experience permitting insight into principles that are compatible with free and just
societies.
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Zusammenfassung

Die Krise in der deutschen Nationalokonomie nach dem Ersten Weltkrieg fiihrte zu
dem von Alexander Riistow ab 1926 intensiv betriebenen, am Ende gescheiterten Ver-
such, eine ,,geschlossene Front™ aller deutschen Theoretiker gegen die Historische
Schule aufzubauen. Die von ihm sogenannten ,,Ricardianer* sollten, wie er 1927 an
Eucken schrieb, zur Attacke auf die ,,Ruinen der Historischen Schule* iibergehen. Diese
Vorginge, in denen wir einen Keim des spéteren Ordoliberalismus sehen, sind lange
unbeachtet geblieben oder in ihrer theoriegeschichtlichen Bedeutung nicht richtig ge-
wiirdigt worden. Die vorliegende Studie basiert auf der Auswertung der Korrespondenz
Riistows mit seinen sozialistischen Freunden Adolf Lowe und Eduard Heimann einer-
seits und seinen liberalen Wegbegleitern Walter Eucken und Wilhelm Rdépke anderer-
seits.

Summary:
Between Historical School and Neoclassical Economics: Alexander Riistow and the
Crisis in German Economics

The crisis in German economics after the First World War led to the attempt, initi-
ated by Alexander Riistow in 1926, to unify all the German economic theorists in a
‘closed front’ against the Historical School. The so called ,,Ricardians” should be ready
to attack, as Riistow wrote to Walter Eucken in 1927, the ,ruins of the Historical
School”. This development, in which we see the first blossoming of later Ordoliberal-
ism, was neglected for a long time and its significance in the history of German eco-
nomic thought not appreciated. Our paper based on an evaluation of the correspondence
of Riistow with his later emigrated socialist friends Adolf Lowe (in US known as Ad-
olph Lowe) and Eduard Heimann on the one side and his liberal companions Walter
Eucken and Wilhelm Répke on the other side.
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Zusammenfassung

Das traditionelle Menschenbild der Okonomen, der Homo oeconomicus, sieht sich
massiver Kritik aus den Reihen der Psychologie ausgesetzt: Menschen, so die Kritik,
machen aufgrund ihrer begrenzten kognitiven Fahigkeiten Fehler bei der Informations-
aufnahme und —verarbeitung, sie verhalten sich zeitinkonsistent, sie handeln altruistisch
und sind auf Fairness bedacht. Aus den vielfiltigen Befunden der Psychologen, von
denen die wichtigsten in diesem Artikel dokumentiert werden, leiten sich vielfdltige
politische Gestaltungsempfehlungen ab, so fiir die Sozialpolitik, Finanzmarktregulie-
rung und Finanzmirkte, Steuerpolitik, Freiwilligendienste, die Durchsetzung von Re-
formen sowie Verbraucherschutz. Die wohl wichtigste Anwendung der Behavioral Eco-
nomics ist die Idee des Liberalen Paternalismus: Die Abweichungen des menschlichen
Verhaltens von der Norm der 6konomischen Rationalitét rechtfertigen nach Ansicht der
Verfechter dieses Ansatzes einen Eingriff in die Handlungsfreiheit der Biirger; aller-
dings soll das Instrumentarium der Psychologie dazu dienen, das Verhalten der Biirger
ohne Zwangsmafinahmen zu dndern. Diese Idee hat sowohl theoretische wie auch prak-
tische Probleme, die in diesem Beitrag beleuchtet werden.

Summary:
Psychology and economic policy

The new discipline of behavioral economics relies on psychological findings that
humans show systematic deviations from rationality — they act altruistically and are
concerned about fairness, they behave in a time-inconsistent manner and they don't
have an unlimited capacity for information processing and storage. Based on these find-
ings — the most important ones being described in this paper —, psychologists propose

new ideas for politics in various fields: social policy, regulation of financial markets,
finance, tax policy, volunteering, promoting reforms and consumer protection — all
these fields may benefit from the insights of the new discipline of behavioral econom-
ics. The most important application in this field is the idea of a liberal paternalism: In
contrast to traditional heavy-handed approaches to paternalism, liberal paternalism aims
to improve individual choice without restricting it by making use of some of those be-
havioral biases. This policy seems to be very smart; nonetheless it brings several prob-
lems with it which are being addressed in this paper.
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Zusammenfassung

In dem Beitrag wird die Auffassung vertreten, dass Wettbewerbsrecht ein Problem
reziproker Natur im Sinne von Ronald Coase zu 16sen habe. Ein Mehr an Freiheit fiir
den Einen (Stirkung seiner Rechtsposition) impliziert ein weniger an Freiheit fiir den
Anderen. Die Abgrenzung von Freiheitsrechten in Konfliktsituationen ist ein Nullsum-
men-Spiel, das nicht mit Hilfe des Rechtsprinzips Freiheit gelost werden kann, sondern
mit dem der Effizienz. Der Beitrag weist die Kritik zuriick, die Mestmdcker an dieser
Konzeption in ORDO 2008 geduBert hat.

Summary:
On the Dualism of Law and Economics in the Interpretation and Application of
Competition Rules

This article defends the position that the basic problem to be solved by competition
law is of a “reciprocal nature” (Coase). Giving more freedom to one party (extending
the scope of its property rights) necessarily means less freedom to another party. Thus,
the design of property rights is a zero-sum game that cannot be solved by using freedom
as a guideline but by reference to economic efficiency. The article takes issue with a
criticism of this position put forward by Mestmdicker in this journal 2008.
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Uber die Not-Wendigkeit von Nothilfe - 183

Zusammenfassung

Die internationale Finanz- und Wirtschaftskrise hat dazu gefiihrt, dass die Staats-
gldubigen ,,in allen Parteien* Oberwasser bekommen haben. Gleichzeitig treten inner-
halb des marktwirtschaftlichen, liberalen Lagers die Unterschiede zwischen den ordoli-
beralen und den libertdren Stromungen deutlicher hervor. Der Beitrag tritt der Auffas-
sung entgegen, man wére der Krise am besten durch Nicht-Intervention entgegengetre-
ten. Obwohl der Staat wesentlich die Krise verursacht und zu verantworten hat, kommt
ihm als Nothelfer in aussergewohnlichen Situationen durchaus eine zentrale Rolle zu.
Ausserdem kann das marktwirtschaftliche Lager nicht einfach seine Hédnde in Unschuld
waschen. Die Schliisselfrage fiir alle, denen an einer freiheitlichen Ordnung gelegen ist,
wird sein, wie man die vielen unerwiinschten Langzeitfolgen der Krisenbekdmpfung
vermeiden oder doch mildern kann. Marktorientierte Wirtschaftspolitik befindet sich in
der Rolle des Arztes, der lebensrettende Sofortmassnahmen ergreift, obwohl er weiss,
dass diese langfristige Schdden verursachen bez. zumindest zu Medikamentenabhéngig-
keit fithren konnen. In einer Demokratie ist jedoch eine gesunde Mischung aus solchem
Realismus und gesunder Selbstkritik der Glaubwiirdigkeit und damit dem Einfluss einer
marktwirtschaftlichen Ordnungspolitik wohl zutrdglicher als ein dogmatischer Anti-
Interventionismus.

Summary:
Emergency measures help to save the free-market system

One of the results of the global financial and economic crisis is the fact that in all
parts of society believers in “big government” are in the ascendancy. At the same time,
inside the free-market camp the differences between the “ordoliberal” and the libertar-
ian school of thought have become more distinctive. This article opposes the view that
non-intervention would have been the best medicine against the crisis. Although gov-
ernment bears a significant part of the blame for the crisis, it still has to play a central
role as an emergency helper in extraordinary times of need. Moreover, the free-market
camp cannot simply wash its hands of its responsibility. The key question for all who
support a system based on freedom will be how to prevent or at least alleviate the many
undesirable long-term consequences of the anti-crisis measures. Market-oriented eco-
nomic policy now means playing the role of the physician who takes life-saving emer-
gency measures, knowing that they can lead to long-term damage or at least to a de-
pendence on prescription drugs. In a democracy, a healthy mix of realism and self-
criticism is more beneficial to the credibility and thus the influence of free-market eco-
nomic policies than a dogmatic anti-interventionist position.



Albrecht F. Michler und H. Jérg Thieme

Finanzmarktkrise: Marktversagen oder Staatsversagen?

Inhalt

II.

Problemstellung.......c.ceiiviieeiiieciie e 185
Finanzmarktkrise und Rezession: Die doppelte Last .........cccceeeveeecieeennenns 186
Die Entwicklung des Subprime-Segmentes am US-Immobilienmarkt........ 186

2. Die Rolle der Kreditverbriefungen auf den internationalen Finanzmaérkten 189

3. Verdnderte Refinanzierungskonditionen als Ausloser der Finanzkrise und
der REZESSION....cuviiuiiriiiiieieeieet ettt 194
III. Kriterien stabiler FInanzmarkte...........cccccoeoieiiiiiiiniiieieeiieie e 197
IV. Ursachen: Ordnungsdefizite und Prozessversagen des Staates.................... 199
1. Hat der Markt VErSagt? ........ccceevieeiienieeiierie ettt 199
2. Ordnungsdefizite durch staatliche Regulierung des Bankensektors ............ 199
3. Mangelnde Haftung............ooouveiiiiiioniiiiieee e 201
4. Prozesspolitische Fehlentwicklungen............cccooceeiiiniiiiniiniicieiicceeee 201
V. TherapieVorSChlAZE ........cccvevviieriiiiiieiieeie et 207
1. Ansitze zur Uberwindung der aktuellen KIiSe...........cococoovevivevevevevrenennnns 207
2. Vermeidung zukiinftiger Finanzmarktkrisen...........c.ccoooeeviiininniiininnnenne, 212
VL FAZIt ottt ettt e 218
LEETALUL ...ttt et sttt ettt et sb e e bt et eate b 219
ZUSAMMENTASSUNG ....eovviiiiieiieeiieeieeite e eteesteeteesbeeseesabeeseeesseenseesnseeseeenseenseas 220

Summary: Financial crisis: Failure of markets or politics? ...........cccceevveriiennnnne. 221



Zusammenfassung

Die weltwirtschaftliche Lage im ersten Halbjahr 2009 ist gekennzeichnet durch eine
doppelte Last: Auf der einen Seite ist die Finanzmarktkrise keineswegs ausgestanden,
die im Friithjahr 2007 im Subprimesegment der amerikanischen Hypothekenmairkte ent-
stand und wegen der Integration der Finanzmirkte weltweit ausbreitete. Auf der anderen
Seite haben gestiegene Inflationspotentiale und der faktische Anstieg der Inflationsraten
ab Mitte 2004 zundchst in den USA, spiter auch in Europa und in Asien die Zentral-
banken veranlasst, eine Phase sehr restriktiver Geldpolitik einzuleiten, die mit zeitlicher
Verzogerungen deutliche realwirtschaftliche Riickschlidge verursacht hat. Beide Ent-
wicklungen tiberlagern sich.

Im vorliegenden Beitrag werden zunichst die verschiedenen Eskalationsstufen der
Finanzmarktkrise aufgezeigt und — vor dem Hintergrund der Kriterien funktionsfédhiger
Finanzsysteme — die ordnungs- und prozesspolitischen Fehlentwicklungen des Finanz-
marktgeschehens in den vergangenen Jahrzehnten analysiert. Sie werden als wichtigste
Ursachen der monetéiren und realwirtschaftlichen Fehlentwicklungen identifiziert: Viel-
faltige staatliche Regulierungen haben Defizite der Ordnungsbedingungen der Finanz-
mirkte geschaffen, wodurch Wettbewerbsprozesse behindert und ineffiziente Aus-
weichreaktionen der Finanzmarktakteure begiinstigt wurden. Hierzu haben falsche Haf-
tungsregeln der Entscheidungstrdger in den Finanzinstitutionen wesentlich beigetragen.
Finanzpolitische MaBnahmen des Staates und insbesondere kurzfristige geldpolitische
Prozessinterventionen der Zentralbanken haben zudem massive Fehlanreize fiir die
Marktakteure gesetzt und Fehlanpassungen der Kreditmarktteilnehmer verursacht.

In einer kritischen Analyse werden sodann die zahlreichen Vorschlige zur Uberwin-
dung der aktuellen Finanzmarktkrise gewiirdigt und Moglichkeiten zur Verbesserung
der langfristigen Ordnungsbedingungen fiir Finanzinstitutionen und Finanzmaérkte auf-
gezeigt. Sie konnen die Risiken zukiinftiger Finanzmarktkrisen nicht beseitigen, wohl
aber reduzieren.



Summary:
Financial crisis: Failure of markets or politics?

In the first six month of 2009 the worldwide economic situation is characterised by a
double burden: On the one hand the financial crisis is still on-going with limit signs of
any recovery. The crisis which arose in the subprime segment of the US mortgage mar-
ket extended due to the international integration of financial markets. On the other hand
signs of increasing inflation, with the potential for more to come in the USA since mid-
dle of 2004 and later in Europe and Asia, have forced central banks to introduce a phase
of very restrictive monetary policy. With time lags the monetary policy has caused sig-
nificant negative real economic effects. Both developments overlap.

In this paper the different escalation stages of the financial crises are initially indi-
cated and — against the background criteria of a functioning financial system - are fol-
lowed by an analysis of the ordinal-political and process-political undesirable develop-
ments in the financial markets over the past decades. They are identified as the most
important causes of the monetary and real economic undesirable trends: Varied state
regulations have created deficits of the basic regulatory framework of the finance mar-
kets by which competitive processes were hindered and ineffective evasive reactions of
the participants at the financial markets were rewarded. Moreover wrong liability rules
of the decision makers in the financial institution have substantially contributed to these
behaviours. The financial policy of many countries and in particular short-term process
interventions of the monetary policy of central banks have put massive false incentive in
place for the market participants and have caused mismatching within the loan market
players.

In a critical analysis numerous proposals are suggested for overcoming the current
financial crisis and possible options for the improvement of the long-term regulatory
framework are indicated. Whilst they cannot fully remove the risks of future financial
crisis, they can help reduce them.
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Zusammenfassung

In dem Aufsatz wird ein Vorschlag fiir eine Rettung des Bankensystems gemacht,
der nicht zu Lasten der Steuerzahler geht. Dies geschieht durch die Anwendung des
Instrument der Ausgleichsforderungen. Bereits zweimal, zum einen nach dem Ende des
Dritten Reiches und zum anderen nach der deutschen Wiedervereinigung, wurden den
Banken Ausgleichsforderungen zugeteilt, da die Aktiva durch Krieg bzw. friedliche
Revolution zum grofiten Teil entwertet worden waren. Die Ausgleichsforderungen wa-
ren zum Bilanzausgleich gedacht, der aufgrund der asymmetrischen Umstellung von
Forderungen und Verbindlichkeiten im Zuge der Wiahrungsreform notwendig wurde.
Diese Staatspapiere waren nicht fungibel, verzinslich und wurden im Laufe der Zeit
langsam durch den Staat getilgt. Im Gegensatz zum damaligen Ansatz, schlagen wir
vor, dass in der aktuellen Krise die toxischen Papiere, statt gegen verzinsliche, gegen
unverzinsliche Staatspapiere ausgetauscht werden. Die Idee ist, die in den Bilanzen ver-
steckten Risiken iiber die Zeit zu strecken und so dass die Banken die Zeche selber zah-
len, ohne dass sie durch die Krise in die Insolvenz getrieben werden. Wie wir zeigen
werden, ist diese Vorgehensweise aus ordoliberaler Sicht existierenden Losungsansét-
zen vorzuziehen. Unverzinsliche Staatspapiere wiirden nicht nur den Steuerzahler scho-
nen, sondern auch das Haftungsprinzip stdrken und somit keine Anreize fiir ineffiziente
Risikobereitschaft wihrend der néchsten Blase schaffen.

Summary:
The bank*s balance sheet problems: a proposal for a solution

In this paper, we propose a method for a bail-out of the banking system without ex-
penses to the taxpayer. This is done by applying an instrument that has been twice
proven to work successful. On two occasions, after the end of the Third Reich in World
War II and after German Reunification in 1990, so called “Ausgleichsforderungen”
(compensation bonds) were assigned to banks because the turmoil of war and peaceful
revolution respectively had rendered worthless a great part of banks’ assets. These
compensation bonds were designed to agree the balance after an asymmetric conversion
of outstanding accounts and liabilities during currency reform, which would have left
most financial institutions in a state of over-indebtedness. These bonds were none fun-
gible, bore interest and were in the course of time slowly redeemed by the German
government. Contrary to this past approach, we suggest that in the current crisis the
toxic assets should be exchanged by zero bonds rather than by interest bearing bonds.
The key idea is to spread the hidden balance risks over time and thus, ultimately, make
the banks themselves pay for the costs without forcing them into crisis induced
insolvency. As will be outlined, this course of action is from an ordoliberal point of
view superior to existing solution. Not only will zero bonds save taxpayer's money, but
also uphold the market principle of liability for one’s actions, thereby avoiding to set
incentives for inefficient risk-prone behavior during the next bubble.
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Zusammenfassung

Fiir den Ausbruch der Finanzmarktkrise waren nicht falsche Marktanreize, sondern
falsche Erwartungen und Staatsversagen ausschlaggebend. Ein Vergleich der Risiko-
pramien am amerikanischen Hypotheken- und Anleihemarkt zeigt, dass die Krise nicht
auf geringe Risikoscheu, sondern auf eine Unterschitzung der Risiken zuriickzufiihren
ist. Die gleichen Faktoren, die das Versagen der Bankenaufsicht erkléren, sprechen da-
gegen, die diskretiondren Eingriffsrechte der Aufsichtsbehdrden zu erweitern. Eine
Internationalisierung der Bankenregulierung, wie sie jetzt in der Europdischen Union
angestrebt wird, hitte die Krise nicht verhindert. Da jedes Land einen hinreichenden
Anreiz hat, die Stabilitdt seines Finanzsystems zu gewdhrleisten, ist die Krise nicht
durch einen Mangel an internationaler Koordination verursacht worden. Aus dem glei-
chen Grund bedarf es auch in Zukunft nicht einer internationalen Regulierung, sondern
lediglich eines — mdglicherweise verbesserten — Informationsaustauschs. Wie gezeigt
wird, sind die Wirtschaftsprognosen internationaler Organisationen — insbesondere des
IWF — sogar besonders unzuverldssig. Der Staat sollte solvente Banken nicht subventio-
nieren und sich auch nicht an ihnen beteiligen. Banken, die Konkurs anmelden miissen,
sollten dagegen von einer staatlichen Auffanggesellschaft voriibergehend weitergefiihrt
und dann moglichst bald wieder verkauft werden. Die Eigenkapitalvorschriften miissen
verschirft und flexibilisiert werden. Es ist auch Aufgabe des Staates, den Finanzinstitu-
ten Offenlegungspflichten aufzuerlegen.

Summary:
Lessons from the financial crisis: The role of government and the international
dimension

The financial crisis is not due to distorted market incentives but to error and govern-
ment failure. A comparison of risk premia in the US mortgage and corporate bond mar-
kets reveals that the crisis was not caused by low risk aversion; rather, the market un-
derestimated the risk. The same factors which explain US regulatory failure in, and
prior to, the crisis also throw doubt on current proposals to give regulators more discre-
tionary powers. The regulations which are now to be introduced at the EU level would
not have prevented the crisis. Since each country has a sufficient incentive to maintain
the stability of its financial system, the crisis is not due to a lack of international coop-
eration, and there is no need for international regulation in the future. However, the ex-
change of information may be improved. The paper demonstrates that the economic
forecasts of international organisations like the International Monetary Fund are less
reliable than those of private and national institutions. Governments should not subsi-
dise solvent banks, nor should they contribute to their capital. Banks which declare
bankruptcy, however, should be taken over, restructured and resold by a public agency.
Capital requirements ought to be raised and vary with the business cycle. There is also a
case for rules requiring more transparency.
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Zusammenfassung

Der Kapitalismus ist in Deutschland bzw. in Kontinentaleuropa schon lange unbe-
liebt. Zuerst haben der Wohlstand und der Sozialstaat, danach die Globalisierung und
zuallerletzt die Finanzkrise dazu beigetragen. Voriibergehend profitiert der Staat mit
einem Legitimitdtszuwachs von der Krise der Finanzmérkte und der Volkswirtschaften,
obwohl die Finanzkrise nicht in erster Linie auf Marktversagen, sondern in stirkerem
Malle auf Staatsversagen zuriickzufiihren ist. Dabei spielten die Geldpolitik, falsche
Anreize auf dem amerikanischen Immobilienmarkt und Regulierungsdefizite eine Rolle.
Die Banken haben allerdings durch die Entwicklung neuer Kapitalmarktprodukte, die
nur von wenigen Fachleuten und Bankern verstanden wurden, ebenfalls zur Krise beige-
tragen. Die Fehler von Politikern und Bankern miissen neutrale Beobachter an die
Fallibilitdit von Menschen erinnern. Prinzipal-Agent-Probleme verstiarken die Schwie-
rigkeiten. Die Ubertragung von immer mehr Aufgaben auf den Staat, die dabei impli-
zierten Hoffnungen auf die Weisheit staatlicher Entscheidungen, den Altruismus und
Paternalismus der Politiker miissen die Politik iiberfordern, zumal auch die Wissen-
schaft bei vielen wichtigen Fragen nur umstrittene Antworten bereit hélt. AuBerdem:
Selbst wo die Wissenschaft mit einer Stimme eindeutigen Rat erteilt, féllt es Politikern
schwer, sich danach zu richten.

Summary:
The Financial Crisis as a Crisis of the Legitimacy of Capitalism

In Germany as well as in most of Continental Europe capitalism has never been
popular. At first, prosperity and the welfare state, then globalization and the financial
crisis contributed to this lack of legitimacy. For some time government and the state
will gain in legitimacy because of the financial and economic crisis, although the finan-
cial crisis has been caused by government failure more than by market failure. Monetary
policy, distorted incentives in American real estate markets and regulatory deficits con-
tributed to the crisis. By poorly understood innovations in capital markets bankers con-
tributed to the crisis, too. The errors committed by politicians and bankers should re-
mind one of the fallibility of human beings. Principal-agent-problems add another layer
of complexity. Transferring ever more tasks from the private economy to government
implies hopes for the wisdom of governmental decisions, for the altruism and paternal-
ism of politicians which are likely to overburden them. Professional economists deliver
only disputed and contradictory recommendations. Moreover, even where professional
advice is unambiguous, politicians find it hard to heed it.
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Zusammenfassung

In diesem Beitrag werden erste Lehren aus der Finanzkrise zur Frage der Krisenbe-
wiltigung und einer zukiinftigen Krisenvermeidung gezogen. Trotz ungewisser Erfolgs-
aussicht sind Aktivititen des Staates zur Bewiltigung der Krise erforderlich. Allerdings
konnen dabei Langzeitschidden in Form einer Aufweichung der Budgetbeschriankung
und von Verzerrungen im Finanzsystem auftreten. In der historischen Riickschau wird
die Rolle des Staates nicht nur daran zu wiirdigen sein, dass der Staat mal3geblich zur
Krisenbewiltigung beigetragen hat, sondern auch daran, inwieweit er dabei schéadliche
Nebenwirkungen vermieden hat. Angesichts der groen Schaden durch die Finanzkrise
hat die Aufgabe einer Krisenvermeidung in der Zukunft hohe Prioritdt. Jedoch wird
auch eine Neuregulierung des internationalen Finanzsystems nicht verhindern kdnnen,
dass in Zukunft krisenhafte Zuspitzungen an den Finanzmérkten entstehen. Das Finanz-
system bleibt unlosbar mit Risiken und einem daraus resultierenden Krisenpotential
verbunden. In die gegenwirtige Krise hat eine leichtfertige Risikoanhdufung gefiihrt; sie
beruht auf Phdnomenen wie Risikoentwéhnung und Herdentrieb, die allgegenwirtig
sind und auch in Zukunft auftreten konnen. Die Finanzmarktregulierung muss Risiken
an den Finanzmérkten weiterhin zulassen, weil anderenfalls die Effizienz der Kapital-
allokation gestort wird.

Summary:
Crisis resolution and future crisis prevention: lessons from the recent financial
crisis

The purpose of this paper is to draw some early lessons from the recent financial cri-
sis, particularly with regard to the crisis resolution and the prevention of future crises. In
order to stabilize the financial system, government activities are essential even though
success is uncertain. Nevertheless, there is rising concern of possible negative side ef-
fects such as a softening of the government’s budget constraint caused by government
activities or distortions of competition in the financial sector. The reduction of these
side effects remains a main challenge for the government. The judging of the govern-
ment in the future will jointly depend on the dealing with crisis resolution and the caus-
ing or rather prevention of negative side effects. Due to the enormous output loss caused
by the financial crisis, crisis prevention is gaining a high priority. However, thinking
that the possibility of future financial turmoil can be eliminated by implementing new
regulation frameworks is not realistic. The reason is that risk as a crisis potential is in-
separably involved in financial transactions. Phenomena such as a declining risk aware-
ness and a widespread herd instinct, which have caused the unsustainable accumulation
of risks in the current crisis in the first place, will still be at work in the future. This
cannot be completely suppressed by regulating the financial markets. Even a more am-
bitious regulation of the financial system, which is on the way as a reaction to the crisis,
must give room for risk taking, otherwise it would undermine the efficiency of the allo-
cation of capital.
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Zusammenfassung

Die internationale Kreditkrise, die im Sommer 2007 ihren Ausgangspunkt im ameri-
kanischen Markt fiir Hypothekenkredite schlechter Bonitit (,,Subprime*) nahm, ist nicht
etwa ein Versagen des Kapitalismus, sondern sie spiegelt das Scheitern des Interventio-
nismus wider, also des fallweisen Eingreifens des Staates in das System der freien
Mirkte. Die Krise ist im Kern das Ergebnis einer planwirtschaftlich verfassten Geld-
ordnung, in der die staatlichen Zentralbanken das Monopol iiber das Geldangebot halten
und in der die Geldmenge per Kredit ausgeweitet wird, ohne dass dafiir entsprechende
Ersparnisse zur Verfiigung stehen. Das Privatisieren des Geldwesens (,,Free Banking®)
ist der Ausweg aus den immer schwerer werdenden Wirtschafts- und Finanzkrisen, die
das Staatsgeldsystem hervorbringt und die letztlich die Freiheit der Gesellschaften
ernstlich bedrohen.

Summary:
Escaping the crisis — privatise money

The international credit crisis, which began in the summer of 2007 in the US market
for low-rated mortgages (,,subprime*), is not a failure of capitalism: it gives evidence of
the failure of interventionism. At its core, the crisis is the direct outcome of a planned-
economy style monetary system in which state-owned central banks hold the money
supply monopoly and increase the money stock through credit which is not backed by
real savings. The privatisation of the monetary system (“free banking”) is the way out of
a vicious cycle of boom-and-bust, provoked by government money, which seriously
threatens societal freedom.



ORDO

- Jahrbuch fiir die Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft (Lucius & Lucius, Stuttgart 2009) Bd. 60

Wilhelm Meyer

Finanzmarktinnovationen und FinanzKrisen:
Historische Perspektive

Inhalt
L EINICTIUNG ..ottt ettt st et e e aeesaeenseens 326
II. Vom Handelswechsel zum Call MONEY .........ccceeveeeiieniienieeiieeieeiee e, 327
1. HandeISWEChSEL .......cc.eeiiiiiiieiiee e e 327
2. BanKNOTEN. ..ottt e 329
3. Terminmaérkte und Tulpenblase..........cccoocvieriieiiieniiiiiieieeece e 330
4. Aktiengesellschaft und Griindungsschwindel .............cccooeveeiiiiniieiiienieenean. 331
5. Call Money und der groBBe Krach........c.ccccovvvieviiiiiiiniiiiieieeieeeeee 333
III. Bretton Woods und Probleme der Finanzmarktliberalisierung.................... 334
1. Kontrollierte Stabilitht...........cccceeoierieririeiieeeeeee e 334
2. Finanzmarktliberalisierung und Immobilienkrisen ...........cccceevereeneeniennnene. 335
IV. Finanztheoretische Revolution und Goldgraberstimmung in Amerika........ 337
1. Di€ ThEOTEHIKET . ...c.eetieiiiiieiieieee et 337
2. Goldgraber und ihre Produkte...........cccccoevieiiiieniieiieiecieeee e 338
3. KIEINE UNTAILE ..o 339
4. GroBe UNfalle ....cc.ooviiiiiieieeeeee et 341
V. Verbriefung von Krediten ...........cccvveiiiiiiiiniieeiiciecieeeecie e 346
1. Die drei Ursachen der FINanzKriSe ...........ccecvvevuiieiienieeciieieeieceiee e 346
2. Verbriefung und Hypothekenkredit...........c..cocveveiiiiiiniiinieniieieeeeee e 347
3. Die CDOs und die FinanzKrise.........ccccueeviieriieiiienieeiienieeieeeie e 349
VI. Das Ende des KapitaliSmuS? ..........cccvevuieriiieniieeiieieeie e eie e sveeieeenneens 350
LIEETATUL ettt ettt et ettt e sbt e et esbae e teenaeeeas 353
ZUSAMMENTASSUNE ...eeeuvvieeiiieeiieeeiieeeiteeeitteeetteesteeessteeessaeeesaseesnsseesnsseesssseesnsseenns 354

Summary: Financial innovations and financial crisis: a historical perspective..... 354



Zusammenfassung

Ausgangspunkt des Beitrags ist die Tatsache der wiederkehrenden Finanzkrisen im
Wirtschaftsleben der Staaten. Es wird die Vermutung aufgestellt, dass dafiir eine be-
stimmte Klasse von Bedingungen ursédchlich gewesen ist, nimlich Finanzmarktinnova-
tionen; das sind neue Finanzmarktinstrumente und neue Geschéftsideen von Finanzhau-
sern. Der Beitrag behandelt eine Reihe von Finanzmarktinnovationen, frithere und mo-
derne, um die Vermutung ihrer kausalen Relevanz zu illustrieren. Im Zusammenhang
mit den jiingeren Finanzkrisen werden kleinere und groBere Unfille unterschieden und
es werden die wesentlichen Ursachen der jetzigen Finanzkrise dargestellt. Im Sinne des
kritischen Liberalismus werden Vorschlige angefiihrt, die geeignet erscheinen, die
Funktionsfahigkeit der Finanzmaérkte zu verbessern.

Summary:
Financial innovations and financial crisis: a historical perspective

There is a remarkable phenomenon: the recurrence of financial crisis in the economic
life of the states. This article starts with the idea that financial innovations could be
main elements of the set of sufficent conditions for this phenomenon. In order to illu-
strate this assumption this article describes some historical and some modern cases of
financial crisis. In modern times there are smaller and greater financial accidents, so to
speak. These are less relevant for political action than the big ones of today. This article
argues that there are three causal elements that might come close to the complete set of
sufficient conditions for todays financial crisis. Among them are the MBS and CDOs,
remarkable inventions of the financial industry. This article briefly deals with some re-
cent proposals for the improvement of the financial system. They are selected because
they seem to be in accordance with critical liberalism, a view which is due to the philo-
sopher Hans Albert.
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Zusammenfassung

Die jlingste Finanz- und Wirtschaftskrise gibt Anlass zu der Frage nach einer ange-
messenen Diagnose der Krisenursache und einer Therapie, die zugleich auf Krisenpra-
vention bedacht ist. Es werden zwei konkurrierende Stabilisierungsldsungen unterschie-
den: der ordnungsdkonomische und der interventionistische Ansatz. Beide Ansitze be-
ruhen auf unterschiedlichen Handlungskonzepten Diese werden in einer vergleichenden
Betrachtung als grundlegend fiir eine systematische Kldrung der Ausgangsfrage angese-
hen. Der Beitrag behandelt die sich daraus ergebenden Konsequenzen fiir die Krisenan-
falligkeit des Wirtschaftsgeschehens, fiir die Ausbreitung von Krisen, fiir die aktuelle
Krisenbekdmpfung, vor allem aber fiir die Moglichkeit, kiinftigen Krisen vorzubeugen.

Summary:
The role of institutional economics in crisis prevention

The recent financial and economic crisis raises the questions of how to conduct an
appropriate diagnosis of the causes for the crisis as well as how to develop remedies not
only to deal with the current crisis but also to prevent the development of crises in the
future. In order to facilitate a systematic analysis of the two key questions posed above,
this article initially provides a comparison of the differences between the institutional
economic and the interventionist approach. Subsequently, the article explores the con-
sequences of the solutions proposed by the two different approaches for the likelihood
of the development of new crises and the risk of international contagion, the effective-
ness of means to combat the current crisis, and, in particular, the opportunity to prevent
future crises.
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Zusammenfassung

Potenziale von Unternehmen als Agenten der Armutsiiberwindung in Entwicklungs-
landern stoflen in letzter Zeit auf ein verstirktes wissenschaftliches Interesse. Dieser
Beitrag soll Gemeinsamkeiten, Unterschiede und Komplementarititen von Walter
Euckens Ordoliberalismus und des entwicklungsdkonomischen Capability-Ansatzes
aufzeigen, um konzeptionelle Riickschliisse auf die Reichweite von Unternehmen zur
Armutsiiberwindung in Entwicklungslindern ziehen zu konnen. Zunéchst wird Euckens
Verstindnis ordnungskonformer Sozialpolitik und der zugrundeliegenden sozialen Fra-
gen skizziert. Bis heute sind in vielen Entwicklungslindern alle drei Typen der
Euckenschen sozialen Frage anzutreffen. Wie sich diese im Capability-Ansatz konzepti-
onell verorten und auf welche Weise der Beitrag von Unternehmen zur Armutsiiberwin-
dung weit iiber einkommens- und giitermarktzentrierte Effekte hinausgeht, steht an-
schlieBend zur Diskussion. SchlieBlich zeigt sich, dass ordoliberale Analysen der Inter-
dependenz von Wirtschaftsordnung und politischer Ordnung in der modernen Entwick-
lungsokonomik stirkere Beachtung finden miissen, um zu einer ordnungskonformen,
freiheitsorientierten Konzeption unternehmerischer Potenziale in der Armutsbekdmp-
fung zu gelangen.

Summary:
Corporate potentials to fight poverty and foster human development. Ordolibera-
lismus and Capability Approach perspectives.

Economists have devoted increasing attention to potentials of corporations as agents
for fighting poverty in the developing world. This paper shows commonalities, differ-
ences, and complementarities of Walter Eucken’s “Ordoliberalismus” and the Capability
Approach in order to conceptually identify the scope of these corporate potentials. First,
Eucken’s perception of an optimal social policy and the underlying social questions are
sketched out. All three major social questions classified by Eucken are highly relevant
in the developing world. Then, these challenges are positioned within a Capability
framework, followed by a discussion why corporate contributions against poverty will
go well beyond income and commodity impacts. It is argued that modern development
economics should devote more attention to traditional German “Ordoliberalismus” ana-
lyses of the interdependencies of economic and social order. This is necessary to estab-
lish a freedom-oriented concept of corporate potentials in the fight against poverty.
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Die Rolle der Wahlfreiheit in der Armutsbekéimpfung - 433

Zusammenfassung

Mit dem Capability-Ansatz von Amartya Sen und dem Lebenslage-Ansatz stellt der
Aufsatz zwei Anséitze vor, die erstens flir eine multidimensionale Erfassung von Armut
pladieren und zweitens Armut als eingeschriankte Handlungsfreiheit definieren. Die
Handlungsfreiheit wird in beiden Ansétzen als Moglichkeit modelliert, eine Lebenswei-
se aus einer Menge auszuwidhlen. Die These dieses Aufsatzes ist, dass es Folgen fiir die
Methoden der Armutsbekdmpfung haben muss, wenn Armut in dieser Weise unter an-
derem auf die mangelnde Wahlfreiheit einer Person zurlickgefiihrt wird. Der Aufsatz
konzentriert sich auf Uberlegungen, wie sich Menschen in der Ausiibung ihrer Wahl-
freiheit bestirken lassen und so aus der Armut gefiihrt werden konnen.

Drei allgemeine Folgerungen lassen sich aus dem Beitrag ziehen: Erstens ist der
Markt eine Art Ubungsfeld fiir Handlungsfreiheit — aber nur, wenn die Voraussetzungen
fiir sein Funktionieren gewihrleistet sind; zweitens 14dt Demokratie ein, Handlungs-
kompetenz zu erwerben, aber dies sollte drittens von einem geeigneten Bildungskonzept
begleitet werden. Der Forschung obliegt es, die Liicke zwischen den allgemeinen Aus-
sagen und konkreten Anwendungen zu schlieB3en.

Summary:
The Role of Freedom of Choice in Poverty Alleviation

The Capability Approach as well as the Conditions-of-Life-Approach view poverty
as a multidimensional phenomenon that is not only characterised by lows levels of
achievement in the various dimensions but also by a restricted opportunity to choose
among from a set of different ways of life. The approaches thus put a lot of emphasis on
(limited) freedom of choice as a crucial aspect of poverty. If poverty is seen in this way
there are two ways to improve the situation of the poor: by broadening the set of oppor-
tunities open to them or by strengthening their ability to choose. The paper concentrates
on the latter.

The paper arrives at three general conclusions: first, the market is an institution that
trains the ability to choose if certain preconditions are met which are necessary in order
to ensure the functioning of the market (namely freedom from interference and absence
of externalities). Secondly, democracy is a political institution that demands people’s
ability to choose and, thus, strengthens this ability, too. Thirdly, education can and
should play an important role in encouraging and training the ability to choose. These
general findings are rather abstract and quite a lot has still to be done in order to fill the
gap between theoretical findings and their actual application in the process of poverty
alleviation.
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Zusammenfassung

Dieser Beitrag stellt mit Hilfe der Ordonomik einen systematischen Zusammenhang
zwischen zwei unterschiedlichen Literaturen her, deren Fragestellungen zunéchst in-
kommensurabel erscheinen: zwischen der akteurszentrierten Social Entrepreneurship-
Literatur und der auf Institutionen ausgerichteten Ordnungspolitik. Das Argument des
Beitrags lautet, dass Social Entrepreneurs als Regelunternehmer wichtige Governance-
Beitrdge leisten konnen, wenn es ihnen gelingt, neuartige und wechselseitig vorteilhafte
Bindungsarrangements fiir sich und andere zu organisieren. Auf diese Weise konnen sie
— komplementér zu staatlicher Regesetzung — als echte Change Agents zur Weiter-
entwicklung der institutionellen Rahmenordnung beitragen und damit genuine Ord-
nungsaufgaben erfiillen. Diese Argumentation wird in Auseinandersetzung mit dem
historischen Beispiel des Kruppschen Wohlfahrtsprogramms entwickelt.

Summary:
Social Entrepreneurship and Ordnungspolitik

Using the rational-choice-approach of “ordonomics” this paper seeks to establish a
conceptual link between two strands of literature that seem to focus on two distinct and
apparently incommensurable research questions: on the one hand, the literature on So-
cial Entrepreneurship literature that focuses on personal management issues; and on the
other hand, the ordoliberal tradition of institutional economics (“Ordnungspolitik™). The
key argument claims that social (rule) entrepreneurs can contribute positively to im-
proving the institutional and political framework of society if they succeed in organiz-
ing new and mutually beneficial commitment arrangements for themselves and other
stakeholders. From that perspective, social entrepreneurs engage as real societal change
agents and can assume — complementary to traditional state functions — genuine ‘regula-

tory’ tasks. The article advances this argument by discussing the historical example of
Krupp's welfare program.
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Zusammenfassung

Es wird ein Argument betrachtet, dass es indirekt hilfreich sein konnte, bei der Ar-
mutsbekdmpfung in Entwicklungsldandern private Unternehmen als ,,corporate citizens*
fiir die Reduktion von Korruption zu gewinnen. Es stellt sich heraus, dass dieses Argu-
ment auf einer Reithe von Prdmissen beruht, wie (a) dem kollektiven Interesse der Un-
ternehmen an der Reduktion von Bestechungszahlungen, (b) der Abewesenheit positiver
externer Effekte auf die Gesellschaft im Ganzen und (c) die Kosten-Effektivitit forma-
ler Institutionen zur Korruptionsbekdmpfung. In allen drei Beziehungen erkldren wir
eine Anzahl von sowohl theoretischen als auch empirischen Einwénden. Daran schlie-
Ben sich einige institutionelle Politikempfehlungen an.

Summary:
Fighting poverty by fighting corruption: A task for private enterprise?

We consider an argument that it might be helpful to combat poverty in developing
countries indirectly by enlisting firms* help (as ,,corporate citizens*) in reducing corrup-
tion. It turns out that this argument crucially depends on a fair number of premises, in-
cluding (a) a common interest of firms in reducing bribes, (b) the absence of positive
effects of corruption on society at large and (c) the cost-effectiveness of formal institu-
tions designed to combat corruption. In all three regards, we explain a number of reser-
vations, both theoretical and empirical. Some tentative institutional policy recommen-
dations ensue.
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Zusammenfassung

Effizienz und Gleichheit, 6konomische Vernunft und politische Ethik werden oft so
konzeptualisiert, als stiinden sie in einem natiirlichen, uniiberwindbaren Gegensatz zu-
einander. Dies erschwert die Losung politischer Probleme in der Praxis. Dieser Artikel
geht der Frage nach, welchen Beitrag 6konomische Vernunft /leisten kann — und wel-
chen sie nicht leisten kann —, um zur Kldrung ethisch relevanter Probleme beizutragen.
Hierzu wird ein kontraktualistischer Ansatz sozialer Verantwortung vorgestellt, der ge-
eignet ist, solche vermeintlichen Gegensitze aufzuldsen und dadurch Potentiale wech-
selseitiger Besserstellung zu realisieren. Der Ansatz wird anhand zahlreicher Beispiele
illustriert. Dazu zdhlen Benzingutscheine, Mietpreisobergrenzen, gesetzliche Mindest-
16hne, die Krankenversicherung, die Kilometerpauschale, das Kindergeld und die Si-
cherheit im zivilen Luftverkehr.

Summary:
Economic Reasoning and the Ethics of Policy

Efficiency and equality, economic reasoning and the ethics of policy are often con-
ceptualized as if they were in natural, unavoidable conflict with each other. This makes
political problem solving difficult in practice. This article discusses how economic rea-
soning can — and how it cannot — help clarifying ethical problems. To this end, a con-
tractual approach to social obligation is developed that could contribute to overcome
such presupposed incommensurability between economics and ethics and thereby help
identifying mutually beneficial solutions. The approach is illustrated by a number of
examples. Among them are gasoline rationing, public rent control, minimum-wage
laws, health insurance, the standard mileage method, family benefits, and airport safety.
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