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ing the financial market crisis 2008-2013
Abstract: Severe economic and financial market crises exacerbate collective action prob-
lems and thus trigger challenges to legitimacy in democracies. The article presents a typol-
ogy of decision-making modes in economic policy-making in normal times and crisis times. 
It shows that problems of time-inconsistency in combination with high uncertainty over 
re-distributive implications lead to an “ad-hoc-technocratization” of economic policy-mak-
ing. The separation of decision-taking from input-based legitimacy-procedures is relevant 
for scholars of democracy because the redistributive implications of crisis policies are high. 
The “democratic deficit” of crisis policies is thus not a symptom of “Post-Democracy” but 
of the specific context arising in an economic crisis.
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1.	 Einleitung1

Es ist ein passender historischer Zufall, dass die Debatte in der deutschen Politik-
wissenschaft über „Postdemokratie“ just zu dem Zeitpunkt begann, als die west-
lichen Demokratien sich mit der schwersten Wirtschaftskrise seit 1929 auseinan-
derzusetzen hatten. Das Konzept von Crouch (2008) entspringt aber nicht den 
Beobachtungen aus der großen Finanzmarktkrise, sondern dem politischen Kon-
text, der ihr vorhergeht und allenfalls zu ihr geführt hat. Crouchs These von der 

1	 Dieser Aufsatz ist während eines Forschungsaufenthalts an der Harvard Universität entstanden. 
Ich danke dem Weatherhead Center for International Affairs und der Harvard Kennedy School 
für die Unterstützung. Eine frühere Fassung des Textes habe ich als Plenumsvortrag beim DVPW-
Kongress in Tübingen im Herbst 2012 vorgestellt. Für hilfreiche Kommentare und Anregungen 
zum Aufsatz danke ich Peter Hall, Anna Hechinger, Jeffry Frieden, Robert Lepenies, Frank 
Nullmeier, Julian Schumacher, Stefanie Walter, den beiden anonymen Gutachtern sowie Rainer 
Schmalz-Bruns und der PVS-Redaktion.
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Entpolitisierung demokratischer Systeme mag allerdings in den vergangenen Jah-
ren gerade deshalb ihre bekannte Breitenwirkung entfaltet haben, weil die be-
schriebene „Entleerung politischer Prozesse“2 ja gerade im Krisenumfeld so be-
merkenswert war. Die Feststellung, dass demokratische Legitimationsverfahren in 
der Krise außer Kraft gesetzt wurden, hat sich in den vergangenen Jahren zum 
publizistischen Allgemeinplatz entwickelt und findet ihre Unterfütterung in so un-
terschiedlichen Phänomenen wie den „technokratischen“ Regierungen Italiens 
(Monti 2011-2013) und Griechenlands (Papademos 2011-2012), der herausgeho-
benen Rolle der politisch unabhängigen Europäischen Zentralbank oder auch der 
Klage von rund 37.000 Bürgern gegen den Europäischen Rettungsschirm ESM 
vor dem Bundesverfassungsgericht.

Dieser Aufsatz setzt sich systematisch mit dem Primat der Krise in der Wirt-
schaftspolitik der Jahre 2008-2013 auseinander und erklärt anhand eines institu-
tionenökonomischen Ansatzes, warum es in der Tat zu einem Substanzverlust der 
Demokratie kam. Er argumentiert jedoch, dass es falsch wäre, diese Form einer 
auf die Krisenbewältigung ausgerichteten Wirtschaftspolitik gleichzusetzen mit 
dem Phänomen der Postdemokratie. Was in den Jahren seit dem Beginn der bei-
den großen und überlappenden Krisen („Große Rezession“ 2007-2011 und Krise 
im Euroraum 2010-2013) beobachtet werden konnte, ist ein Lehrstück zur be-
grenzten Handlungsfähigkeit von Demokratien in Wirtschafts- und Finanzmarkt-
krisen – nicht mehr und nicht weniger.3 Zwar mag die Krise selbst das Zeichen 
einer „Entdemokratisierung des Kapitalismus vermittels Entökonomisierung der 
Demokratie“ sein (Streeck 2013, S. 8. Dieser verwendet dort auch den Begriff der 
„Spätzeit der Demokratie“), es sollte jedoch gerade in der politikwissenschaftli-
chen Forschung sehr genau getrennt werden zwischen dem langfristigen Verhält-
nis von Kapitalismus und Demokratie einerseits und dem wirtschaftspolitischen 
Krisenmanagement in Demokratien andererseits.

Der Aufsatz zeigt, dass die beobachtete „Ad-hoc-Technokratisierung“ der Wirt-
schaftspolitik in der Krise nicht die Konsequenz eines breiten gesellschaftlichen 
Trends hin zu einer Aushöhlung der Demokratie ist, sondern aus den spezifischen 
wirtschaftspolitischen Anforderungen des Krisenkontextes hervorgeht. Eine Krise 
von historischem Ausmaß, wie sie Deutschland, Europa und fast die komplette 
Weltwirtschaft zwischen 2007 und 2013 getroffen hat, verstärkt massiv die Prob-
leme kollektiver Entscheidungsfindung, mit denen Demokratien selbst im norma-
len wirtschaftspolitischen Umfeld oft Schwierigkeiten haben. Dabei geht es vor al-
lem um starke intertemporale Verteilungsimplikationen in einem Kontext hoher 
Ungewissheit über die Art der Verteilungsimplikationen. Die Wirtschaftspolitik 
muss in Krisenzeiten kurzfristig sehr hohe Kosten in Kauf nehmen, um langfristig 

2	 Diese Formulierung stammt aus der kritischen Auseinandersetzung Zürns mit dem Konzept der 
Postdemokratie (2011, S. 64).

3	 Im Rest dieses Aufsatzes wird der Begriff „Krise“ verwendet, um auf den wirtschaftspolitischen 
Kontext der Jahre 2008-2013 hinzuweisen, der sowohl die große Finanzmarktkrise als auch die 
Krise im Euroraum umfasst. Ist es notwendig, zwischen diesen beiden Krisen zu differenzieren 
oder auch einzelne Aspekte der Krise hervorzuheben, dann werden die spezifischen Begriffe ver-
wendet. Anzumerken ist auch, dass der Aufsatz die Vielzahl der unterschiedlichen Elemente von 
Krisenpolitik nicht systematisch untersucht, sondern exemplarisch behandelt.
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noch höhere Kosten zu vermeiden. Diese „zeitliche Inkonsistenz“, wie sie die Insti-
tutionenökonomik nennt (Kydland u. Prescott 1977)4, ist schon in normalen Zei-
ten eine Herausforderung für Demokratien (z. B. Elster 1979). In Krisenzeiten, 
wird sie aufgrund des extrem hohen Zeitdrucks und der ebenso extremen Unge-
wissheit über die Art der Verteilungsfolgen des Krisenmanagements zur fast un-
überwindbaren Herausforderung. Die Konsequenz ist eine faktische Abspaltung 
wirtschaftspolitischer Entscheidungen vom prozeduralen Legitimationsprozess, 
und dies obwohl davon auszugehen ist, dass die Verteilungswirkungen der Krisen-
politik hoch sind, und eine Input-Legitimation eigentlich angebracht wäre.

Der Aufsatz verbleibt auf der Ebene der Beobachtung und Erklärung dieses 
Phänomens. Er formuliert eine mögliche Forschungsagenda zu den demokratie-
theoretischen Implikationen wirtschaftspolitischer Krisen und plädiert für eine 
Ausweitung der jetzt wieder aufkommenden Debatte über Herrschaft, Demokra-
tie und Legitimation (z. B. Zürn 2011) auf wirtschaftspolitische Fragestellungen. 
Wenn die hier vorgestellte These stimmt, dass der wirtschaftspolitische Institutio-
nenrahmen von Demokratien mit der Bewältigung von massiven Wirtschafts- und 
Finanzmarktkrisen offenkundig überfordert ist – ganz unabhängig vom Gesamt-
zustand des gesellschaftlichen Demokratieverständnisses –, dann erwachsen dar-
aus eine ganze Reihe demokratietheoretischer, verfassungsrechtlicher, ethischer 
und nicht zuletzt wirtschaftspolitischer Herausforderungen, denen sich die Sozial-
wissenschaften stellen müssen. Bislang ist die Forschung zu diesem Themenkom-
plex unterentwickelt. Das Defizit in der Literatur mag sich dadurch erklären, dass 
massive Wirtschafts- und Finanzmarktkrisen (also systemische Krisen, die Kon-
junktureinbruch, Bankenkrise und Vermögenspreiskollaps zusammenbringen) in 
etablierten westlichen Demokratien in den vergangenen Jahrzehnten eher selten 
waren. Abgesehen von den periodisch wiederkehrenden Rezessionen, die in ihrer 
Ausprägung nicht vergleichbar sind mit den Charakteristika der Krise 2008-2013, 
war die Zeit seit dem zweiten Weltkrieg in den OECD-Ländern eine Phase be
eindruckender wirtschaftlicher Stabilität. Die meisten Fälle von ausgeprägten 
Wirtschafts- und Finanzmarktkrisen der vergangenen Jahrzehnte finden sich in 
Entwicklungs-, Transitions- oder Schwellenländern, wo die demokratische Ver-
fasstheit der Regime nicht in der gleichen Form gegeben war und/oder sogar 
selbst endogen wurde, weil Krisen selbst zu Regimeumschwüngen führten (siehe 
z. B. die Untersuchungen in Teorell 2010).

Vor diesem Hintergrund schlägt der Aufsatz eine systematische Auseinander-
setzung mit den Modi der wirtschaftspolitischen Entscheidungsfindung und ihrer 
Legitimationsquellen in systemischen Wirtschafts- und Finanzmarktkrisen in De-
mokratien vor. Er präsentiert in Teil 2 eine Typologie wirtschaftspolitischer Hand-
lungsmodi in „normalen Zeiten“, um daraus in Teil 3 Handlungsmodi im Krisen-
kontext abzuleiten. In der Schlussfolgerung werden die Implikationen für die 
politikwissenschaftliche Forschung betrachtet.

4	 Siehe auch Paul Pierson (2000), der die Konzepte des zunehmenden Grenznutzens und der Pfad-
abhängigkeit in der Politikwissenschaft verankert hat und hervorhebt, dass die rationalistisch 
verankerten Kosten-Nutzen-Perspektiven bei intertemporalen Verteilungsproblemen oft nicht wei-
terhelfen.
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2.	 Wirtschaftspolitische Entscheidungen und Legitimation: eine Typologie

Die deutsche und internationale Politikwissenschaft hat sich in ihrer Analyse der 
Wirtschaftspolitik im vergangenen Jahrzehnt vorwiegend mit den Auswirkungen 
des globalen und europäischen Mehrebenenkontexts auf die nationale wirt-
schaftspolitische Entscheidungsautonomie befasst (z.  B. Scharpf 1998, 1999; 
Zürn 1998; Grande und Risse 2000; Genschel 2002; Busch 2003; Lütz 2003; 
Ganghof 2004; Schirm 2006; Sattler u. Walter 2008; Zohlnhöfer 2009; Enderlein 
2010; Obinger 2012; siehe auch die zusammenfassenden Beiträge in Nullmeier et 
al. 2010). Obwohl sich die beiden Themenkomplexe nicht klar voneinander ab-
grenzen lassen, so war in dieser Debatte die Frage nach der Handlungsfähigkeit 
des Nationalstaats in der Wirtschaftspolitik von ungleich größerer Bedeutung als 
die Frage nach der Handlungslegitimation. Dieser Aufsatz plädiert vor dem Hin-
tergrund der Erfahrungen mit dem wirtschaftspolitischen Krisenmanagement der 
vergangenen Jahre dagegen für einen deutlich stärkeren Fokus auf demokratiethe-
oretische Fragen in der Untersuchung wirtschaftspolitischer Entscheidungen.

Eine wirtschaftspolitische Entscheidung setzt sich aus zwei Komponenten zu-
sammen. Erstens geht es um ökonomische Ursache-Wirkungszusammenhänge 
zwischen einer wirtschaftspolitischen Maßnahme und ihren Auswirkungen. Die 
Beschreibung dieser Zusammenhänge führt noch nicht automatisch zu einer nor-
mativen Bewertung.5 Erst in einem zweiten Schritt erfolgt dann die wirtschaftspo-
litische Bewertung der Frage, ob die ökonomisch prognostizierten Effekte einer 
Maßnahme gesellschaftlich gewünscht sind. Hierbei kommt die Aggregation der 
Einzelinteressen ins Spiel, oder aber übergeordnete normative Bewertungsaspekte. 
Die Ökonomie selbst verfügt grundsätzlich über keine eindeutige Grundlage, sol-
che normativen Bewertungen selbst vornehmen zu können (vgl. z. B. Sen 1970; 
Broome 1999; Elster 2000). Allerdings räumt sie sich selbst Ausnahmen ein: Sie 
argumentiert dann normativ, wenn sie glaubt zeigen zu können, dass die erwarte-
te Auswirkung einer wirtschaftspolitischen Maßnahme im gesamtgesellschaftli-
chen Kontext wohlfahrtssteigernd ist, der aggregierte gesellschaftliche Gesamt-
nutzen also soweit ansteigt, dass sämtliche „Verlierer“ einer Maßnahme 
zumindest theoretisch soweit kompensiert werden könnten, dass am Ende des 
Prozesses keiner der Beteiligten schlechter gestellt ist, aber einige besser („Kaldor-
Hicks-Kriterium“).6 Den Verteilungseffekten einer wirtschaftspolitischen Maß-
nahme fällt bei der Frage, welche Entscheidungsmodi einer solchen Maßnahme 
zugrunde liegen sollten, also eine erhebliche Bedeutung zu. In der Demokratie
theorie ist der Begriff des „Gemeinwohls“ die klassische Bewertungsnorm 
wirtschaftspolitischer Entscheidungen. Was sich hinter dem Begriff verbirgt, ist 

5	 Wenn ein Ökonom anhand eines Modells argumentiert, dass ein flächendeckender Mindestlohn 
von x die Erwerbslosigkeitsrate einer Volkswirtschaft von heute y Prozent auf z Prozent verändert, 
dann darf damit eigentlich noch keine Aussage verbunden sein, ob der Mindestlohn aus gesell-
schaftlicher Perspektive wünschenswert ist oder nicht.

6	 Die Ökonomie verwendet zur Einschätzung dieser Form der Wohlfahrtssteigerung das Kaldor-
Hicks-Kriterium, das weiter gefasst ist als das oft zitierte „Pareto-Kriterium“. Die Konsequenz 
einer Pareto-steigernden Maßnahme ist, dass niemand schlechter gestellt wird, einige aber besser. 
Die Konsequenz des Kaldor-Hicks-Kriteriums ist, dass die Gewinner einer Maßnahme die Verlie-
rer potenziell kompensieren könnten.

https://doi.org/10.5771/0032-3470-2013-4-714 - Generiert durch IP 216.73.217.60, am 09.05.2026, 17:21:25. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771%2F0032-3470-2013-4-714


718 PVS, 54. Jg., 4/2013

Forum

umstritten (Elster 1986). Scharpf spricht zusammenfassend von einer „Doppel-
norm der utilitaristischen Maximierung des aggregierten Wohlstandes und der 
Verteilungsgerechtigkeit“, fügt dann aber hinzu: „Immerhin lässt sich dazu 
abstrakt-analytisch sagen, dass die Verteilungsdimension solange von untergeord-
neter Bedeutung bleibt, wie in der Wohlstands-Dimension annähernd alle sich 
verbessern können“ (1998, S. 165).7 An diesem Zitat ist bemerkenswert, dass es 
einen klaren Ausnahmefall, nämlich die Steigerung aggregierten Wohlstands ohne 
wirkliche Verlierer, als wahrscheinlichen Regelfall zumindest auf der abstrakt-
analytischen Ebene aufführt. Ob aber ex ante überhaupt geklärt werden kann, 
welche Verteilungswirkungen eine wirtschaftspolitische Maßnahme erzeugt, 
bleibt offen. Dieses Vorgehen ist symptomatisch für die politikwissenschaftlichen 
Auseinandersetzungen mit den Legitimationsquellen wirtschaftspolitischer Ent-
scheidungen.8 Dabei spricht viel dafür, die Ungewissheit über die Auswirkungen 
wirtschaftspolitischer Entscheidungen selbst in die Kategorisierung wirtschaftspo-
litischer Entscheidungs- und Legitimationsmodi zu integrieren. Diese Ungewiss-
heit ergibt sich einerseits aus ökonomischen andererseits aus politischen Teilas-
pekten, deren Summe dann die wirtschaftspolitische Entscheidung ist.

Die Ursache-Wirkungszusammenhänge einer wirtschaftspolitischen Maßnahme 
können von der Ökonomie in vielen Fällen nur sehr schwer ex ante bestimmt wer-
den. Beispiel Steuerpolitik: Die ökonomische Theorie verweist auf die „Laffer-
Kurve“, nach der die Gesamtsumme der Steuereinnahmen ab einem bestimmten 
Steuersatz fällt, weil jenseits dieses Wertes die zusätzlichen Einnahmen aus einer 
Steuererhöhung geringer sind als der Wegfall, der aus den Ausweichstrategien der 
Besteuerten resultiert. Wo genau dieser optimale „Höchstpunkt“ der Besteuerung 
liegt, darüber besteht keine Einigkeit in der Disziplin, was die Abschätzung von 
Steuereinnahmen als Konsequenz einer Veränderung des Steuersatzes ex ante so 
schwierig macht. Unabhängig vom Beispiel ist festzuhalten: Je besser und eindeuti-
ger die Forschung, desto eindeutiger die Schlussfolgerungen zu den Ursache-Wir-
kungszusammenhängen bestimmter wirtschaftspolitischer Entscheidungen – und 
desto leichter die Einschätzung zu den Verteilungseffekten einer wirtschaftspoliti-
schen Maßnahme.

Eine normative Bewertung wirtschaftspolitischer Maßnahmen durch politische 
Entscheidungsträger verlangt neben dem Verständnis der Ursache-Wirkungszu-
sammenhänge aber auch eine Einschätzung zur Wahrscheinlichkeit möglicher Ent-
schädigungen von „Verlierern“ und zur Wünschbarkeit solcher Kompensationen 

7	 Scharpf merkt dann aber selbst an: „Kritisch wird die Frage der Verteilungsgerechtigkeit dann, 
wenn entweder Sonderopfer auferlegt werden müssen, oder wenn es darum geht, unvermeidliche 
Wohlfahrtsverluste politisch zu verarbeiten.“ (1998, S. 165).

8	 Auch in der Tagespolitik werden die Verteilungseffekte von wirtschaftspolitischen Entscheidungen 
gern ausgeblendet. Tony Blair und Gerhard Schröder argumentierten in ihrem Papier zum dritten 
Weg, es gäbe nur „richtige oder falsche“ Wirtschaftspolitik (siehe „Der Weg nach vorne für Euro-
pas Sozialdemokraten“ vom 8.6.1999). Eine solche Verkürzung der wirtschaftspolitischen Debatte 
auf „richtig“ vs. „falsch“ macht aber nur dann Sinn, wenn eindeutig gesichert ist, dass eine wirt-
schaftspolitische Maßnahme entweder Pareto-steigernd im engen Sinne ist (also keine Verlierer 
hervorbringt) oder zumindest nach dem Kaldor-Hicks-Kriterium ex ante sichergestellt ist, dass 
alle Verlierer angemessen kompensiert werden und eine solche Kompensation auch tatsächlich zu 
erwarten ist.
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(Elster 1986; siehe auch Beetham 1991). Selbst wenn eine Maßnahme aufgrund 
der Vorhersagen der Wirtschaftswissenschaften im Aggregat wohlfahrtssteigernde 
Effekte nach sich ziehen dürfte, so ist damit noch lange nicht die Frage beantwor-
tet, ob und in welchem Umfang mögliche Verlierer tatsächlich kompensiert wer-
den. Beispiel Freihandel: Spätestens seit Ricardo dominiert in der Wirtschaftswis-
senschaft das Argument, der globale Freihandel sei Kaldor-Hicks-optimierend, weil 
der aggregierte Gesamtnutzen in der ganzen Welt anstiege. Dass sich die Wirt-
schaftspolitik dennoch über Jahrhunderte in vielen Bereichen schwer damit tut, 
diese Empfehlung vollständig umzusetzen, mag mit der Schwierigkeit der Kompen-
sation von Verlieren zusammenhängen. Robert Lepenies (2013) beschreibt detail-
liert, wie wenig sich die wirtschaftswissenschaftliche Debatte den normative As-
pekten der Kompensation von Verlierern gewidmet hat (siehe auch z. B. Corden 
1984; Kapstein 2000). Um Ricardos eigenes Beispiel zu verwenden: Es ist in der 
Theorie möglich, die Produzenten von Wein in England zu kompensieren, wenn 
sich England auf die Baumwoll-Produktion konzentriert und dafür den Wein aus 
Portugal importiert. Ob diese Kompensation aber tatsächlich möglich ist und als 
Konsequenz der Maßnahme am Ende wirklich niemand schlechter gestellt wird, 
hängt von der wirtschaftspolitischen Umsetzung ab. Die wirtschaftspolitische Be-
wertung allein reicht zur Beantwortung der Frage, ob eine Maßnahme aus gesamt-
gesellschaftlicher Sicht wünschenswert ist, nicht aus (Lepenies 2013).

Aber auch bei im Aggregat wohlfahrtsoptimierenden Auswirkungen stellt sich 
die Frage der normativen Bewertung der Umverteilungseffekte. Selbst wenn Kom-
pensationen praktisch möglich wären, dann stellt sich immer noch die Frage, ob 
sie von der Bevölkerung als wünschenswert eingeschätzt werden. Beispiel Agrar-
subventionen: Das französische Parlament könnte argumentieren, dass die hohen 
Subventionen in die eigene Landwirtschaft nicht im engen Sinne wohlfahrtsstei-
gernd sind, dafür aber sicherstellen, dass das Landschaftsbild und mit ihm ein 
bestimmtes Kulturumfeld bestehen bleiben. Ökonomen würden hier argumen
tieren, dass Frankreich nicht-monetäre Nutzenfaktoren in die Rechnung mit 
einbezieht. Theoretisch ließen sich sogar diese in ein Gesamtmodell integrieren, 
allerdings zum hohen wissenschaftlichen Preis einer ziemlich arbiträren Moneta-
risierung nicht-monetärer Einflussfaktoren. Umgekehrt mag es aus wirtschaftspo-
litischer Sicht wünschenswert sein, nicht immer alle „Verlierer“ einer Maßnahme 
vollständig zu kompensieren, weil das Wirtschaftssystem sonst übermäßig statisch 
und auch zu redistributiv werden könnte. Beim Freihandelsbeispiel könnte es im 
Interesse einer Mehrheit der englischen Bevölkerung sein, die Weinproduzenten 
gerade nicht zu kompensieren, sondern die entstehenden Gewinne aus dem Frei-
handel mit Portugal zu anderen Zwecken zu verwenden.

Festzuhalten ist: Es geht bei der Wirtschaftspolitik in der Regel immer um Um-
verteilungsentscheidungen und damit um die beiden Fragen (a) welche wahr-
scheinlichen Wohlfahrtseffekte eine Maßnahme im Aggregat haben wird und (b) 
wie sicher vorhersehbar die Verteilungseffekte sind (womit auch die Frage mögli-
cher Kompensation verbunden ist). Aus diesen beiden Aspekten lässt sich dann 
ableiten, welche Legitimationsgrundlage aus verteilungspolitischer Perspektive 
grundsätzlich angemessen erscheint. Dabei bietet es sich an, auf Scharpfs und 
Majones institutionenökonomische Faustregel zurückzugreifen (Scharpf 1970; 
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Majone 1989). Diese besagt, dass die prozedurale Legitimation wirtschaftspoliti-
scher Entscheidungen vor allem dann dringend notwendig ist, wenn Umvertei-
lungseffekte zu erwarten sind (Input-Legitimation), nicht-majoritäre Entschei-
dungsprozesse aber ebenfalls als legitim akzeptiert werden können, wenn die 
Erreichung eines Ziels im Aggregat wohlfahrtssteigernd ist, also niemanden 
schlechter stellt, oder die für einzelne Wirtschaftssubjekte entstehenden Kosten 
legitimatorisch soweit akzeptiert sind, dass sie sich dem Erreichen eines überge-
ordneten Ziels unterordnen, selbst wenn das zu Kosten direkter demokratischer 
Beteiligung geht (Output-Legitimation).

Die folgende Darstellung führt die wahrscheinlichen Wohlfahrtseffekte einer 
Maßnahme im Aggregat (wohlfahrtssteigernd vs. wohlfahrtsumverteilend) zusam-
men mit der Ungewissheit über die entstehenden Verteilungseffekte und die mög-
lichen Kompensationen (Wahrscheinlichkeit hoch vs. niedrig). Es ergibt sich eine 
Typologie von vier Legitimationsmodi wirtschaftspolitscher Entscheidungen, die 
weiter unten in Abbildung 1 zusammenfassend abgebildet ist.9

2.1	 Delegationsmodus

Wenn eine wirtschaftspolitische Maßnahme sehr eindeutig die gesamtwirtschaftli-
che Wohlfahrt steigert und der Pareto-steigernde Effekt ex ante recht sicher er-
kennbar ist, dann wird ein demokratisches System dazu tendieren, eine solche 
Maßnahme aus der direkten politischen Debatte zu ziehen und über ein auf die 
Zielerreichung fokussiertes Delegationsverfahren zu einer wirtschaftspolitischen 
Konstante zu machen. Das Ergebnis ist eine nicht-majoritär verankerte Delegati-
onslösung, die ihre gesellschaftliche Akzeptanz aus der Zielerreichung selbst zieht 
(Output- Legitimation). Es ist eines der sehr soliden Ergebnisse der Institutionen-
ökonomik, dass selbst eindeutige Erkenntnisse aus intertemporalen Kosten-Nut-
zen-Rechnungen in einem Kontext kollektiver Entscheidungen oft nicht umgesetzt 
werden können, weil die entstehenden zeitlichen Umverteilungswirkungen über 
prozedural legitimierte Entscheidungsmodi kaum zu lösen sind („zeitliche Inkon-
sistenz“, wie weiter oben schon kurz beschrieben, Kydland u. Prescott 1977). Am 
bekanntesten sind zu diesem Thema die Arbeiten über Inflation und den politi-
schen Konjunkturzyklus und zur Zentralbankunabhängigkeit (Nordhaus 1975; 
Barro u. Gordon 1983). Die klassische institutionelle Antwort auf zeitliche Inkon-
sistenz ist die Delegation von Entscheidungen an unabhängige Akteure. Die be-
kannten Beispiele umfassen nicht nur Zentralbanken, sondern auch Wettbewerbs-
behörden, Regulierungsbehörden oder Gerichte (Majone 1989). Kommt es 
allerdings zur Delegation, dann geht diese in der Regel aus einer sorgfältigen Kos-
ten-Nutzen-Abwägung hervor, die dann aus Sicht der Bevölkerung rechtfertigt, 
dass eine unabhängige Institution ein klares Mandat erhält, dessen Einhaltung 
recht eindeutig mit wohlfahrtssteigernden Konsequenzen verbunden ist. Scharpf 
betont in seiner Rezeption Majones deshalb die legitimatorische Bedeutung der 

9	 Es muss angemerkt werden, dass es sich im Folgenden um eine institutionenökonomische Typo
logie handelt, nicht um eine normative Bewertung der unterschiedlichen Legitimationsmechanis-
men.
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fachlichen Autorität der Experten: „Sie setzt Einvernehmen über die grundlegen-
den Werte und Ziele voraus […] und sie endet dort, wo endemische Wert- und 
Verteilungskonflikte nicht von Experten gelöst, sondern allenfalls durch politisch 
legimitierte Dezision geregelt werden können“ (Scharpf 1998, S. 156). Diese Ein-
schränkung des Delegationsmodells leitet über zum nächsten Modus.

2.2	 Abstimmungsmodus

Wenn eine wirtschaftspolitische Maßnahme sehr eindeutig eine reine oder stark 
dominante Umverteilungswirkung hat, also den Wohlstand auf der Pareto-Grenze 
zwischen unterschiedlichen Gruppen verschiebt, dann wird ein demokratisches 
System dazu tendieren, eine solche Maßnahme direkt in die politische Debatte zu 
ziehen und über die Aggregation von Einzelinteressen prozedural zu legitimieren. 
Dies trifft zum Beispiel auf viele Aspekte der Steuerpolitik und der Finanzpolitik 
zu, aber auch auf sozialpolitische Maßnahmen oder den Arbeitsmarkt.10 Diese 
wirtschaftspolitischen Themen werden in der Regel direkt in Wahlprogrammen 
verankert, weil Wählerinnen und Wähler die Auswirkungen auf ihren eigenen 
Wohlstand direkt ableiten können. Sie sind Gegenstand der „klassischen“ Vertei-
lungspolitik. Ihre Legitimationsquelle ist die prozedurale oder Input-Legitimation.

2.3	 Verhandlungsmodus

Wenn eine wirtschaftspolitische Maßnahme sehr wahrscheinlich wohlfahrtsstei-
gernd ist, die Umverteilungsimplikationen aber mit großer Ungewissheit verbun-
den sind und einzelne Akteure nur schwer abschätzen können, wie sie durch die 
Maßnahme belastet werden, welche Kompensationen es gibt, und welche mögli-
chen gesamtwirtschaftlichen Gewinne es gibt, dann bildet sich in der Regel ein 
Verhandlungsmodus heraus. Diese Mischform aus Elementen der Delegation und 
der Abstimmung entsteht, weil jeder einzelne Akteur im Kern ein Interesse daran 
hat, die Maßnahme umzusetzen, aber gleichzeitig oft nur eingeschränkt bereit ist, 
kurzfristige Verluste in Kauf zu nehmen, damit die Maßnahme umgesetzt wird. 
Oft unterliegt der Verhandlungsmodus deshalb langwierigen Aushandlungspro-
zessen zur Klärung der tatsächlichen Verteilungseffekte und möglicher Kompensa-
tionen. Gleichzeitig sind die Akteure oft nicht gewillt, einer vollständigen Delega-
tion an einen unabhängigen Akteur zuzustimmen, weil sie befürchten, zu den 
Verlierern zu gehören. Die institutionelle Festschreibung eines Gerechtigkeitsprin-
zips verbunden mit einer starken Verrechtlichung und Streitschlichtung sind typi-
sche Charakteristika des Verhandlungsmodus. Beispiele im nationalen Raum um-
fassen die Energie- und Klimapolitik (aktuell z. B. die Energiewende mit ihren 
langwierigen Verhandlungs- und Entscheidungsverfahren zur konkreten Umset-
zung – siehe dazu aber auch Punkt 4 unten), die Staatsschuldenproblematik (so ist 

10	 Wichtig ist hier die Anmerkung, dass in der politischen Argumentation selten das direkte Umver-
teilungsargument gebraucht wird, sondern sich die Vertreter der einzelnen Positionen meist auf die 
wohlfahrtssteigernden Auswirkungen „ihrer“ Maßnahme berufen, selbst wenn diese recht eindeu-
tig nicht bestehen.
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z. B. das Grundprinzip der Schuldensenkung in Deutschland seit 2011 in Artikel 
109 Abs. 3 GG verankert, die Umsetzung aber zieht sich hin und greift erst 2016 
für den Bund und 2020 für die Länder – siehe dazu aber auch die Diskussion zur 
Entstehung im Krisenkontext in Abschnitt 3), die Lohnfindung (Beispiele sind die 
langwierigen und von Misstrauen geprägten Verhandlungen in der „Konzertierten 
Aktion“ 1967 bis in die Mitte der 1970er Jahre und später im „Bündnis für Ar-
beit“ zwischen 1999 und 2003) und auch die Bildungspolitik, deren Finanzierung 
trotz des wohl gesicherten wohlfahrtssteigernden Effekts aufgrund der extrem un-
sicheren Umverteilungsimplikationen nur schwer zu sichern ist. Es ist zudem be-
merkenswert, dass der Verhandlungsmodus sich vor allem im internationalen Sys-
tem findet, in dem viele wohlfahrtssteigernden Maßnahmen wegen ihrer unklaren 
zeitlichen Verteilungseffekte nicht umgesetzt werden können.11 Im Nationalstaat 
charakterisiert sich der Verhandlungsmodus insgesamt durch langwierige und 
schwierige Entscheidungsprozesse in einem starren und oft verrechtlichten Institu-
tionenrahmen, der ständig durch mögliche „Verlierer“ der Maßnahme infrage ge-
stellt wird. Die Legitimationsquelle des Verhandlungsmodus ist aufgrund dieser 
ständigen Infragestellung deutlich instabiler oder ungewisser als bei den beiden 
vorigen Modi. Dennoch ist vorstellbar, dass ein solider Verhandlungskontext auf-
grund einer für die Bevölkerung nachvollziehbaren Mischung von Elementen der 
Input- und Output-Legitimation über einen längeren Zeitraum hinweg Akzeptanz 
erfährt.

2.4	 Exekutivmodus

Wenn eine wirtschaftspolitische Maßnahme sehr eindeutig zu Umverteilung führt 
(also im Aggregat einen Nullsummeneffekt hat), gleichzeitig aber unklar ist, wer 
die Gewinner oder Verlierer einer solchen Maßnahme sind, stellt sich die Frage, 
warum eine solche Maßnahme überhaupt umgesetzt werden sollte. Niemand 
dürfte in einem normalen wirtschaftspolitischen Kontext Interesse an einer sol-
chen Maßnahme haben. Diese Kategorie wird relevant, wenn Partikularinteressen 
von einer wirtschaftspolitischen Maßnahme profitieren, diese aber weder zu einer 
aggregierten Wohlfahrtssteigerung führt, noch eine Umverteilung hervorbringt, 
die sich mehrheitlich rechtfertigen ließe. Oft ist bei solchen Maßnahmen unklar, 
welches Kosten-Nutzen-Verhältnis sie im Aggregat für die Volkswirtschaft entfal-

11	 Die Gründe für die Entstehung des Verhandlungsmodus gerade im internationalen Kontext dürf-
ten neben den hier für den Nationalstaat untersuchten Auslösern mannigfaltig sein, deshalb wer-
den sie nicht vertieft betrachtet. Dennoch ist die Analogie frappierend: Es gibt keine globalen 
wirtschaftspolitischen Mechanismen zur Kompensation von Verlierern aus Maßnahmen, die das 
Kaldor-Hicks-Kriterium erfüllen. Die extrem langsamen und schwierigen Verhandlungen über ein 
internationales Freihandelssystem (unter Ökonomen das klassische Beispiel einer Kaldor-Hicks-
steigernden Maßnahme schlechthin) mit der teilweisen Delegation an eine unabhängige Aufsichts-
instanz ist ein Beispiel für eine solche Mischform (Zangl u. Zürn 2011). Ein ebenso passendes 
Beispiel sind die Verhandlungen über den globalen Klimawandel, mit ihren jahrelangen Debatten 
über die zugrundeliegenden Fakten – noch nicht einmal über die tatsächliche Kompensation 
(Keohane u. Victor 2011). Aber auch die Europäische Wirtschaftsintegration mit ihren erwartet 
wohlfahrtssteigernden Effekten bleibt in fast allen Bereichen der Umverteilung in der Logik einer 
vermeintlich gerechten und direkten Kompensation verankert („juste retour“) und gibt dement-
sprechend in den wenigsten Fällen die Veto-Option einzelner Staaten auf (Scharpf 1999).
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ten. Ein aktuelles Beispiel für eine solche Maßnahme war die Mehrwehrtsteuer-
senkung für Hoteliers in Deutschland von 2010. Die aggregierten Wohlfahrts
effekte dieser Maßnahme lassen sich kaum bestimmen – mit Ausnahme der 
Erwartung einer positiven Wirkung für einzelne stark eingeschränkte Teile der 
Hotelbranche. Die Entscheidung ging aus einem Partikularinteresse des kleinen 
Koalitionspartners FDP in der Bundesregierung hervor. Auch die Debatte über die 
Energiewende, die insgesamt unter dem Vorzeichen der „Wohlfahrtssteigerung“ 
geführt wird (siehe oben), könnte teilweise ins Bild passen. Die aggregierten Ver-
teilungswirkungen des Atomausstiegs lassen sich durch eine rein ökonomische 
Kosten-Nutzen-Rechnung ex ante kaum bestimmen, weil der Nutzen aus dem 
Verzicht auf Atomenergie kaum messbar ist. Es ist bemerkenswert, dass die Legi-
timation dieser Maßnahme dementsprechend aus dem wirtschaftspolitischen 
Kontext herausgelöst wurde, um von einer ad hoc gegründeten „Ethik-Kommissi-
on“ vorbereitet zu werden (Ethik-Kommission Sichere Energieversorgung 2010).

Der Entscheidungsmodus, dem solche wirtschaftspolitischen Entscheidungen 
klassischerweise unterliegen, ist ein „Exekutivmodus“. Solche Maßnahmen wer-
den oft gegen die Mehrheit der öffentlichen Meinung durchgesetzt, vor allem, 
wenn sie Partikularinteressen zugutekommen. Ihre Legitimation ist daher umstrit-
ten. Wie das Beispiel des Atomausstiegs zeigt, können sie aber in besonderen Fäl-
len auch durch übergeordnete Werteüberlegungen legitimiert werden. Wichtig ist, 
diese Kategorie gemeinsam mit der vorigen (Verhandlungsmodus) zu betrachten: 
Es wird oft Kontexte geben, in denen die Ungewissheit über eine wirtschaftspoli-
tische Maßnahme (oder ihr Ausbleiben) so groß ist, dass weder klar ist, ob sie zu 
aggregierten Gewinnen oder Verlusten führt, noch wer die Gewinner oder Verlie-
rer sein könnten. Abbildung 1 fasst die unterschiedlichen Typen der Entschei-
dungsmodi zusammen.
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Abbildung 1: Entscheidungsmodi in der Wirtschaftspolitik

Die hier vorgestellte Typologie beschreibt die Entscheidungsmodi in „normalen“ 
Zeiten, also nicht im Kontext besonders ausgeprägter Wirtschaftskrisen. Wie der 
folgende Abschnitt aber zeigen wird, fallen viele Entscheidungen über wirtschafts-
politische Maßnahmen in extremen Krisenzeiten in die Grauzone zwischen die 
Zellen 3 und 4, also zwischen Verhandlungs- und Exekutivmodus. Krisenpoliti-
sche Maßnahmen können aufgrund hoher Ungewissheiten über die Verteilungs-
wirkungen weder im klassischen Abstimmungsprozess gelöst werden, noch im 
Output-legitimierten Delegationsverfahren. Für einen „Verhandlungsmodus“ wie 
ihn normale Zeiten bei einer solchen Problemkonstellation wohl hervorbringen 
würden, ist in einer Krise keine Zeit. Als Konsequenz entstehen unter hohem Zeit- 
und Problemdruck Entscheidungsmodi, die zwischen Aushandlungsmodus und 
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Exekutivmodus angesiedelt sind und deren prozedurale Legitimation als schwach 
wahrgenommen wird („Ad-hoc-Technokratisierung“).

3.	 Handlungsmodi der Wirtschaftspolitik in Krisenzeiten

Die wichtigste Veränderung zwischen dem „normalen“ Kontext der Wirtschafts-
politik und dem Krisenkontext betrifft die fast unmögliche Abschätzung von Ur-
sache-Wirkungszusammenhängen und damit von den Kosten-Nutzen-Verhältnis-
sen wirtschaftspolitischer Maßnahmen. Dadurch verschiebt sich die dominante 
Handlungslogik von der linken Spalte in die rechte. Eigentlich sollten nun wirt-
schaftspolitische Maßnahmen mit unsicherer aber erwarteter aggregierter Wohl-
fahrtssteigerung dem Verhandlungsmodus folgen. Doch dafür fehlt in der Krise in 
aller Regel die Zeit: Die für den Verhandlungsmodus charakteristischen Fakten-
findungs-, Aushandlungs- und Kompensationsprozesse werden unmöglich. In der 
Folge bringen Krisen eine Sonderform der Entscheidungsfindung hervor, die insti-
tutionell dem Exekutivmodus sehr ähnlich ist und isoliert von der prozeduralen 
Legitimation operiert. Diese setzt in ihrer legitimatorischen Argumentation aber 
stark bei den aggregiert wohlfahrtssteigernden Auswirkungen der Maßnahmen an 
und versucht sich über die Delegationslogik sowie Elemente der Aushandlungs
logik zu legitimieren: die „Ad-hoc-Technokratisierung“. Sie ist in der hier 
vorgenommenen Untersuchung ein Sonderfall, weil sie sich einerseits an den De-
legationsmodus anlehnt und die mangelnde Input-Legitimation durch Wohlfahrts-
steigerung zu begründen versucht, andererseits aber kaum Zeit für langfristige 
Verhandlungen lässt und fast ausschließlich exekutiv umgesetzt wird. Das beob-
achtete Ergebnis ist eine Krisenpolitik, die aufgrund ihrer Legitimationsschwä-
chen permanent hinterfragt wird.

Woher resultiert die extreme Ungewissheit über die Folgen wirtschaftspoliti-
scher Maßnahmen in Krisen? Dieser Aufsatz argumentiert, dass das weiter oben 
schon kurz skizzierte Problem der zeitlichen Inkonsistenz zum dominanten Merk-
mal wirtschaftspolitischer Maßnahmen in Krisen wird.

Die institutionenökonomische Literatur zu Entscheidungsmodi hat oft argu-
mentiert, dass selbst eindeutige Empfehlungen aus ökonomisch motivierten 
Kosten-Nutzen-Rechnungen institutionell oft deshalb nicht umgesetzt werden 
können, weil die entstehenden Umverteilungseffekte die kollektiven Entschei-
dungsinstanzen überfordern – vor allem in einem demokratischen Kontext. Jon 
Elster beschreibt die generellen Schwierigkeiten demokratisch verfasster Systeme, 
mit „deferred gratifications“ umzugehen, also mit den hohen kurzfristigen Kosten 
im Gegenzug für langfristige Gewinne (Elster 1979). Nur ein Herauslösen solcher 
Entscheidungen aus dem prozeduralen Kontext und eine Delegation an politisch 
unabhängige Instanzen kann das Kollektivgutproblem erfolgreich lösen (siehe 
hierzu auch Scharpf 1987, S. 221). In der Tat sind „deferred gratifications“ vor 
allem dann eine Herausforderung, wenn viele einzelne Akteure Verluste in Kauf 
nehmen müssen, die später zu erhöhtem Nutzen der Allgemeinheit führen. Aus 
eben dieser Feststellung leitet die institutionenökonomische Literatur die oben 
schon beschriebene Faustregel ab, bei sicher festgestellten langfristig positiven 
Wohlfahrtseffekten für eine Gesellschaft den nicht-majoritären Entscheidungs
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modus der Delegation zu wählen. Nur greifen in der Krise aufgrund der hohen 
Ungewissheit über die Verteilungsfolgen und aufgrund des hohen Zeitdrucks we-
der der Delegationsmechanismus noch der Verhandlungsmechanismus. Es ent-
steht die Sonderform „Ad-hoc-Technokratie“.

Als kurzer Exkurs ist anzumerken, dass ähnliche Herausforderungen zur zeitli-
chen Inkonsistenz auch bei Wohlfahrtseffekten entstehen, die aus Entscheidungen 
über große geografische Distanzen resultieren.12 Dieses Phänomen ist spätestens 
seit dem klassischen Aufsatz von Kaiser (1971) zur transnationalen Politik be-
kannt, in dem auf die unüberwindlichen normativen Defizite von politischen Ent-
scheidungen hingewiesen wird, die mehrere demokratische Legitimationsräume 
überspannt. Auch die Föderalismusforschung (z. B. Scharpf u. Benz 1991) und die 
Europaforschung (vor allem Hooghe u. Marks 2001; siehe auch den klassischen 
Aufsatz von Scharpf 1985) haben wiederholt auf die Schwierigkeiten von Umver-
teilungskonsequenzen über Räume hinweg hingewiesen, die keinen eigenständi-
gen „Demos“ bilden und deshalb keine „Wir-Identität“ im Sinne von Norbert 
Elias (1987, hier zitiert nach Scharpf 1998) aufweisen. Gleichzeitig ist die Wohl-
fahrtsumverteilung in der Regel ein geringes Problem, wenn sie in überschaubaren 
geografischen Räumen stattfindet, in denen der Grad der Zusammengehörigkeit 
zwischen den Wirtschaftssubjekten so hoch ist, dass Umverteilung zum Zweck 
der aggregierten Wohlfahrtssteigerung der Gesamtgesellschaft akzeptiert wird. 
Wenn die Umverteilungsmaßnahmen aber „externe“ Wirtschaftssubjekte kurzfris-
tig stark bevorteilen, dann ist die Legitimation solcher Maßnahmen in der Regel 
deutlich schwieriger, selbst wenn aus der Umverteilung ein im Aggregat höherer 
Gesamtnutzen erwächst. So mag es Bürgern in Deutschland schwerfallen, Bürg-
schaften an südeuropäische Krisenländer zu vergeben, selbst wenn durch diese 
Maßnahme die Außennachfrage nach deutschen Gütern stabilisiert wird und die 
Maßnahme im Aggregat durchaus wohlfahrtssteigernder Natur sein könnte (wo-
bei die wohlfahrtssteigernden Effekte der Bürgschaften an Krisenländer durchaus 
umstritten sind – siehe unten). Es gibt also durchaus Verbindungen zwischen der 
„zeitlichen Inkonsistenz“ und einer möglichen „geografischen Inkonsistenz“, die 
jedoch aufgrund der transnationalen Kontextbedingungen noch viele andere Aus-
löser haben dürfte. Die transnationale Dimension wird hier deshalb nicht weiter 
ausgearbeitet.

Im Nationalstaat ist die verstärkte Wirkung der zeitlichen Inkonsistenz in Kri-
senzeiten die zentrale Erklärungsvariable des entstehenden Modus der „Ad-hoc-
Technokratie“. Diese verstärkte Wirkung des Problems der zeitlichen Inkonsistenz 
entsteht, weil es gerade im Krisenkontext kaum möglich ist (i) eine sorgfältige 
ökonomische Kosten-Nutzen-Abwägung vorzunehmen, (ii) Kompensationsnot-
wendigkeiten zu erkennen sowie Umverteilungsmechanismen solide zu verankern 
und (iii) schwierige normative Fragen deliberativ zu beantworten.

12	 Analog zu den „zeitlichen Inkonsistenzen“ könnte auch von „geografischen Inkongruenzen“ ge-
sprochen werden, bei denen Gewinne aus Transfers über weite geografische Distanzen hervorge-
hen, die den Nationalstaat überschreiten (vgl. dazu Zürn 2000, S. 188). Aufgrund der spezifischen 
Implikationen, die transnationale politische Prozesse nach sich ziehen, wird diese Analogie hier 
jedoch nicht weiter vertieft.
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Es liegt auf der Hand, dass die Abschätzung von Kosten-Nutzen-Beziehungen 
in einer Krise erschwert oder sogar unmöglich wird. Beispiel Bankenrettung: Aus 
ökonomischer Sicht ist die Rettung einer systemisch relevanten Bank eine Maß-
nahme, die aufgrund ihrer insgesamt positiven Wohlfahrtseffekte durchaus ge-
rechtfertigt werden kann. Gleichzeitig ist eine solche Rettung in der Regel aber 
mit extrem hohen Kosten verbunden, deren Umverteilungswirkungen kaum ab-
sehbar sind. Die in der Bevölkerung weit verbreiteten und nicht einmal eindeutig 
begründeten Ängste vor Inflation als Auswirkung der Bankenrettung oder auch 
vor Überschuldung und drastischen Sparpaketen sind Zeichen für die kaum pro-
zedural oder deliberativ zu lösenden Umverteilungsfragen im Krisenkontext. Dass 
solche Maßnahmen dann als „alternativlos“ dargestellt werden und Abgeordnete 
oft nur „mit Bauchschmerzen“13 zustimmen, überrascht angesichts der hohen Un-
gewissheiten keineswegs. Das Beispiel der Lehman-Rettung in den USA illustriert 
dagegen die andere Seite der Medaille. Diese Maßnahme entsprang der grundsätz-
lich nachvollziehbaren Überlegung, das vergangene Fehlverhalten von Banken wie 
Lehman nicht über eine Rettungsaktion nachträglich zu tolerieren und damit zu-
künftiges Fehlverhalten wahrscheinlicher zu machen („Moral Hazard“). Viele 
Ökonomen, die damals die US-Regierung berieten, schätzten die Risiken aus 
Moral Hazard höher ein als die Risiken eines Flächenbrandes als Konsequenz der 
Lehman-Pleite. Wir werden nie erfahren, ob diese Einschätzung richtig war. Die 
massiven Ansteckungseffekte nach der Lehman-Pleite und der komplette Zusam-
menbruch des Interbankenmarkts kamen jedoch in dieser Brutalität für viele 
Ökonomen unerwartet. Eine komplette Kosten-Nutzen-Abwägung der Lehman-
Pleite konnte weder von den ökonomischen Experten noch von den wirtschafts-
politischen Entscheidungsträgern vorgenommen werden. Sie hätte die Kosten aus 
dem Zusammenbruch des Interbankenmarkts (und die dann folgenden Kosten 
aus der Finanzmarktkrise) ins Verhältnis setzen müssen zu den Kosten aus Moral 
Hazard für die amerikanische Volkswirtschaft. Dabei hätte berücksichtigt werden 
müssen, ob der Interbankenmarkt auch ohne die Lehman-Pleite zusammengebro-
chen wäre und ob eine Finanzmarktkrise des ex post bekannten Ausmaßes viel-
leicht in jedem Fall entstanden wäre.

Eine solch umfassende Bewertung ist ökonomisch und wirtschaftspolitisch un-
möglich. Es geht also um eine Bewertung hinter einem Schleier der Unwissenheit, 
die in der Regel nach übergeordneten normativen Zielen verlangt. In vielen Poli-
tikbereichen sind solche übergeordneten Ziele bekannt. In der Sicherheitspolitik 
kann die territoriale Integrität als verfassungsrechtlich festgeschriebenes Prinzip 
gelten. Und weil in Sicherheitsfragen die Schwierigkeiten einer unter hohem 
Zeitdruck notwendigen Entscheidung ein lang bekanntes und in der Demokratie-
theorie oft debattiertes Thema waren, haben die meisten Landesverfassungen für 
den Sicherheitsfall oder „Notstand“ Regeln erlassen, die die parlamentarischen 
Rechte massiv einschränken und eine fast „reine“ Exekutivregierung zumindest 
verfassungsrechtlich legitimieren.

13	 So z.  B. MdB Herrmann Ott am 26.10.2011 zu seinem „Ja“ in der Abstimmung über die 
Leitlinien des EU-Rettungsschirms EFSF (www.bundestwitter.de/hashtag/EFSF/1319723345. 
13.03.2013).
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In der Wirtschaftspolitik ist der „Notstand“ ein wenig bekanntes Konzept. In 
der Finanzmarktkrise und der Krise im Euroraum wurde oft über „Systemrele-
vanz“ gesprochen und damit ein möglicherweise argumentatives Äquivalent 
geschaffen. Dieser Aufsatz will nicht anregen, einen wirtschafts- oder finanzpoli
tischen Notstand zu beschreiben und als mögliche Rechtfertigung eines Exekutiv-
regimes zu verankern; er will aber sowohl die Politikwissenschaft als auch die 
Ökonomie und das Verfassungsrecht dazu auffordern, in den kommenden Jahren 
die demokratietheoretischen Überlegungen zur Frage, ob und wann ein stärker 
auf die Exekutive ausgerichtetes Krisenregime als legitim akzeptiert werden kann, 
deutlich zu verstärken.

Zudem wird im Krisenkontext die Kompensation möglicher Verlierer er-
schwert: Gewinner und Verlierer stehen in Krisen oft in einem kaum noch zu 
durchschauenden Verhältnis zueinander. Das liegt einerseits am vorigen Punkt, 
der auf die Schwierigkeit des Verstehens der Kausalbeziehungen allgemein ver-
weist. Das liegt andererseits aber auch daran, dass in einer Wirtschaftskrise oft 
Rettungsmaßnahmen erfolgen müssen, deren Umverteilungswirkungen ganz be-
sonderer Art sind, weil sie intertemporale Effekte (Konjunkturpakete) oder inter-
regionale Effekte (Griechenlandrettung) haben, aber auch nur einige wenige be-
vorteilen können – während die Gemeinschaft in ihrer Breite belastet wird 
(Rettung einer einzelnen Bank). Wie weiter unten noch ausgeführt werden wird, 
stellen solche besonderen Formen der Umverteilung bereits im normalen Umfeld 
eine kaum zu bewältigende Herausforderung für Demokratien dar. Im Krisenkon-
text erhöhen sich die Schwierigkeiten noch einmal disproportional.

Doch auch die normative Bewertung möglicher Verteilungsimplikationen von 
Notmaßnahmen im Kontext einer Wirtschafts- und Finanzmarktkrise ist gegen-
über dem Normalkontext noch deutlich schwieriger oder sogar unmöglich. Bei-
spiel Spanien: Ist eine heutige Jugendarbeitslosigkeit von 50 Prozent gerechtfer-
tigt, wenn sie aus Sparmaßnahmen hervorgeht, die dem Land in zehn Jahren 
größeren Wohlstand bringen sollen? Die enge ökonomische Argumentation zu 
den Ursache-Wirkungszusammenhängen würde hier versuchen zu zeigen, dass die 
heutige Schuldenkonsolidierung in Spanien zu höherem Wohlstand in der Zu-
kunft führt oder dass das Land ohne die Sparmaßnahmen in eine dauerhafte 
Rezession oder sogar wirtschaftliches Chaos gestürzt würde. Die Schicksale der 
heutigen „verlorene Generation“ müssen ins Verhältnis gesetzt werden zum ge-
samtgesellschaftlichen Nutzen, der durch den Schuldenabbau nach einigen Jahren 
erwartet wird. Wie unter dem vorigen Punkt schon angedeutet, sind die ökonomi-
schen Aussagen zu solchen kausalen Zusammenhängen allein schon hoch umstrit-
ten.14 Aber selbst wenn sie gesichert wären, so wäre die daraus resultierende nor-
mative Empfehlung aus einer rein ökonomischen Perspektive kaum möglich. Ist 
der Preis einer „verlorenen Generation“ in Spanien normativ gerechtfertigt? Das 
Beispiel illustriert die normativen Schwierigkeiten, die einer langfristigen Kosten-
Nutzen-Rechnung zugrunde liegen. In der Terminologie des Neoinstitutionalis-
mus deutet dieser Aspekt eher auf eine „Logic of Appropriateness“ als auf eine 

14	 Siehe die Kurzuntersuchung „Are We Underestimating Short-Term Fiscal Multipliers“ in Interna-
tional Monetary Fund 2012, S. 41.
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„Logic of Consequence“ und fordert damit eine eher deliberative Entscheidungs-
form ein (March u. Olson 1995).

Diese kurze Diskussion zu den Wirkungskanälen einer Krise zeigt, dass die 
Handlungsmodi der Wirtschaftspolitik in Krisenzeiten nicht mehr greifen. Abbil-
dung 2 führt die Typologie aus den normalen Zeiten für die Krise weiter. Sie 
macht jedoch deutlich, dass die Grenzen in der Krise angesichts des hohen Zeit-
drucks und der hohen Ungewissheit über Verteilungseffekte verschwimmen. Die 
wichtigste Folge ist das Entstehen eines besonderen Krisenmodus: der „Ad-hoc-
Technokratisierung“.

Abbildung 2: Entscheidungsmodi in Krisenzeiten
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3.1	 Delegationsmodus

Es gibt auch im Krisenkontext Maßnahmen, die einigermaßen sichere Wohlfahrts-
gewinne hervorbringen und deren Verteilungskonsequenzen bekannt sind. Dazu 
zählen neben den Zinssenkungen durch die Zentralbank auch die wenig themati-
sierten aber sehr wichtigen automatisch greifenden Umverteilungsmaßnahmen in 
Steuersystem und Arbeitsmarkt, die allgemein als „automatische Stabilisatoren“ 
bezeichnet werden. Die Finanzpolitik wird in einer Krise automatisch geringere 
Einnahmen generieren, dies aber nicht durch eine diskretionäre Senkung der Aus-
gaben ausgleichen, sondern durch ein höheres Defizit. Die gleiche Logik gilt für 
die Sozialversicherung: In Krisenzeiten steigen die Ausgaben für Arbeitslosengel-
der drastisch an, während die Einnahmen zurückgehen. Die Konsequenz ist ein 
automatisches Defizit, das keiner zusätzlichen parlamentarischen Legitimierung 
bedarf. Auch die Finanzierung von Kurzarbeitsmaßnahmen fällt grundsätzlich in 
diese Kategorie. Es ist bemerkenswert, dass all diese Maßnahmen quasi „automa-
tisch“ in die demokratisch verankerte Wirtschaftspolitik eingebaut sind, um Kon-
junkturkrisen, die deutlich häufiger auftreten als extreme Formen der Wirtschafts- 
oder Finanzmarktkrisen, schnell begegnen zu können, ohne dass eine prozedurale 
Legitimation notwendig wäre.

3.2	 Abstimmungsmodus

Es gibt aber auch wirtschaftspolitische Krisenmaßnahmen, die keinen direkt er-
kennbaren wohlfahrtssteigernden Effekt haben, sondern vor allem umverteilend 
wirken. Das in der Literatur am besten beschriebene Beispiel betrifft die Wechsel-
kurspolitik in einem System fester Wechselkurse. Gerade kleine offene Volkswirt-
schaften haben im Kontext einer massiven Wirtschaftskrise in der Regel zwei 
Möglichkeiten auf den steigenden Schuldendruck zu reagieren: Konsolidierung 
der Staatsfinanzen oder Abwertung des Wechselkurses (z. B. Walter 2013; Walter 
u. Willett 2012; Sattler u. Walter 2008). Es ist nicht unmittelbar ersichtlich, war-
um eine der beiden Varianten zu deutlich höheren aggregierten Wohlfahrtsgewin-
nen oder -verlusten führen würde als die andere. Es werden aber eindeutig unter-
schiedliche Interessen bevorteilt (Frieden 1991; Walter 2008). Die Entscheidung, 
ob eine Abwertung durchgeführt werden soll, damit die Exportindustrie stabili-
siert wird, dadurch aber die Importe wie Energie verteuert, oder ob ein hartes 
Austeritätsprogramm mit klar abzuschätzenden Verteilungsfolgen aufgelegt wird, 
kann also am besten über den Abstimmungsmodus getroffen werden, also über 
die Aggregation von Präferenzen. Solche eindeutig redistributiven Konsequenzen 
sind in Wirtschaftskrisen aber eher die Ausnahme als die Regel.

3.3	 Verhandlungsmodus

Viele Krisenmaßnahmen werden in der Annahme getroffen, dass sie die Krisen-
kosten senken und deshalb mit wohlfahrtssteigernden Effekten für die Gesamtge-
sellschaft verbunden sind. Dennoch sind die Umverteilungseffekte in vielen Fällen 
ex ante nur extrem schwer abzuschätzen, was auf einen Aushandlungsmodus hin-

https://doi.org/10.5771/0032-3470-2013-4-714 - Generiert durch IP 216.73.217.60, am 09.05.2026, 17:21:25. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771%2F0032-3470-2013-4-714


731

Enderlein | Wirtschaftspolitik und ihre Legitimation in der Finanzmarktkrise 2008-2013

deutet. So sind Konjunkturprogramme, die über die automatisch wirkenden Sta-
bilisatoren hinausgehen, mit einer hohen Ungewissheit behaftet, was die zukünfti-
ge Finanzierung und auch die genauen Umverteilungseffekte betrifft. Die deutsche 
Debatte über fiskalische Impulse ab dem Herbst 2008 illustriert die Ungewisshei-
ten. Die Bundesregierung reagierte zuerst mit „tiefer Skepsis“ und begründete 
diese zum einen mit einer „Verletzung der Generationengerechtigkeit“ (Stein-
brück 2008, S. 18544), zum anderen auch mit der ökonomischen Ungewissheit: 
Bis in den Dezember 2008 bestritt das Bundesfinanzministerium die ökonomische 
Effektivität von Konjunkturprogrammen.15 Am 12. Januar 2009 beschloss der 
Koalitionsausschuss dann letztlich doch noch ein umfangreiches Konjunkturpa-
ket. Mit diesem Beschluss wurde zur Klärung der Verteilungsungewissheit gleich-
zeitig aber auch die Entscheidung getroffen, eine Schuldenbremse im Grundgesetz 
festzuschreiben, um das Prinzip der Generationengerechtigkeit und deshalb die 
konkrete Umsetzung strukturell ausgeglichener öffentlicher Finanzen verfassungs-
rechtlich zu verankern. Dieser Versuch, die Verteilungsfolgen einer prinzipiell 
wohlfahrtssteigernden Maßnahme durch zusätzliche rechtliche Regelungen trotz 
großer Ungewissheiten zu kontrollieren, ist symptomatisch für einen Aushand-
lungsprozess – wobei der extrem hohe Zeitdruck die Verteilungsfolgen nur sehr 
partiell und statisch lösen konnte. Auch die Rettung systemisch relevanter Banken 
in Deutschland und anderen Ländern passt ins Bild. Banken, deren Insolvenz das 
Finanzsystem in Deutschland in seiner Gesamtheit bedroht hätte, mussten rekapi-
talisiert werden. Diese Maßnahmen wären aufgrund ihrer unklaren Umvertei-
lungswirkung im normalen parlamentarischen Prozess wohl kaum zu legitimieren 
gewesen. Die Formel der „Privatisierung der Gewinne aber Vergesellschaftung 
von Verlusten“ wurde zum Schlagwort in der deutschen Debatte. Aber ein echter 
Aushandlungsprozess war wegen des hohen Zeitdrucks kaum möglich. Im Ergeb-
nis kam es zu einer prozedural nur sehr begrenzt legitimierten Mischform aus ei-
nem stark verregelten System mit minimaler parlamentarischer Kontrolle durch 
ein geheim tagendes Aufsichtsgremium: Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz 
wurde an nur einem Tag, dem 17. Oktober 2008, verabschiedet, unterzeichnet 
und verkündet. Im Mittelpunkt stand ein Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung 
(„SoFFin“), der am 20. Oktober über eine Rechtsverordnung gebildet wurde.16

15	 Interview von Bundesfinanzminister Peer Steinbrück mit Bezug auf die Konjunkturprogramme der 
USA und Großbritanniens in der Zeitschrift Newsweek am 8. Dezember 2008. Zitat: „Die Ge-
schwindigkeit, mit der Maßnahmen unter Druck zusammengestoppelt werden, ist atemberaubend 
und niederdrückend, sie halten keinem ökonomischen Test stand“.

16	 Grundlage des SoFFin war ein Sondervermögen des Bundes in Höhe von 100 Milliarden Euro. 
Der SoFFin konnte diese Summe zum Kauf von toxischen Wertpapieren und zur Rekapitalisierung 
von Kreditinstituten aufwenden. Zusätzlich war der Fonds ermächtigt, Garantien bis zu einer 
Gesamthöhe von 400 Milliarden Euro auszusprechen. Den Banken, die die Leistungen des SoFFin 
in Anspruch nehmen würden, wurden die Auflagen gemacht, die internen Vergütungssysteme zu 
überprüfen, um unangemessene Risiken zu vermeiden und Jahresgehälter auf maximal 500.000 
Euro zu beschränken. Auch Boni und Abfindungen wurden begrenzt.
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3.4	 Exekutivmodus

Im Krisenkontext ist die Kategorie der nicht im Aggregat wohlfahrsteigernden 
Maßnahmen mit unsicherer Verteilungswirkung deutlich besser zu erkennen als im 
normalen Kontext. Denn gerade in Krisenzeiten stehen stark auf Einzelunterneh-
men oder -sektoren ausgerichtete Rettungsmaßnahmen auf der Tagesordnung. Da-
bei wird immer die Frage gestellt, ob eine Rettungsmaßnahme positive systemische 
Folgen hat, nur die Antwort ist kaum eindeutig zu formulieren. Die oben schon 
kurz skizzierte Entscheidung der US-Regierung Lehman Brothers nicht zu retten, 
illustriert die mit einer solchen Maßnahme zusammenhängenden Fragen nur allzu 
gut. In der Woche vom 14. September 2008 sah sich die US-Regierung mit der 
Herausforderung konfrontiert, dass innerhalb weniger Tage mit Lehman Brothers, 
AIG, Freddie Mac und Fannie Mae vier der wichtigsten Finanzmarktinstitutionen 
nur durch eine Rekapitalisierung vor der Insolvenz bewahrt werden konnten. Das 
Kosten-Nutzen-Verhältnis war allerdings unklar. Die US-Regierung ging letztlich 
offenkundig davon aus, dass die Rettung von AIG, Freddie Mac und Fannie Mae 
im Aggregat wohlfahrtssteigernde Wirkungen haben würde, eine Rettung von Leh-
man aber nicht, weil sie ins Verhältnis gesetzt werden musste zu den Kosten durch 
zukünftigen Moral Hazard. Die resultierende Verteilungsentscheidung bei hoher 
Ungewissheit wurde nicht prozedural legitimiert, sondern über ein Exekutivverfah-
ren unter höchstem Zeitdruck getroffen. Im Nachhinein ist diese Entscheidung oft 
kritisiert worden mit dem Hinweis, eine Rettung von Lehman Brothers hätte posi-
tive Wohlfahrtseffekte im Aggregat gehabt. Solche Einschätzungen lassen sich nicht 
verifizieren, deuten aber auf die schwierige Legitimationsgrundlage in der Grau
zone zwischen wohlfahrtssteigernden und wohlfahrtsverteilenden Maßnahmen in 
einem Kontext extremer Verteilungsungewissheiten hin.

3.5	 Ad-hoc-Technokratisierung

In der Tat sind die allermeisten wirtschaftspolitischen Maßnahmen in Krisen mit 
so hoher Ungewissheit ihrer ökonomischen Ursache-Wirkungszusammenhänge 
und Verteilungseffekte verbunden, dass am Ende eigentlich nur ein reiner „Exeku-
tivmodus“ verbleibt. Dieser wird sich zwar immer mit dem Argument zu legiti-
mieren versuchen, dass die Maßnahmen am Ende im Aggregat wohlfahrtsstei-
gernd seien (Stichwort: „alternativlos“), doch diese Einschätzung wird in der 
Regel gekontert werden durch Gegenexpertisen. In den allermeisten Fällen wird 
dann ein Beschluss getroffen, der zwar formal parlamentarisch und damit proze-
dural legitimiert ist, der faktisch aber einer reinen „Exekutiventscheidung“ ent-
spricht: Es kommt zu keiner sorgfältigen Kosten-Nutzen-Abwägung, weshalb die 
Frage der Wohlfahrtssteigerung gar nicht in zufriedenstellender Form geklärt wer-
den kann, und gleichzeitig sind die Verteilungskonsequenzen nicht absehbar. Die 
deutsche Debatte über die Rettungsmaßnahmen während der Krise im Euroraum 
liefern zahlreiche Bespiele für diese Grauzone. War die Rettung Griechenlands 
eine im Aggregat wohlfahrtssteigernde Maßnahme? Es ist bemerkenswert, dass 
die Debatte zu dieser Frage nur in sehr seltenen Fällen den Versuch unternahm, 
eine „komplette“ Kosten-Nutzen-Analyse zu erstellen, die die Kosten der Grie-

https://doi.org/10.5771/0032-3470-2013-4-714 - Generiert durch IP 216.73.217.60, am 09.05.2026, 17:21:25. © Urheberrechtlich geschützter Inhalt. Ohne gesonderte
Erlaubnis ist jede urheberrechtliche Nutzung untersagt, insbesondere die Nutzung des Inhalts im Zusammenhang mit, für oder in KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.

https://doi.org/10.5771%2F0032-3470-2013-4-714


733

Enderlein | Wirtschaftspolitik und ihre Legitimation in der Finanzmarktkrise 2008-2013

chenlandrettung für die deutsche Bevölkerung ins Verhältnis zu setzen versuchte 
zu den Kosten einer ausbleibenden Rettung. Für die Bundestagsabgeordneten und 
die Gesamtbevölkerung stand damit immer die Frage im Raum, auf welcher nor-
mativen Bewertungsgrundlage eine Einschätzung eigentlich zu erfolgen habe. Die 
Bundesregierung versuchte, durch den impliziten Nexus „scheitert Griechenland, 
dann scheitert der Euro, dann scheitert Europa“ eine nachvollziehbare Bewer-
tungslogik zu verankern, doch diese Bewertung war in ihrem wirtschaftspoliti-
schen Gehalt ebenso umstritten wie das oft von Ökonomen formulierte Gegenar-
gument, eine Griechenlandrettung sei unnötig und teuer. Diese Grauzonenlogik 
erstreckt sich auf viele andere Felder der Eurokrise. Die unmögliche Klärung des 
Kosten-Nutzen-Verhältnisses und die Unmöglichkeit, aufgrund des Zeitdrucks 
eine deliberative Debatte darüber zu führen, ob der EU-Rettungsschirm wegen 
seiner möglichen aber nicht unumstrittenen positiven Effekte auf den EU-Integra-
tionsprozess zu unterstützen sei, hat am Ende zu einer juristischen Klärung durch 
das Bundesverfassungsgericht geführt. Diese richtete sich aber weder auf die 
Kosten-Nutzen-Frage noch auf die Kompensationsfrage noch auf die normative 
Frage, sondern rein auf die verfassungsrechtliche Zulässigkeit der Maßnahmen 
sowie eine Abwägung, ob ein Mindestmaß an „prozeduraler Legitimation“ (Be-
teiligungsrechte des Bundestags) gewährt war. Aber selbst das Gericht sah sich 
konsequenterweise kaum in der Lage, eine verfassungsrechtlich abschließende 
Einschätzung vorzunehmen, weil die Ursache-Wirkungszusammenhänge ex ante 
zu Kosten und Nutzen des ESM kaum zu erkennen sind. Selbst das einzige ver-
meintlich übergeordnete Bewertungskriterium, nämlich das des „Königsrechts“ 
des Parlaments über die Haushaltsgestaltung, ließ sich in der Entscheidung nicht 
abschließend heranziehen, weil es keine klare Einschätzung dazu gibt, ab wel-
chem durch den Bundeshaushalt garantierten Schuldenvolumen eines Drittlandes 
oder des ESM dieses Königsrecht verletzt sein könnte, so lange Bundestag und 
Bundesrat einer solchen Garantieübernahme ex ante zustimmen. Anders formu-
liert: Ab welchem Volumen muss das deutsche Parlament „vor sich selbst ge-
schützt werden“ – und auf welcher demokratietheoretischen Grundlage sollte 
eine demokratisch legitimierte Instanz überhaupt „vor sich selbst geschützt wer-
den“, wie es bemerkenswerterweise gerade die Initiative „Mehr Demokratie“ in 
Deutschland in der Debatte um den ESM immer wieder gefordert hat?17

Ein anderes Beispiel betrifft die Krisenpolitik der Europäischen Zentralbank 
(EZB): Ihr wird der wohl wichtigste Beitrag zur Krisenbeilegung zugeschrieben, 
allerdings zum Preis einer Auslegung ihres eigenen Mandats, die hoch umstritten 
ist. Die EZB wurde im EU-Vertrag zur Wahrung der Preisstabilität verpflichtet. 
Die Ankündigung von EZB-Präsident Draghi vom August 2012 „alles zu tun“, 
um den Euro zu stabilisieren und durch „unbegrenzte“ Anleihekäufe die Konver-
tibilitätsrisiken im Euroraum zu beschränken, mag aus technisch-juristischer Sicht 

17	 Vgl. Interview mit Claudine Nierth (Sprecherin der Initiative „Mehr Demokratie“) am 30. März 
2012 im Deutschlandradio.
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vertretbar sein,18 aus demokratietheoretischer Sicht ruft eine solche Entscheidung 
die Frage hervor, ob die aus ihr hervorgehenden potenziell weitreichenden Umver-
teilungswirkungen innerhalb von Europa über das EZB-Mandat legitimiert sind. 
Wolfgang Streeck spricht in diesem Zusammenhang von der EZB als einem 
„Government of Last Resort“ (Streeck 2013, S. 23).

Aber auch die extremen Konsolidierungsmaßnahmen in den Problemländern 
des Euroraums fallen in die Grauzone. Die Ursache-Wirkungszusammenhänge 
zwischen drastischen Konsolidierungsmaßnahmen und dem Schuldenabbau einer-
seits und zukünftigem Wachstum andererseits sind umstritten. Ökonomen wie 
Krugman vertreten die Ansicht, dass zu extreme Konsolidierungsmaßnahmen ge-
nau den gegenteiligen Effekt haben, weil sie in eine Rezession führen die den 
Schuldenstand steigen lässt, wenn der Rückgang der Wertschöpfung ausgeprägter 
ist, als der Rückgang der Staatsverschuldung (siehe z. B. Krugman 2012, S. A19; 
siehe auch International Monetary Fund 2012, S. 41). Die EZB weist dagegen auf 
positive Wohlfahrtseffekte aus der Schuldenreduktion hin (Europäische Zentral-
bank 2013, S. 84).

Was alle diese Maßnahmen in der „Grauzone“ verbindet, sind hohe zeitliche 
Inkonsistenzen. Wenn die spanische Bevölkerung 2012 drastischen Sparmaßnah-
men zustimmen muss, die gesellschaftlichen Gewinne aber erst einige Jahre später 
zu erwarten sind, dann ist dies ein Kontext von „deferred gratifications“, wie er 
oben beschrieben worden ist. Dies führt zurück auf die generelle Frage, ob „De-
mokratien sparen können“ (Zohlnhöfer 2012), wobei gerade im Krisenkontext 
ein sehr schnelles Ergebnis erzielt werden muss, was die prozedurale Legitimation 
kaum möglich macht. Wenn die Bundesrepublik Deutschland 2010 ein Paket zur 
Rettung Griechenlands schnüren muss, um indirekt den Euroraum zu stabilisie-
ren, dann entsteht zuerst der Eindruck von Transfers ohne Gegenleistung. In der 
Eurokrise setzt an dieser Stelle das Argument an, dass ein Ausscheiden Griechen-
lands aus dem Euroraum mit noch höheren Kosten für Deutschland verbunden 
wäre als sie durch die Bürgschaften und ggf. aus ihnen resultierenden Zahlungen 
entstehen.

4.	 Schlussbemerkungen

Die hier vorgenommene Untersuchung zeigt, dass der ohnehin fragile Legitima
tionsrahmen demokratischer Wirtschaftspolitik in Zeiten von Krisen seine 
Funktion nicht mehr erfüllen kann. In Krisenzeiten entstehen qualitativ andere 
Herausforderungen für Demokratien, weil es zu einer massiven Verschärfung von 
Problemen kollektiven Handelns kommt. Es handelt sich bei den Problemen um 
Phänomene, die von der Institutionenökonomik zwar für das normale wirt-
schaftspolitische Umfeld präzise beschrieben worden sind (und an vielen Stellen 
zur Entstehung eines funktionierenden Institutionenumfelds beigetragen haben), 

18	 Die EZB argumentiert, dass ihre Maßnahmen sich aus der Notwendigkeit legitimieren, den 
„geldpolitischen Transmissionsmechanismus“ zu verbessern (siehe die Presseerklärung der EZB 
vom 6.  September 2012: http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html. 
13.03.2013).
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deren Charakteristika im Krisenkontext aber kaum analysiert sind, vor allem was 
ihre normativen Implikationen betrifft. Im Krisenkontext entsteht ein verändertes 
Entscheidungsumfeld, in dem die Probleme zeitlicher Inkonsistenz verstärkt auf-
treten. Als Folge dessen kommt es zur Bildung schwach legitimierter Ad-hoc-
Entscheidungsstrukturen, die die Perzeption eines „Demokratiedefizits“ oder „Le-
gitimationsdefizits“ in der Krise noch verstärken.

Die wirtschaftspolitischen, verfassungsrechtlichen und demokratietheoreti-
schen Fragen, die mit einem solchen Ad-hoc-Krisenmanagement verbunden sind, 
sind zahlreich und werden von der einschlägigen Literatur noch nicht ausreichend 
beantwortet. Wie die zurückliegenden Krisenjahre gezeigt haben, geht es beim 
Krisenmanagement um Verteilungsentscheidungen in einem Kontext hoher Unge-
wissheit und hohen Zeitdrucks. Die Aktivierung prozeduraler Legitimationspro-
zesse ist dann entweder ein parlamentarischer Pro-forma-Akt (der oft weder ex 
post eine gesellschaftliche Zustimmung hervorbringt noch auf eine solche ex ante 
verweisen kann) oder sie wird gänzlich umgangen. Die in der Finanzmarktkrise 
und der Krise im Euroraum oft bemühte „Systemrelevanz“ ist dabei schon zum 
Synonym für den „Notstand“ geworden, wie er im Grundgesetz beschrieben 
wird. Nun will dieser Aufsatz nicht dazu anregen, einen wirtschafts- oder finanz-
politischen Notstand zu beschreiben und als mögliche Rechtfertigung eines Exe-
kutivregimes zu verankern, er fordert aber dazu auf, in den kommenden Jahren 
die demokratietheoretischen Überlegungen zur Frage, ob und wann ein stärker 
auf die Exekutive ausgerichtetes Krisenregime als legitim akzeptiert werden kann, 
deutlich zu verstärken.

Denn bislang sind es die Gerichte, die die Frage beantworten müssen, ob die 
parlamentarischen Prozesse ausreichend gewahrt werden und ob die beschlosse-
nen Krisenmaßnahmen die Grundprinzipien der Verfassung (Eigentumsrechte, 
Haushaltsautonomie) nicht verletzten. Es ist bemerkenswert, dass das Bundesver-
fassungsgericht keiner der zahlreichen Klagen gegen die zentralen wirtschaftspoli-
tischen Krisenmaßnahmen stattgegeben hat.19 Es ist aus demokratietheoretischer 
Sicht durchaus spannend zu fragen, ob durch diese faktische Akzeptanz des Ge-
richts eine Ex-post-Legitimierung von Ad-hoc-Maßnahmen erreicht wird. Schließ-
lich verfügt das Gericht nicht nur in Deutschland in der Regel über höheres Ver-
trauen als die Parlamente oder Parteien (Zürn, 2011).

Selbst wenn viele Krisenmaßnahmen im Kern also weitreichende Umvertei-
lungswirkungen erzeugen, so deutet Vieles darauf hin, dass sie ihre letztliche Legi-
timierung eben doch über nicht-majoritäre Instanzen erfahren. Für politische Ent-
scheidungsträger mag es in einem solchen Kontext tatsächlich oft leichter sein, die 
Politisierung der Entscheidungsprozesse zu unterdrücken. Wer aber Entscheidun-
gen nur deshalb trifft, weil sie „alternativlos“ sind, wer unter permanentem Zeit-
druck handelt, weil sonst die Märkte kollabieren, wer demokratisch legitimierten 
Parlamente nicht zum Subjekt sondern zum Objekt in Entscheidungsprozessen 
macht, der läuft Gefahr, nicht nur die Gestaltungsfähigkeit von Politik zu verken-

19	 Das betrifft insbesondere die Anträge auf einstweilige Anordnung und später zur Substanz der 
europäischen Rettungsschirme EFSF und ESM, wobei das Hauptverfahren zum ESM noch aus-
steht, das Eilverfahren aber eine Substanzprüfung mit einschloss.
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nen, sondern auch die Gestaltungsnotwendigkeit. Ob eine demokratisch verfasste 
Gesellschaft zu einer solchen Gestaltung aber überhaupt in der Lage ist, muss aus 
politökonomischer Sicht in Frage gestellt werden. Die Demokratietheorie mag in 
dieser Schlussfolgerung ein Problem erkennen und genau dieses gilt es in der zu-
künftigen Forschung noch besser zu fassen. Die Natur des Problems ist jedoch 
ganz anderer Art als der vermeintlich breite gesellschaftliche Veränderungsprozess 
hin zur Postdemokratie. Nun mögen viele argumentieren, die Zurückdrängung 
des Politischen durch den Markt sei ja gerade die Ursache der Krise (was auch 
teilweise stimmen mag, um diesen Aspekt geht es hier nicht – für eine sehr diffe-
renzierte Analyse siehe Streeck 2013). Dennoch darf aber infolgedessen nicht der 
Schluss gezogen werden, die spezifische Art des Krisenmanagements von 
Demokratien könne als Indiz in einer Beweisführung zur postdemokratischen 
Verfasstheit der Gesellschaften unserer Zeit herangezogen werden.

Die Implikationen der hier vorgenommenen Untersuchung führen über die De-
batte zur Postdemokratie hinaus. Sie werfen viel generellere Fragen innerhalb der 
neuen „Herrschaftsdebatte“ in der deutschen Politikwissenschaft auf (Zürn 2011). 
Wenn wirtschaftspolitische Krisenpolitik tatsächlich die hier skizzierten weitrei-
chenden demokratietheoretischen Probleme zur Folge hat, dann muss daraus der 
Schluss gezogen werden, dass die „wirtschaftspolitische Herrschaftsfrage“, die 
bislang in der Instiutionenökonomie vor allem über die Faustregeln „wohlfahrts-
steigernd = nicht-majoritär“ und „wohlfahrtsverteilend = majoritär“ beantwortet 
wurde, einer neuen Prüfung unterzogen werden sollte. Diese Prüfung der angemes-
senen Legitimationsgrundlagen ist bei transnationalen oder supranationalen wirt-
schaftspolitischen Entscheidungen bereits weit fortgeschritten (vgl. die zusammen-
fassenden Beiträge in Nullmeier 2010). Es ist aber nicht nur der räumliche Aspekt, 
der bei der Frage nach der angemessenen Legitimierung der Wirtschaftspolitik ins 
Blickfeld rückt, sondern die viel fundamentalere Frage nach der Akzeptanz und 
Legitimierbarkeit von Umverteilungsentscheidungen im Kontext großer zeitlicher 
Distanzen bei hoher Ungewissheit über die Wirkungszusammenhänge. Die Ausein-
andersetzung mit der Krisenpolitik hochentwickelter demokratisch verfasster De-
mokratien der vergangenen Jahre sollte daher ein wichtiger Bestandteil der Diskus-
sion über Herrschaft und ihre Legitimationsquellen werden.
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