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ESM

Die Hebel sind
uberflissig

n der Zeit tiefster Euro-Verzweiflung schien

dies eine gute Idee der Euro-Retter zu sein:

Die begrenzten Mittel des Euro-Rettungs-
schirms, so dachte man in Schiubles Finanz-
ministerium, konnte man doch effizienter nut-
zen, wenn man Privatinvestoren an der Finan-
zierung von Hilfsprogrammen beteiligte. Der
vorldufige Rettungsschirm EFSF kann daher
Investoren eine Teilversicherung fiir den Kauf
von Anleihen anbieten oder Anleihekiufe
iiber gemeinsame Offentlich-private Zweckge-
sellschaften starten.

Angewendet wurden diese Instrumente al-
lerdings nie: Kein Investor war an den soge-
nannten Hebeln interessiert. Ihr Konstrukt be-
ruht auf dem Denkfehler, dass es fiir Investo-
ren attraktiv sein konnte, Anleihen etwa aus
Spanien und Italien zu kaufen, wenn der Ret-
tungsschirm mit ins Risiko geht. Doch das Ver-
trauen war zeitweise so stark zerstort, dass vor
allem langfristige Investoren wie Pensions-
fonds eine Instanz suchten, an die sie - egal,
was passiert - ihre Anleihen immer verkaufen
kénnen. Genau das hitte der gehebelte EFSF
nie gekonnt, und sein Nachfolger, der dauer-
hafte ESM, konnte das ebenfalls nicht.

Wabhrscheinlich haben die Hebel der Psy-
chologie der Mirkte sogar geschadet, denn sie
waren das Eingestindnis der Euro-Retter, dass
der Schutzschirm fiir Eingriffe an den Anleihe-
markten nicht reicht.

Inzwischen ist die Idee, den Rettungsfonds
mit Privatgeldern aufzupumpen, ohnehin
iiberholt. Als Kreditgeber letzter Instanz steht
die Europdische Zentralbank bereit mit ihrem
Versprechen, Anleihen am Sekundirmarkt
unbegrenzt aufzukaufen und damit dem ESM
bei seinen Hilfsprogrammen erginzend zur
Seite zu stehen. Fiir zeitweilige Anleihekiufe
direkt von Spanien und Italien am Primaér-
markt reichen die ESM-Mittel auch ohne He-
bel, sollten die beiden Linder sich fiir diese
Hilfen, verbunden mit Auflagen, entscheiden.

Die Euro-Regierungen konnen sich daher an
dieser Stelle den Arger mit ihren Parlamenten
ersparen, denn es gibt iiberhaupt keinen
Grund mehr, diese Art der Private-Public-Part-
nership vom EFSF auf den ESM zu iibertragen.
Die Hebel sind iiberfliissig.

Am Sekundirmarkt zur Anleihekurspflege
hitte der ESM realistischerweise ohnehin
nichts bewirken kénnen: Dort kommt es im
Kampf mit Spekulanten entscheidend auf das
Uberraschungsmoment an. Zu dem aber ist
der ESM nicht fihig, weil jede grofere Aktivi-
tdt zuerst vom Deutschen Bundestag gebilligt
werden muss. Auch deshalb war der Beschluss
der EZB fiir die Anleihekiufe so wichtig: Sie
kann kurzfristig und unabhéngig handeln.

Der ESM bleibt so ein marktferner Fonds,
der Hilfskredite gegen Auflagen fiir Staaten or-
ganisiert. Das spricht dagegen, ihn kiinftig mit
der direkten Refinanzierung von notleidenden
Banken zu beauftragen; er wire iiberfordert.
Fiir diese Aufgabe sollte jedes Euro-Land ei-
nen Bankenrettungsfonds haben. Wenn die
Euro-Zone niher zusammenriickt, wire die
Zusammenlegung dieser Fonds eine Option.
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SOZIALE PRODUKTION

Der Vorteil freier Produzenten

Ayad
Al-Ani o

Vor den Toren der
Unternehmen entwickeln
zahlreiche Ttiftler die
Produkte von morgen. Wer
den Mehrwert nutzen will,
muss weniger in
Hierarchien und mehr in
Plattformen denken.

bertausende Menschen su-

chen die Verwirklichung ihrer

Interessen als freie Produzen-

ten aufderhalb ihrer reguldren

Arbeit. Dort arbeiten sie un-
bezahlt gemeinsam mit anderen an neu-
en Designs, bewerten Patente, erstellen
Lerninhalte, schreiben Reportagen, Re-
zensionen und Enzyklopidien, basteln
an Gesetzesinhalten, vergeben Kredite
oder reden einfach nur iiber Dinge, die
sie interessieren.

Diese neue Art der sozialen Produkti-
on, namlich selbstbestimmt, Schwarmin-
telligenz nutzend, modular und flach, re-
volutioniert auch traditionelle Unterneh-

men, die diese Innovationskraft viel stér-
ker als bisher nutzen miissen. Und dies
ist das Elegante an diesem durchaus rup-
pigen Transformationsprozess: Er funk-
tioniert aus sich heraus und kann zu
Strukturen fithren, die vielleicht zu mehr
Partizipation anregen und gleichzeitig
auch noch innovativer sind, als jemals
ZUVOT.

Fiir viele Liander ist der Kapitalismus
eine Erfolgsgeschichte. Noch nie war der
Wohlstandssprung zwischen den Gene-
rationen so hoch. Gleichzeitig, so sagt
der Managementforscher Gary Hamel,
zeigen Umfragen, dass weltweit 85 Pro-
zent der Mitarbeiter mit ihrer Arbeitssi-
tuation in ihren Unternehmen unzufrie-
den sind, da ihre Fihigkeiten in restrikti-
ven arbeitsteiligen Strukturen nicht rich-
tig genutzt werden. Und so bahnen sich
diese ungenutzten Fihigkeiten und Moti-
vationen der Mitarbeiter, Kunden und
sonstiger Interessierter als ,kognitiver
Surplus® einen neuen Weg in der moder-
nen Wirtschaft.

Ein bekanntes Beispiel ist die Open-
Softwarebewegung, die mit einer lapida-
ren Onlinebotschaft eines gewissen Linus
Torvalds globale Schubkraft erlangte:
,Ich mochte ein freies Betriebssystem
entwickeln (Nur so ein Hobby ...). Ich
wiirde gerne wissen, welche Funktionen
die Leute brauchen.“

Heute arbeiten Tausende freie Produ-
zenten in iiber 175 000 Projekten an dem
Linux-Betriebssystem. Zwei mafigebliche
Charakteristika treten bei derartigen Pro-
jekten auf: Zum einen wurde das Arbeits-
ergebnis als ein weitgehend frei zugingli-

ches Allgemeingut definiert. Und Infor-
mationstechnologie-Unternehmen  wie
Red Hat und IBM haben diese soziale Pro-
duktion in ihre Kernprozesse integriert
und dabei gezeigt, dass nicht nur die Pro-
duktion ,,ausgelagert“ werden kann, son-
dern auch intellektuelles Eigentum.

Allerdings: Diese Kooptation verlangt
auch eine neue Art von Management, da
soziale Produktionen anders funktionie-
ren als die bisherige, auf Hierarchie auf-
gebaute Arbeitsorganisation: Freiwillige
Mitarbeiter kann man nicht durch An-
weisungen bewegen. Welche neue Funk-
tionalitit etwa die neue Linux-Version
beinhaltet, kann auch ein grofles Unter-
nehmen wie IBM nicht allein bestimmen.

Als der Onlinehidndler Amazon in den
90er-Jahren beschloss, Zahlungen von
Herausgebern als Gegenleistung fiir
Buchempfehlungen anzunehmen, kam
es zur massiven Kritik von Kunden im
Netz. Freiwillige Rezensionsschreiber
wanderten aus Protest zu Mitbewerbern
ab. Ohne diese Rezensionen und Bewer-
tungen ware aber Amazon nur ein weite-
rer Onlinebuchhidndler unter anderen.
Google begann dann erst gar nicht damit,
Priorititen in seiner Suchmaschine zu
verkaufen. Diese werden von der Anzahl
der Verkniipfungen der Seiten und damit
von der Beliebtheit bestimmt, die die
Masse ihnen zubilligt.

Die Beziehungen zwischen den tradi-
tionellen Unternehmen und freien Pro-
duzenten bleiben also spannungsgela-
den. Unternehmen sind gleichzeitig im-
mer mehr auf deren ,,Schwarmintelli-
genz“ angewiesen. Das eigene ,Trial and
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LWir arbeiten hart daran, ein
iPhone 5 flir jeden zu bauen.”

TIM COOK,
Apple-Chef, zur hohen Nachfrage
nach dem Gerat

,Finanzhilfe wurde nicht
angefragt, und wenn dies der Fall
gewesen ware, hatten wir sie
nicht bewilligt.”

MARIO MONTI,
Italiens Regierungschef, zu Gesprachen mit Fiat

LJWir beschleunigen unser
aktives Portfoliomanagement.”

PATRICK DE LA CHEVARDIERE,
Finanzchef von Total, zu Verkaufen
von Unternehmensteilen

,Die Inflation wird sinken, aber in
einem recht langsamen Tempo.*

BENOIT CEURE,
Mitglied des Direktoriums der EZB

error“-Vorgehen ist fiir ,,schlanke“ Orga-
nisationen oft zu aufwendig. Soziale Pro-
duktion ist hier unschlagbar: Selbst wenn
etliche Entwickler der Linux-Software
nicht verwendbare Funktionen program-
mieren, sind sie durch ihre grofde Zahl
aggregiert betrachtet produktiver als je-
de andere Organisationsform.

In der Politik scheinen sich nun eben-
falls gleichartige Kooperationsmuster zu
etablieren, die fiir junge Wissensarbeiter
attraktiv sind. Die weltweite Occupy-Be-
wegung und die Piraten-Partei sind dafiir
zwei Beispiele. Und auch hier gilt, dass
sich traditionelle Parteien bemiihen,
durch direkte und indirekte Einflussnah-
me beziehungsweise Kopien, von diesen
innovativen Organisationsformen der
Newcomer zu profitieren.

Der Weg von einer Hierarchie zu einer
Plattform, die interne und externe Res-
sourcen gemif} den Kundenanforderun-
gen kombinieren kann, ist fiir Unterneh-
men und Mitarbeiter durchaus steinig
und von ungeldsten Problemen gekenn-
zeichnet. Personliche Biografien werden
stark fragmentiert, die Anforderungen
sind recht hoch. Die Gleichung ist aber
dennoch recht unbestechlich: Wer als
Unternehmen zunichst nicht mitmacht,
iiberlisst das Feld seinen freien Mitarbei-
tern. Die wiederum schaffen mit ihrer
Schwarmintelligenz einen Mehrwert,
den das Unternehmen dann wieder nut-
Zen muss.

Der Autor ist Wirtschaftsprofessor.
Sie erreichen ihn unter:
gastautor@handelsblatt.com
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Steinbruick liegt im

Kandidatenrennen vorn

dre die oOffentliche Wahr-

nehmung allein Beleg fiir

eine Kanzlerkandidatur,

dann hitte Peer Stein-

briick das Rennen bereits
gemacht. Drei Biografien, Interviews,
,durchgestochene“ Informationen {iber
sein Konzept fiir eine Bankenregulierung -
der Mann funkt auf allen Kanilen und ver-
breitet damit - neben Fachinhalten - eine
Botschaft: ,,Ich will fiir die SPD als Kanzler-
kandidat ins Rennen gehen.*

Damit bringt er nicht nur seine innerpar-
teilichen Wettbewerber - den Parteivorsit-
zenden Sigmar Gabriel und den Fraktions-
chef Frank Walter Steinmeier - in Zug-
zwang. Denn mit seinen Aktionen zeigt er,
dass er in der Kanzlerkandidatur fiir die il-
teste Volkspartei Deutschlands eine Ehre
sieht. In den letzten Wochen konnte man
bisweilen den Eindruck gewinnen, dass
dieses Amt wie Sauerbier angeboten wur-
de. Damit reduzieren SPD und ihr Spitzen-
personal fast schon mutwillig die - zugege-
benermafien derzeit schwachen - Chancen,
Angela Merkel herauszufordern. Warum
soll man einen Kandidaten oder eine Partei
wihlen, die offenbar mehr von Selbstzwei-
feln als von Selbstbewusstsein gepragt ist?

Steinbriick hat in der Troika die schwie-
rigste Startvoraussetzung: Gabriel hat qua
Amt den ersten Zugriff, weif? aber, dass sei-
ne Aussichten zu schlecht sind. Steinmeier
konnte Kandidat werden, wenn er denn
will. Und Steinbriick wiederum will es wer-
den, kann es aber nur mit Hilfe der ande-
ren beiden.

Mit seiner aktuellen Vorwahlaktion ge-
gen die Banken versucht sich Steinbriick
aus der Abhingigkeit von den Entschei-
dungen seiner Troika-Genossen zu befrei-
en. Er zeigt der Partei, wie man eine Kam-
pagne aufbaut, die in der Offentlichkeit
ziindet. Seit Wochen wartet das Publikum
darauf, wie Steinbriick den Bankensektor
regulieren will. Seine Stichworte einer

Michael
Inacker

Mit der Bankenregulierung
hat Steinbrtick seinen Punkt
gemacht. Die Frage ist nur,
ob auch die SPD mit ihm ein
Biindnis eingehen wird.

Trennung von Investment-Banking und
klassischem Kredit- und Einlagengeschift,
Regulierung von computerbasiertem Han-
del und Over-the-Counter-Geschiften so-
wie einer strafbewehrten Verbindung von
Haftung und Risiko in den Chefetagen tref-
fen auf grofle Zustimmung - in der Partei
wie auch im biirgerlichen Lager. Ein ,,Ban-
kenwahlkampf“, so sagt es Forsa-Chef
Manfred Giillner, hitte durchaus Aussicht
auf Erfolg. In einer Zeit, in der die Finanz-
krise weiterschwelt, der Euro und die deut-
sche Konjunktur schwicheln, spielen die
Banken fiir die Wahler eine grofe Rolle.
Und die Regierung Merkel hat bei diesem
Thema so viel nicht erreicht.

Ein Stiick weit scheint hier der alte Stein-
briick wieder auf. Der, der das Zeug hat,
die friiher als ,,Schmidt-Wihler“ bezeich-
nete Mitte-Klientel der Gesellschaft anzu-
sprechen. Helmut Schmidt und Gerhard
Schroder wurden deshalb Kanzler, weil sie
Distanz zur eigenen Partei gewahrt haben
und nicht als Umverteilungspolitiker ange-
treten sind. Oftmals haben Unionswihler
in fritheren Zeiten iiber Schmidt gesagt,
dass dieser nur ,,in der falschen Partei“ sei.

Mit der Bankenregulierung hat Stein-
briick seinen Punkt gemacht. Fraglich ist
nur, ob dies ausreicht, um auch seine Par-
tei mit ihm in ein Zweckbiindnis zur Bun-
destagswahl zu bringen. Denn in den ver-
gangenen Monaten hat Steinbriick auch ei-
nige Kompromisse gemacht, um fiir die
madchtige Parteilinke wihlbar zu sein. Mit
Anbiederung an diese Klientel wird es aber
kein Sozialdemokrat schaffen, Merkel
ernstlich herauszufordern. SPD-Politiker
haben es in der Euro-Krise der Kanzlerin
bislang ohnehin sehr leicht gemacht: Mer-
kel gilt als diejenige, die das Geld der Deut-
schen zusammenhilt, wihrend es Sozial-
demokraten - unter Bestitigung lieb ge-
wonnener Vorurteile - {iber Euro-Bonds
oder eine EU-Schuldenunion gerne fiir
Griechenland und andere Siidldnder aus-
geben mochten. Dabei wird doch langst
klar, dass Merkel bereits an einer Fortset-
zung der Griechenland-Rettung und mogli-
cherweise einem gesammelten Rettungs-
paket fiir andere Siidldnder arbeitet.

Als Lordsiegelbewahrer der deutschen
Steuerzahler und Sparer gegen zu freigiebi-
ge EU-Kommissare und unberechenbare
Banken hitte ein SPD-Kanzlerkandidat
durchaus Chancen. Deshalb liegt der ehe-
malige Finanzminister auf der Kandidaten-
zielgeraden leicht vorne. Nur Steinmeier
kann ihn jetzt noch abfangen. Der zogert,
will beobachten, ob sich die Partei in wich-
tigen Sachfragen - wie beispielsweise der
Rentenpolitik - in seine Richtung bewegt.
In seinem Lager geht man davon aus, dass
er immer noch Interesse an der Kanzler-
kandidatur hat. Doch die Menschen wollen
auch sehen, dass einer - wie die schone Le-
gende von Gerhard Schroder behauptet -
am Zaun des Kanzleramtes riittelt. Stein-
briick hat genau das getan.

Der Autor ist stellvertretender Chefredak-
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KONJUNKTUR

Kein Grund

ie deutsche Wirtschaft hat sich seit
dem fiinfprozentigen Einbruch im
Jahr 2009 besser geschlagen, als es
ihr alle Beobachter zugetraut haben. Getra-
gen von einer durch eigene Stirken be-
griindeten Sonderkonjunktur, erreichte sie
trotz Finanz-, Weltwirtschafts- und Euro-
Krise mehr als vier Prozent Wachstum
2010 und drei Prozent 2011. Im Winter
2011/12 vermied sie die von der grofen
Mehrzahl der Prognostiker angekiindigte
Rezession. Reifdt nun die Erfolgsserie?
Anlass zu solchen Vermutungen gibt der
Ifo-Index, der im September zum fiinften
Mal in Folge sank. Das dampft die Hoff-
nung auf ein schnelles Ende des Ab-
schwungs, die andere Friithindikatoren,
der ZEW-Index und der Einkaufsmanager-
index, geweckt hatten. Es ist also mdglich,
dass die deutsche Wirtschaft im dritten
oder vierten Quartal ein kleines Minus auf-
weist. Das aber ist keine Katastrophe.
Denn die Stirken, die Deutschland
durch die vergangenen Jahre getragen ha-
ben, sind nach wie vor vorhanden. Auf
dem Arbeitsmarkt steigt die Zahl der Er-
werbstétigen, auch wenn der Riickgang der
Arbeitslosenquote zum Stillstand gekom-

fr Rezessionsangste

Dirk
Heilmann

Der Ifo-Index sinkt weiter,
doch der Abschwung der
deutschen Wirtschaft wird
trotzdem bald enden.

men ist. Das stirkt den privaten Konsum,
der fiir deutsche Verhiltnisse trotz des Kri-
senumfelds tiberraschend robust ist.
Erstaunlich stark zeigte sich auch trotz
der Abkiihlung in den Schwellenlindern
das globale Geschiift, die traditionelle Do-
madne der deutschen Industrie. Die Expor-
te erreichten neue Rekordwerte, so dass
der Aufdenhandel Wachstumsbeitrige lie-
ferte. Der Schwachpunkt im zweiten Quar-
tal, als die Wirtschaft immerhin noch um

0,3 Prozent wuchs, waren die Investitionen
der Unternehmen. Hier schlug der negati-
ve psychologische Effekt der Euro-Krise
am stirksten zu Buche.

Die Unternehmen fuhren die Investitio-
nen nicht zuriick, weil sie nicht mehr an
gute Geschifte in aller Welt glaubten, son-
dern, weil sie das Scheitern des Euros
fiirchteten. Doch diese Angst ist nach dem
Anleihekaufprogramm der Europiischen
Zentralbank (EZB) und dem Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts kleiner geworden.

In den kommenden Monaten werden die
Unternehmen neue Zuversicht fassen - auf-
warts revidierte Prognosen wichtiger Bran-
chen deuten das schon an. Die Euro-Zone
konnte den Tiefpunkt der Krise hinter sich
haben und 2013 einen ordentlichen Auf-
schwung hinlegen. Das wiederum wiirde
das grofite Problem der Weltwirtschaft be-
heben. Die Pessimisten, die weniger als ein
Prozent Wachstum fiir 2013 vorhersagen,
konnten ein weiteres Mal kriftig daneben-
liegen.
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