Torsten Windels

Die Krise

Weltwirtschaftskrise 2009
— Interpretation und weiter-
gehende Herausforderungen

1. Einleitung - Zum Verhiltnis von
Markt und Staat

Die Ursachen der Finanzmarktkrise sind vielschichtig,
langjédhrig und grundsatzlich.

Vielschichtig — es sind nicht nur die Banker-Boni.

Langjdhrig — es gehdren auch die nationalen und interna-
tionalen wirtschafts-, finanz- und handelspolitischen Re-
geln der Globalisierung dazu. Auch die globalen Handels-
und Finanzungleichgewichte der letzten Jahrzehnte.

Grundsatzlich — Gier ist schuld. Ja, aber die Gier war kei-
ne subjektive Schuld, sie war (ist?) Programm. Sie war
ideologischer Motor des Wachstums. Wer die Markt-
dynamik begrenzt, begrenzt das Wachstum.! Dieser
schon langer bekannte Irrtum eines naiven Marktglau-
bens? war bisher das Leitmotiv globaler (Wirtschafts-)
Politik. Das Resultat der jetzigen Finanzmarktkrise zeigt
in bisher einzigartiger Weise diesen Fehler und erzeugt
eine relative Interessenkongruenz der Schwellenldnder
mit West-Europa und Nord-Amerika. Dies driickt sich in
einer neuen Qualitat der internationalen Zusammenar-
beit aus, ob in der Belebung der Debatte um die Rollen
von IWF und Weltbank oder konkreter in dem Fortschritt,
von den G8-Strukturen zu einer multilateraleren Form

der G20 zu kommen und die Spielregeln der Globalisie-
rung zu erdrtern. Die Kongruenz der Interessen wird
aber nur temporar sein. Im Ergebnis ergibt sich ein kom-
plexeres Verhadltnis zwischen Staat und Markt. Soziale
Marktwirtschaft heift Staat UND Markt, Sicherheit UND
Freiheit statt der schlichten Didaktik eines Markt ODER
Staat, Freiheit ODER Sicherheit.

Zundchst einige Anmerkungen zu meiner Kriseninter-
pretation. Im Weiteren will ich nicht die oben bezeich-
nete Debatte um Markt und Staat oder mogliche Regu-
lierungen der Finanzmérkte aufgreifen?®, sondern das
Augenmerk auf makrodkonomische Herausforderungen
richten, die auf dem Weg zu einem marktlich getragenen
Wachstum geldst werden sollten, um neue (erkennbare)
Spannungen moglichst zu vermeiden.

2. Zur Dynamik von Finanzmarktkrisen

Seit Erfindung des Geldes als Mobilitdtsmittel der Waren-
wirtschaft gibt es die Méglichkeit und auch die Tendenz
zur monetdren Spekulation, d.h. zur (voribergehenden)
Ablésung des Geldpreises von einem wie auch immer
definierten Warenwert. Mit der Entwicklung der Geld-
wirtschaft entstehen auch eigene Méarkte fur Geld, die
Finanzmarkte. Damit steigt auch der Abstraktionsgrad
der Spekulation. Mag es beginnen mit Gold, Tulpenzwie-

! Vgl. Stiglitz (2009b): ,,In den Jahren vor der Krise konzentrierte man sich in Europa vielerorts auf das héhere BIP-Wachstum der USA und nahm daher das ameri-
kanische Modell als MaRBstab. (...) Die scheinbar starke Wirtschaftsleistung einiger Lander (wie im BIP angezeigt) war nicht nachhaltig. Sie basierte auf aufgebla-
senen Preisen, die Gewinne und Produktion kiinstlich hoch hielten.“ Vgl. Steinbriick (2009): ,,Fiir Greenspan gab es eigentlich nur zwei Alternativen. Erstens: auf
weitgehend befreiten, auf geradezu entfesselten Méarkten sollten maximale Renditen erzielt werden und dafiir eben auch groRe Risiken in Kauf genommen wer-
den, die gegebenenfalls durch eine Krise zu bereinigen sind. Und die zweite Mdglichkeit hiel bei ihm: Eine allenfalls marginale wirtschaftliche Expansion der Wirt-
schaft auf streng regulierten Markten, in der Tat ohne das Risiko scharfer Einbriiche, aber eben auch ohne groRe Wachstumsperspektiven. Er meinte damit zwei-
fellos Frankreich oder Deutschland.” Vgl. Booth (2009): ,Vor dem Niedergang an den B&rsen war im angelsdchsischen Raum eines klar: Die dortige
Corporate-Governance-Struktur ist kapitalmarktndher, erfolgsorientierter, einfach Giberlegener als das kontinentaleuropdische Modell. (...) Doch nun &ffnen sich
die Augen. Die géngige US-Praxis, dass der CEO gleichzeitig auch Prasident des Aufsichtsrats ist, wird als Checks-and-Balances-Problem erkannt. (...) Es kam zu
Exzessen.“ Vgl. Malik (2009a): ,,Eine der Hauptursachen des Debakels ist die total fehlgeleitete amerikanische Corporate Governance mit ihrer desastrésen Share-
holder Value Doktrin.“ Malik (2008): ,,Nicht der American Way of Life ist das Problem, sondern der American Way of Management, Corporate Governance and Eco-
nomic Policy.”

Hier deutet sich auch eine grundsatzliche Infragestellung zentraler Hypothesen des volks- und betriebswirtschaftlichen Gedankengeb&udes an. Eine Neuformu-
lierung zentraler Bereiche der wirtschaftstheoretischen Konzepte wird auch mit Zeitverzug auf die Politikberatung und schlieBlich auf die Wirtschaftspolitik
haben. Vgl. hierzu Stiglitz (2004), Stiglitz (2005), Stiglitz (2007). Zur Kritik des 6konomischen Menschenbildes (homo oeconomicus) vgl. z.B. Akerlof/Shiller (2009).
Zur Kritik der MBA-Ausbildung vgl. z.B. Malik (2009a) oder Priddat (2009).

3 Weiteres zur Krisenanalyse siehe z.B. Francke (2008), Brender/Pisani (2009), IMK (2009a), Kotz (2009), Rehm (2008).
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beln oder Getreide, soist hier noch unmittelbar ein soge-
nannter Realwert erkennbar. Abstrakter wird es, wenn
die Spekulationsobjekte selber Symbole des Realwerts
sind wie Aktien. Zwar steht auch hinter der Aktie ein
Realobjekt, ein Unternehmen mit Substanzwert und Ge-
winnerwartungen, doch das Interesse des Investors am
Unternehmen und an dessen Produkten und das Ver-
standnis von dessen Markten ist gering bis gleichgultig.
Die Dividende ist schmiickendes Beiwerk. Uberwiegen-
des Ziel ist die spekulative Kursbewegung.* In der Speku-
lationsblase rund um die New Economy um die Jahrtau-
sendwende, auch dotcom-Blase genannt, wurden nicht
mehr die (erwarteten) Gewinne der Unternehmen ge-
handelt, sondern Ideen, Geschaftsmodelle von Internet-
Unternehmen, die sich tGber Nacht in Milliardenvermé-
gen verwandelten und in der ndchsten Nacht wieder
verschwanden. Periodisch werden diese finanzwirt-
schaftlichen Ablésungen von der Realwirtschaft mehr
oder minder unsanft wieder auf die kleineren Realwerte
zurtickgefuhrt. Weitere Ablésungsdynamik der Finanz-
wirtschaft von der Realwirtschaft gibt es rund um die
Entwicklung der Derivate. Mit dem Terminmarkt wird es
maoglich, nicht nur auf die Aufwartsbewegung eines Ein-
zelwerts zu spekulieren, sondern auch auf die Abwarts-
bewegung (oder relative Bewegung). Damit werden im
normalen Auf und Ab der Mdrkte auch immer wieder
Uberschussreaktionen erzeugt und schlieRlich die Be-

IS

wegungen der Borsenkurse zum Selbstzweck. Gekop-
pelt mit Herdenverhalten oder gar falschen Anreizen
(moral hazard) wird der Markt aus einem positiven
Wachstumstreiber zu einem gefdhrlichen Spekulations-
strudel®, der zu erheblichen Fehlallokationen fiihrt und
zerstorerisch auf Vermdgen und die Wertschopfung der
Volkswirtschaft wirkt. Die Behauptung einer stets funk-
tionierenden inhdrenten Korrektur in Mdrkten ist entwe-
der unwahr oder findet in (zu) langen Zeitrdumen mit
negativen Effekten (Wachstums- und Verm&gensverlus-
te) statt, die politisch und 6konomisch nicht akzeptabel
sind.®

Die aktuelle Finanzmarktkrise kénnte also nur eine
neuerliche Anpassungsrunde dieses down-sizings der
Kapitalmarkte sein. Doch einiges spricht dafir, dass die-
se Krise keine zyklische, konjunkturelle Anpassungs-
krise ist, sondern tiefer reicht.” Die Opfer, die Trager der
Anpassungsschaden, sind haufig auch die Tater, die
Banken selbst. Nach Waren, Symbolen, Ideen und Deri-
vaten basiert die jetzige Krise auf verbrieften Krediten;
Finanzforderungen und deren Derivate. Offenbar aus
sich selbst heraus produzierten die Kapitalmérkte aus
statistischen Modellen mehr Sicherheit bei mehr Rendi-
te. Ein kapitalmarkttheoretisches Paradoxon, das jetzt
auch den Praxistest nicht bestanden hat.

Die Grol3e der Blasen steigt (Asien-Krise, New Econo-
my, subprime, Banken/Kredit). Diese bislang letzte Ab-

Vgl. hierzu Keynes (1936) S. 130 ff. oder aktuell Malik (2009a): ,,die Krafte auf das Funktionieren der Unternehmen selbst fokussieren, und nicht auf Finanzmarkte
und frei flottierende sogenannte Investoren, die ihre Aktien ohnehin alle paar Wochen umschichten und an den Unternehmen gar kein echtes Interesse haben.“
Malik (2009b): ,Den klassischen Shareholder gibt es heute gar nicht mehr, es gibt nur noch Shareturner.“ Vgl. Dahrendorf (2009): ,,Ja, wenn die Shareholders
wenigstens noch durchschauen wiirden, was sie da eigentlich tun, und sich danach verhalten wiirden! (...) Im {brigen teile ich aber die Meinung, dass es ein
Riesenfehler der letzten Jahre war, dass man die Anliegen der Stakeholder, die auch von der Zukunft von Unternehmen abhangen, ohne dass sie Eigenttiimer sind,
so viel niedriger gewertet hat.“ S. 179.

Vgl. Keynes (1936); ,,Spekulanten mégen als Luftblasen auf einem steten Strom des Unternehmertums keinen Schaden anrichten. Aber die Lage wird ernst, wenn
das Unternehmertum die Luftblase auf einem Strudel der Spekulation wird. Wenn die Kapitalentwicklung eines Landes das Nebenerzeugnis der Tatigkeiten eines
Spielkasinos wird, wird die Arbeit voraussichtlich schlecht getan werden.” (S. 135).

Keynes kritisierte die Langfristigkeit, mit der auf die Wiederherstellung der neuen Gleichgewichtsbedingungen gewartet werden sollte. ,Nun ist das auf lange
Sicht wahrscheinlich richtig ... Aber die lange Sicht ist ein schlechter Fihrer in Bezug auf die laufenden Dinge. Auflange Sicht sind wir alle tot. Die Volkswirtschaft
macht es sich zu leicht und macht ihre Aufgabe zu wertlos, wenn sie in stiirmischen Zeiten uns nur sagen kann, dass, nachdem der Sturm lang voriber ist, der
Ozean wieder ruhig sein wird.“ Keynes, John Maynard, Ein Traktat tber Wahrungsreform, 1924, S. 83.

Vgl. UN (2009): ,,(...) the crisis is man-made: it was the result of mistakes by the private sector and misguided and failed policies of the public.“ (p. 132). Der Sozio-
loge Claus Offe (2009) geht davon aus, dass die gesellschaftlichen Erschiitterungen dieser Finanzmarktkrise tiefer reichen, als die Anschldge vom 11.09.2001 und
die Folgen noch Jahrzehnte spirbar bleiben. Noch weiter geht der St. Gallener Managementforscher und Unternehmensberater Fredmund Malik: ,Was die Finanz-
krise genannt wird, ist nur ein oberflachliches Symptom. Weltweit gehen Wirtschaft und Gesellschaft durch die gréte Transformation der Geschichte.“ Vgl. Malik
(2009a): ,,Der Kapitalismus ist genauso gescheitert wie der Sozialismus. Diese Krise ist das Symptom eines fundamentalen Wandels, es sind die Geburtswehen



Die Krise

Die Gréf3e der Rettungspakete und die
zentrale Rolle staatlichen Handelns fiir die
Finanzmdrkte 6ffnen die Debatte um die
Konsequenzen aus dieser Krise in véllig

neue Richtungen.

straktion eines finanzwirtschaftlichen Akkumulations-
prozesses zeigt weitere Besonderheiten gegeniber
vorhergehenden, durch seine GroRe und seine globale
Dimension. Die GroRe der Rettungspakete und die zent-
rale Rolle staatlichen Handelns fir die Finanzmarkte und
die Verhinderung des Kollapses in den USA, in Europa
und in Asien 6ffnen die Debatte um die Konsequenzen
aus dieser Krise in vollig neue Richtungen.

Nach dem Zusammenbruch der US-Investmentbank
Lehman Brothers am 15. September 2008 wurde rasch
klar, dass das Vertrauen nicht mehr nur zwischen den Ban-
ken perdu war, sondern auch das Vertrauen der Menschen
in die Tragféhigkeit des Bankensystems. Der (Investment-)
Banker mutierte in Wochen vom angesehenen Star (,Mas-
ter of The Universe” nach Tom Wolfe, Fegefeuer der Eitel-
keiten von 1988) zum dubiosen Charakter, mit dem man
besser nicht gesehen werden wollte.8 Es drohte ein inter-
nationaler ,run® auf DIE Banken. Nur Pauschalgarantien
der Regierungen fir Spareinlagen, billionenschwere
Rettungspakete fiir Banken und Endlos-Liquiditat der
Zentralbanken konnten diesen Super-Gau fur das Weltfi-
nanzsystem verhindern.

Doch das Aufbieten von 480 Mrd. Euro (!!) in Deutsch-
land zur Rettung des Banksystems, ca. 80 Mrd. Euro zur
Stitzung der Konjunktur und vermutlich tber hundert
Mrd. Euro an Mindereinnahmen der 6ffentlichen Haus-
halte in den nachsten Jahrenldsst die Debatte um Hartz-

IV-Satze, Kindergeld, Kinderbetreuung, Bildungs- und
Forschungsinvestitionen oder gar Entwicklungshilfe ir-
gendwie schief erscheinen. Der alternativlose, weltweite
Ruf gerade der internationalen Banken nach dem Staat,
stellt die Debatte um ,Mehr Freiheit durch freie Markte“
mit der Anerkenntnis einer offentlichen (staatlichen)
Ordnung als Voraussetzung fur funktionierende Markte,
insbesondere fiir Kapitalméarkte vom Kopf auf die FiiBe.?

3. Interpretation dieser Krise und
aktueller Stand der Konjunktur

3.1 Merkmale der Krise

Entscheidend erscheint mir die Charakterisierung der
Krise. Auch wenn sich die zyklische Konjunkturbewe-
gungin Deutschland seit Anfang 2008 abwarts bewegte,
nach guten Wachstumsraten 2006 und 2007, ist diese
Krise im Wesentlichen keine normale zyklische Konjunk-
turschwankung.

Je nach Interpretation ist dies eine Immobilienkrise.
Dies gilt vor allem fir die USA, aber auch fur Spanien, Ir-
land und GroRbritannien. Immobilien-basierte Krisen
gelten unter Volkswirten aber tendenziell als langlebig,
da die Immobilienmarkte trage sind und die Vermdgens-
effekte breit und tief sind.

fur eine neue Welt. (...) Das neue Kapital ist Wissen, wéhrend Geld an Bedeutung verlieren wird.“ Vgl. Malik (2009b). Deutlich wird der grundsétzliche Charakter
dieser Krise z.B. auch durch die rasch er6ffneten Diskussionsforen der Zeitungen Die Zeit, Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ), Financial Times Deutschland
(FTD), Stiddeutsche Zeitung (SZ), die weniger die Details, sondern angesichts der Dimension der Krise Systemfragen in das Zentrum der Artikel unterschiedlichs-
ter Autoren stellten. Auch die Evangelische Kirche Deutschland und der Vatikan veréffentlichen Abhandlungen zur Krise und deren Lehren. Zudem werden alte
Okonomiedebatten, nicht selten aus dem Umfeld der Weltwirtschaftskrise von 1929, neu gefiihrt. Allen voran John Maynard Keynes und die Rolle des Staates zur
Nachfragestabilisierung. Aber auch weniger bekannte 6konomische und nicht-6konomische Ansatze werden zitiert. Hank (2009) erinnert z.B. an den Gsterrei-
chisch-ungarischen Okonomen Karl Polanyi, der 1944 die Riickfiihrung der Okonomie in die Gesellschaft fordert. Der ehemalige Verfassungsrichter Béckenforde
(2009) verweist in einem christlich-sozialen Kontext auf die Betrachtung der kapitalistischen Okonomie als ,sekundires System*, dessen Eigendynamik und
inhumane Struktur in diese Krise gefiihrt hat. Dieses Krisenrisiko sei nur durch ,Umkehrung des Ausgangspunktes* des Kapitalismus zu 16sen.

Vgl. focus.de (2008). Auf die Frage: ,,Wen kénnten Sie am wenigsten in Ihrem Freundeskreis akzeptieren?“ nannten 22 Prozent die Beschéftigten des Kreditgewer-
bes. Prostituierte und Vorbestrafte stieBen bei 28 beziehungsweise 25 Prozent auf Ablehnung.

Vgl. Steinbriick (2009): ,Alan Greenspans These lautete: groBtmagliche Flexibilitat der Wirtschaft durch weitgehenden, ja, jedweden Verzicht auf staatliche Ein-
flussnahme. (...) Ja, auch die Politik hat sich in Deutschland dieser Deutungshoheit mit dem politischen Backing aus der Thatcher- und aus der Reagan-Ara lange
und weitgehend ergeben. (...) Ich halte diese Krise auch deshalb fiir eine Zasur, weil sie ausweist, dass unkontrollierte 6konomische Markte nicht nur zu einer un-
vorstellbaren Wertvernichtung fiihren kénnen, ja, dass sie sich sogar fast auf autoaggressive Art und Weise selbst zerstoren kénnen (...) Vertrauen als eine der
wichtigsten Kategorien fiir eine Erholung miissen sich die Mérkte und ihre Teilnehmer pl6tzlich von demjenigen leihen, dem sie vorher in ihrem ordnungspoliti-
schen Weltbild am meisten misstraut haben: dem Staat.“
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Hat die Krise dagegen eine Banken-basierte Ursache,
wie dies fir die USA und einige europdische Lander und
in seiner Netzwerkwirkung seit der Lehman-Pleite im
September 2008 auch global unterstellt werden darf,
kann diese bei geschicktem Management durch Noten-
bank (Zinsen, Liquiditdt) und Finanzministerium (Ban-
kenaufsicht, Kapitalisierung, Birgschaften, Verstaatli-
chung) relativ rasch behoben werden (z.B. Schweden
1990 —1992). Bei schlechtem Management belastet der
Credit-Crunch die Konjunktur auch ldngerfristig (z.B.
Japan ab 1990).

Ist die Krise Finanzmarkt-basiert, konnten die Noten-
banken bereits in vorhergehenden Finanzmarktkorrek-
turen durch eine ausreichend aggressive, expansive
Geldpolitik zu einem raschen Ende beitragen (z.B. Plat-
zen der New-Economy-Blase 2000). Die negativen kon-
junkturellen Wirkungen, die wesentlich aus den Vermo-
genseffekten resultieren dirften, konnten so begrenzt
werden. Allerdings unter Inkaufnahme der relativen
Fortsetzung der Finanzblase. Eine notwendige Korrektur
wurde vermieden und durfte die Grundlage fir weitere
Blasenbildung geliefert haben.

In einem langerfristigen Kontext betrachtet, kommt
man nicht umhin, auch dielangjahrige Handelsungleich-
gewichte, die exportorientierte Entwicklungsstrategie
Chinas und die im Nachgang zur Asienkrise von 1997
verdnderte Kapitalimport- und Devisenreservepolitik
der Schwellenldnder mit deren Wirkungen auf die M&g-
lichkeiten zur Bildung und Absorption von weiterer glo-
baler Uberschussliquiditdt und globalen Leistungs-
bilanzungleichgewichten zu berticksichtigen.®

Aktuell erscheint mir gerade die Kombination aus der
Immobilienkrise, Finanzmarktkrise, Bankenkrise und zykli-
schem Abschwung die Schérfe und Tiefe des Absturzes ver-
ursacht zu haben. Allerdings durfte auch die globale Anti-
Krisenpolitikmit Notenbank-Liquiditdt und deficit-spending
zwar die Krisenwirkung begrenzen, aber die Ursache (Uber-
konsumtion auf Basis von Schulden und scheinbaren Ver-

2 Vgl. Brender/Pisani (2009), Stiglitz (2004), Deutsche Bank Research (2009).
11 Vgl z.B. Fricke (2009a).

mdgenszuwadchsen (Bubble oder liquiditatsgetriebene
Asset-Price-Inflation)) nicht beseitigt haben.

3.2 Istdie Krise schon vorbei?

Nach dem historischen Absturz der weltwirtschaftlichen
Konjunktur kam — eher der Not gehorchend, als einer
konjunkturpolitischen Koordinierung folgend — eine
national orientierte, aber global wirksame Konjunktur-
politik in Gang, die einige Prozentpunkte des Welt-BIP
umfassen dirfte und die unabhangig von einer kriti-
schen qualitativen und quantitativen Wirkungsanalyse
schon allein wegen der Dimension konjunkturstabilisie-
rende Wirkung zeigen musste.

In Deutschland dauerte es eine ganze Weile, ehe sich
zum Jahresanfang 2009 dann doch die Erkenntnis breit
machte, dass man etwas tun musse.! Das dann eilig an-
geschobene Konjunkturpaket Il leistete dann kurzfristig
und erfolgreich mit Abwrackpramie und Kurzarbeit, mit-
telfristig mit Investitionsprogrammen einen vermutlich
wichtigen Beitrag zum schnellen Ende des Absturzes
und zu einer langsamen Erholung der Konjunktur auf
bislang niedrigem Niveau. Das positive BIP-Wachstum
im zweiten Quartal 2009 beendete dann sehr rasch, zu-
mindest definitorisch und vorerst, die tiefste Rezession
der Nachkriegszeit. Nahezu alle Indikatoren zeigen eine
mehr oder weniger ausgepragte V-Formation, steiler Ab-
sturz gefolgt von steilem Wiederanstieg.

Dies ist Uberraschend, wenn auch noch nicht abschlie-
Rend festgestellt. Angesichts der Dimensionen gingen die
meisten Volkswirte von einer 1angeren Rezession aus.

Gestitzt wird die aktuelle Hoffnung auf eine rasche
Erholung durch die Lagerhaltung und den Export:

® Das Wachstum des zweiten Quartals war begleitet
von einem starken Lagerabbau. Dies spricht flr einen
Wachstumsbeitrag durch den Lageraufbau im weite-
ren Verlauf von 2009.



® Der AuBBenbeitrag hat bereits wieder positive Wachs-
tumsbeitrage geliefert. Bislang durch eine Uberkom-
pensation des Exporteinbruchs durch den Import-
riickgang. Doch scheint der Krisenzyklus in den USA
und Asien bereits fortgeschrittener und stabiler zu
sein (groBere und frihere Konjunkturprogramme,
konjunkturparallele Anpassung in Unternehmen und
Arbeitsmarkt), so dass der Welthandel weitere positi-
ve Impulse erhalten kdnnte.

Unter Volkswirten bleiben aber erhebliche Zweifel an der
Nachhaltigkeit dieser Erholung:

® Das BIP-Niveau liegt deutlich unter dem Vorjahresni-
veau und es braucht noch erheblichen Zuwachs, um
das Vorkrisenniveau wieder zu erreichen. Die Kapazi-
tdtsauslastung der Unternehmen ist in den meisten
Ldndern noch weit unter dem Durchschnitt. Dies wird
die Investitionen der Unternehmen noch eine ganze
Weile begrenzen.

Die Kurzarbeit hat den Anstieg der Arbeitslosigkeit in
Deutschland nur verschoben. Dies war gewlinscht
und ist auch gut so. Die Anpassung der Beschafti-
gung an das deutlich niedrigere Outputniveau wird
aber nicht ausbleiben und damit negativ auf den pri-
vaten Verbrauch wirken.

Auch die Anpassung bei den Insolvenzen hat erst be-
gonnen. Die Forderungsausfalle belasten Zulieferer
und Banken.

Die niedrige Inflation hat den privaten Verbrauch sta-
bilisiert. Dieser Effekt 1duft aber statistisch mit dem

Die Krise

Ende der Olpreisentlastung voraussichtlich Ende
2009 aus, da der Wiederanstieg der Rohdlpreise seit
Mérz 2009 das Vorjahresniveau tberschreiten wird.*
Steigende Inflation wird wiederum die Nachfrage be-
lasten.

die Finanzmarktkrise hat ihren Ursprung in den glo-
balen Handelsungleichgewichten insbesondere zwi-
schen den USA und einigen handelsstarken Landern,
vor allem China, Japan und Deutschland. In diesem
Zusammenhang wird auch von einer Uberschuldung
der USA gegeniiber der Welt gesprochen. Insbeson-
dere aber baute das Wachstum der USAin den letzten
geldpolitisch
Finanzblasen des Immobilenmarktes auf, deren Plat-
zen die Krise konkret auslste. Die Auflosung dieses
Scheinvermdgens und die Ruckfuhrung der hierauf
basierten Kredit-, Investitions- und Konsumketten
wurden wiederum durch die Geldpolitik, die Stabili-
sierung der Bankbilanzen und die Konjunkturpolitik
abgebremst und verzdgert. Diese Anpassung der
US-Volkswirtschaft an sein niedrigeres Realvermd-
gen ist durch die BIP-Schrumpfung 2008 und 2009
meines Erachtens noch nicht abgeschlossen. Sie soll-
te zwar gestreckt, aber nicht schon wieder durch
neue Blasen unendlich verschoben werden. Die seit
Méarz 2009 wieder steigenden Aktienmarkte, die stark
gesunkenen Risikopramien fur Corporate Bonds bie-
ten durchaus Anlass, um von neuen Blasen zu spre-
chen.* Auch die Staatsanleihen (der USA) erscheinen
durch die Notenbanken subventioniert. Sonst hatte
spdtestens mit Anspringen der Aktien- und Corporate

Jahren auch auf unterstitzte

12 Weiteres Inflationspotenzial besteht durch die Uberschussliquiditat in den Geldmérkten, die die Notenbanken zur Stiitzung der Banken emittiert hatten. Mit Aus-
laufen der Liquiditatskrise des Bankensektors droht diese Liquiditdt nunmehr zunehmend in die Realwirtschaft einzusickern. Damit kénnte dieses Geld nachfra-
ge- und preiswirksam werden. Vgl. z.B. Meldung der Salzgitter AG tiber die Begebung einer Wandelanleihe iiber 300 Mio. Euro. ,Wir nutzen die glinstigen Még-
lichkeiten des Kapitalmarktes, um unsere finanziellen Freiheitsgrade zu erhalten und zu erh6hen.“ Zitiert nach Hannoversche Allgemeine vom 30.09.2009, S. 14.
Ahnliches gilt fur die sprunghaft gestiegenen Staatsschulden, die weltweit zur Rettung von Banken und Konjunktur aufgenommen wurden. In dem Moment des
globalen Schocks nach dem Lehman-Konkurs war ganz zweifellos der relative, globale Attentismus von Investoren und Konsumenten ein Problem, dem psycholo-
gisch durch beherztes Eingreifen des Staates und real durch die Absorption der Uberschussersparnis durch Staatsnachfrage begegnet werden musste. Aber ers-
tens liegt zwischen Auflage der Konjunkturprogramme und der Kassenwirksamkeit eine zeitliche Differenz. Das klassische konjunkturpolitische Risiko aus anti-
zyklischer Absicht und prozyklischer, inflationdrer Wirkung bleibt auch in dieser Krise ein Problem. Zudem besteht das Problem des Umschaltens. Steigt der Staat
zu frith aus der Konjunkturstimulierung aus, kehrt die Rezession zuriick. Steigt er zu spat aus, kommt es zu einer inflationdren Nachfragekonkurrenz zwischen
Staat und Privaten. Die positive Nachricht in diesem Zusammenhang ist aber, dass diese Inflationsgefahren erst virulent werden, wenn die konjunkturelle Krise
effektiv beendet ist und ein sich selbst tragender Aufschwung aus privater Nachfrage etabliert werden konnte. Gerade dies ist aktuell strittig.

13 Vgl. Deutsche Bank Research (2009).
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Bondmadrkte ein Zinsanstieg fir US-Treasuries erfol-
gen muissen. Auch beginnt das US-Leistungsbilanz-
defizit mit besserer Konjunktur schon wieder zu stei-
gen.

Es stellt sich somit die Frage nach einem organisier-
ten Ausstieg aus dieser Spirale, ohne einen erneuten
Finanzmarktschock zu verursachen.

B Zwar ist meines Erachtens die Finanzmarktkrise in
Form illiquider Geldmadrkte seit dem Frihjahr 2009
beendet!, doch belasten Abschreibungen auf ver-
schiedenste strukturierte Wertpapiere die Bankbi-
lanzen erheblich. Hinzu treten nunmehr die konjunk-
turellen Belastungen aus erhdhten Kreditrisiken und
Insolvenzen. Damit droht die mdgliche konjunkturelle
Wiederbelebung durch eine Kreditklemme belastet
zu werden.

4. Probleme des deutschen
Wachstumsmodells

Jenseits der unmittelbaren Bemihungen der Staaten,
nie wieder durch zu groRe oder unzureichend regulierte
Finanzmarkte erpressbar zu sein, sind meines Erachtens
drei Probleme zu 16sen:

a) Neutralisierung der gigantischen Uberschussliquidi-
tat in den Finanzmérkten, um Head-Line-Inflation
oder Asset-Price-Inflation zu verhindern,

b) Ubergang der derzeit staatlich getragenen und schul-
denfinanzierten Konjunktur auf eine sich selbsttra-
gende Nachfrage und

c) Konsolidierung der krisenbedingt iberlasteten Staats-
finanzen.

Ersteres ist aktuelle geldpolitische Herausforderung der
Notenbanken. Diese soll hier aber nicht weiter betrach-
tet werden. Stattdessen will ich das Augenmerk auf die
Wachstumspolitik lenken, die Voraussetzung fur die
Lésung von Konjunkturproblem und Staatsverschul-
dung ist. Dabei wird sich zeigen, dass insbesondere die
Etablierung eines nachhaltigen Wachstumsmodells fir
Deutschland aus verschiedenen Griinden wichtig ist,
aber auch mit besonderen Schwierigkeiten verbunden
ist.

4.1 Etablierung eines nachhaltigen Wachstum-
modells fiir Deutschland

Fur Deutschland stellen sich neben den allgemeinen Kri-
sen- und Wachstumsfragen einige besondere Fragen.
US- und britische Regierungsvertreter forderten zum
G20-Treffenin Pittsburgh Ende September 2009 von den
Leistungsbilanziiberschussldndern nachfrageférdernde
MaBnahmen als Beitrag zu einem gleichgewichtigeren
Weltwachstum. Dies richtet sich insbesondere an China,
Japan und Deutschland.’® Diese Forderung unterstellt
eine wesentliche Bedeutung der globalen Handelsun-
gleichgewichte fur die aktuelle Krise. Diese Ansicht wird
hier geteilt.

Die Aufgabe der Etablierung eines neuen Wachs-
tumszyklus stellt sich der deutschen Wirtschafts- und
Finanzpolitik aus schlichtem Eigeninteresse, aber auch
im Hinblick auf die internationale Bedeutung, die die
Entwicklung der drittgréoBten Volkswirtschaft der Welt
hat, um
® das globale Handelsungleichgewicht abzubauen,
® die auBenwirtschaftliche Abhéngigkeit Deutschlands

zu verringern und

14 Was adressspezifische Geldmarktaufschldge nicht ausschliet. Doch eine generelle Illiquiditdt der Geldmarkte bestand meines Erachtens seit ca. Mai 2009 nicht

mehr.

15 Vgl. Berichterstattung zum G20-Gipfel in Pittsburgh, z.B. in: Frankfurter Allgemeine Zeitung von 24. bis 26.09.2009.



® um (wdhrungspolitische) Spannungen in der Eurozo-
ne zu vermeiden.

4.1.1 Abbauder globalen Handelsungleich-
gewichte

Uber die Bankenkrise hinaus verweist die aktuelle Krise
auch auf strukturelle Probleme in den ,volkswirtschaftli-
chen Geschéftsmodellen®. Die USA haben seit Jahrzehn-
ten mehr konsumiert als produziert. lhre strukturellen
Defizite in der AuBenwirtschaft fihrten zu einer giganti-
schen Auslandsverschuldung, deren Verzinsung natiir-
lich wieder das Leistungsbilanzdefizit treibt. Umgekehrt
konnten die Lander mit strukturellen Leistungsbilanz-
tiberschiissen durch die Uberschussnachfrage der USA
ihr Wachstum auf relativ hohem Niveau halten. Dieses
betrifftinsbesondere China, Japan und Deutschland, die
ihre binnenwirtschaftlichen Strukturreformen in diesem
Windschatten des US-Wachstums wesentlich leichter
vollziehen (oder verschleiern) konnten. Sie sind damit
NutznieBer der US-Verschuldung. Zusammen mit dem
Aufbau gigantischer Devisenreserven in den Schwellen-
ldndern im Anschluss an die Asienkrise von 1997, stellt
sich aber auch die Frage, ob nicht umgekehrt das struk-
turelle Uberschussangebot an internationaler Liquiditat
(Nachfrage nach US-Dollar-Devisenreserven der Erddl-
exportierenden Ldnder, Schwellenldandern, die nach
Sicherheitspuffern fir ihre auBenwirtschaftlich orien-
tierte Entwicklung suchten, und anderen Leistungs-
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bilanziiberschussldndern) Zinsniveaus in den USA ver-
ursacht hat, die den Uberschusskonsum zumindest
mitprovoziert haben.1

Wenn das US-amerikanische Wachstumsmodell mit
der Fiktion finanzwirtschaftlicher Spekulationsgewinne
und einer viel zu niedrigen inlandischen Ersparnis nicht
mehr funktioniert, steht aber auch das Pendant einer Ex-
portiiberschusspolitik mit einer zu hohen inlédndischen
Ersparnis in Deutschland auf dem Prifstand (oder resul-
tierend zu niedriger Inlandsinvestition oder zu gerin-
gem Konsum).'”

Traditionell beginnt der konjunkturelle Zyklus in
Deutschland beim Export und kommt erst Uber die In-
vestitionen und die Besché&ftigung zum Konsum. Gerade
bei entwickelten Volkswirtschaften ist dies zumeist um-
gekehrt. Insbesondere in der Schwdchephase von 2003
bis 2005 wuchs die deutsche Wirtschaft nur wegen der
Auslandsnachfrage.!® Auch in den guten Jahren 2006 -
2008, als mit hohen Wachstumsraten die Arbeitslosig-
keit sank, war insbesondere der private Verbrauch zu
schwach. Trotz der Exporteinbriiche im vierten Quartal
betrug der deutsche Leistungsbilanziiberschuss 2008
wiederum 165 Mrd. Euro.?®

Zu beachten bleibt erstens, dass ein auBenwirschaft-
liches Gleichgewicht ein wichtiges wirtschaftspoliti-
sches Ziel ist (Stabilitatsgesetz). Und zweitens, dass das
Geschaftsmodell Deutschland einseitig auf die Nach-
frage des Auslands setzt. Die Wachstumsabschwéchung

16 Vgl. Stiglitz (2006) S. 307 ff. zum Strategiewechsel der Schwellenldnder in der Devisenpolitik nach der Asienkrise und deren Kosten; Brender/Pisani (2009) stellen
inihrer Studie einen Zusammenhang zwischen einem exportorientierten Entwicklungsmodell diverser, insbesondere asiatischer Volkswirtschaften mit dem Inte-
resse des Transfers der Uberschussersparnis bei relativ niedrigen Wechselkursen (= steigende Devisenreserven) auf der einen Seite und der technisch-6konomi-
schen Fahigkeit insbesondere des US-Finanzsektors, diese Finanzstréme nicht nur quantitativ zu transferieren und zu absorbieren, sondern auch qualitativ zu
transformieren. Devisenreserven werden zumeist in niedrigste Risiken und liquide investiert (z.B. US-Treasuries). Die Risiken, die mit diesen Geldern eingegan-
gen wurden, waren aber hoher. Die Banken generierten hiernach in der Zeit nach 2000 ein Schattenbanksystem, das diesen Risikotransfer als Eigengeschift be-
trieb, weitgehend auBerhalb der Aufsicht, enorm gehebelt und unter Missachtung der effektiven Risiken. Diese Risikospirale kollabierte ab 2007 mit dem Aufkom-
men von Zweifeln am realen Wertgehalt der Risikoketten (,risk-taking chains“). Das Banksystem war politisch und 6konomisch nicht in der Lage, die Lasten zu
tragen. Die Autoren verweisen aber auch auf die durch dieses System begiinstigte Dynamik des Wachstums in den Emerging Markets.

Vgl. z.B. Stiglitz (2004) ,Man kann nicht einfach Gber die Defizitldnder herziehen; auch die Uberschusslander tragen Schuld.”S. 231 f.

Ich betrachte die Phase von 2003 bis 2005 als Umstrukturierung der deutschen Volkswirtschaft mit dem Ziel eines h6heren Wachstumspfads. Stichworte: Agenda
2010 (Absenkung der Sozialtarife, Reform der Arbeitsmarktpolitik, Unternehmenssteuerreform, Starkung der Kapitalmarktorientierung), moderate Tariflohnab-
schliisse, Haushaltskonsolidierung und betriebliche Umstrukturierungen (Starkung der Innovationsfahigkeit, der Exportorientierung und der Bilanzstruktur). Das
2006-2008 folgende starke, bis zur Mehrwertsteuererhhung 2007 durchaus auch binnenwirtschaftliche Wachstum in Deutschland baute meines Erachtens auf
dieser ,Modernisierung“ auf. Vor dem Hintergrund der aktuellen Krise sind meines Erachtens aber z.B. die Kapitalmarkt- und Bilanzrechtsreformen kritisch zu
tberprifen. Vgl. auch Steinbriick (2009).

19 |m ersten Halbjahr 2009 war der Uberschuss aber bereits um mehr als die Halfte auf 43 Mrd. Euro eingebrochen.
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der Weltwirtschaft hat deshalb insbesondere die deut-
sche Volkswirtschaft massiv getroffen.

Wenn die USA nunmehr nachhaltig anfangen muss-
(t)en zu sparen, um ihre Ungleichgewichte mit der Welt ab-
zubauen und zudem die Verm&gensverluste im Inland zu
kompensieren (Immobilien, Wertpapiere), werden weltweit
Verschiebungen in den Handels- und Finanzstromen nétig
sein, um ein neues Gleichgewicht zu finden.

4.1.2 Verringerung der auBenwirtschaftlichen
Abhdngigkeit

Eine vorausschauende Krisenpolitik versucht in einem
ersten Schritt, aus den erlebten Krisen zu lernen. Die
deutsche Konjunktur ist wegen der hohen Exportabhan-
gigkeit erheblich starker eingebrochen als die der meis-
ten anderen Lander. Die neue Ausgangslage wird von
folgenden Rahmenbedingungen definiert.

Insbesondere die Lander mit Uberkonsum, Uber-
schuldung und Handelsbilanzdefiziten, wie z. B. die USA,
Grol3britannien und Spanien, werden in ihrer Anti-Krisen-
strategie auf den Exportsektor setzen (missen). D.h.,
der Wettbewerbsdruck im AuBenhandel wird steigen.
Auch wenn die Krise mit den typischen Anpassungsmus-
tern der deutschen Volkswirtschaft und verstarkt durch
die massive Ausweitung der Kurzarbeit zu temporar
stark verschlechterten Lohnstlickkosten gefiihrt hat,
besteht meines Erachtens kaum Zweifel, dass nach der
Anpassung der Unternehmenin Deutschland an die neu-
en Nach-Krisen-Bedingungen mit verringerten Beleg-
schaften und neuerlichen Rationalisierungs- und Inno-
vationsrunden eine hohe Wettbewerbsfdhigkeit in der
EU und der Welt beibehalten werden dirfte.

Gleichwohl begrenzen diese Entwicklungen das
Wachstum auch der deutschen Volkswirtschaft. Findet
ein Abbau derinternationalen Handelsungleichgewichte
statt (hoffentlich), wird die Nachfrage der Defizitlander
aufgrund (hoffentlich) steigender Sparquoten zurlck-
gehen und gleichzeitig ein hoherer Exportwettbewerb
stattfinden. Dies wird, trotz unterstellter guter Positio-

20 Vgl. Brender/Pisani (2009).

nierung Deutschlands, die Perspektive des Exports auch
nachfrageseitig relativ eintriiben.

Die hohe Exportquote spricht fir eine hohe Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Unternehmen. Die offen-
bar wettbewerbsfahigen Lohnstiickkosten sprechen bei
relativ hohen Léhnen fur eine hohe Produktivitdt. Dies
sind positive Rahmenbedingungen, die aber auf das
Wachstum des Auslands setzen. Einiges spricht dafr,
dass die Volatilitat der globalen Konjunktur und die na-
tionalen Ansteckungsgefahren durch Ungleichgewichte
in den internationalen Verflechtungen zugenommen
haben.?® Damit ist auch das auRenwirtschaftliche Risiko
fir Deutschland gestiegen, ohne dass internationale
Institutionen zur Gestaltung dieser wirtschaftlichen
Verflechtungen tragfdhig erkennbar sind. Verantwort-
lich bleiben die nationalen Rechts-, Wirtschafts- und
Politikrdume. Dies wurde insbesondere auch von der
bundesdeutschen Regierung immer wieder so ge-
wiinscht. Damit stellt sich die Frage, wie die deutsche
Volkswirtschaft sich besser gegen Stérungen der Welt-
wirtschaft schitzen will.

Mit der deutschen Exportquote sind protektionisti-
sche MalBnahmen zur Starkung des Absatzes nationaler
Unternehmenim Inland selbstredend keine Losung. Eine
bewusste Ruckfiihrung der Exportquote ist ebenfalls
keine positive Alternative. Allerdings ist die Exportquote
der deutschen Unternehmen in den letzten Jahren vor
allem deshalb so schnell gewachsen, weil bis 2005 der
Binnenmarkt keine Zuwdchse zeigte. Die deutschen Un-
ternehmen konnten wesentlich und insgesamt nur tber
die Auslandsmarkte wachsen. Das binnenwirtschaftliche
Wachstum zu starken, gibt damit auch den deutschen
Unternehmen und Betriebsstatten mehr Méglichkeiten,
die auBenwirtschaftliche Angriffsflache zu verkleinern.

Da der politische Regulierungsraum fiir Deutschland
in hohem Mal3e die EU ist und die internationalen Spiel-
regeln mit zunehmender Verflechtung der globalen
Wirtschaft immer wichtiger werden, wird ein zersplitter-
tes Europa gegeniber den GroBwirtschaftsraumen USA,
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Die Stédrkung des binnenwirtschaftlichen
Wachstums gibt damit auch den deut-
schen Unternehmen und Betriebsstdtten
mehr Mdglichkeiten, die aufSenwirtschaft-
liche Angriffsfldche zu verkleinern.

China und Russland weniger durchsetzen kénnen als die
EU. Im EU-Kontext kdnnen meines Erachtens auch EU-
Lésungen gefunden und gelebt werden, nach denen sich
andere richten konnen, auf jeden Fall aber richten mis-
sen, wenn sie mit der EU (Unternehmen, Institutionen)
wirtschaftlich (oder politisch) interagieren wollen.

4.1.3 Vermeidung wahrungspolitischer
Spannungenin der Eurozone
Zudem betrifft die Exportposition Deutschlands auch
die EU-Stabilitdt. Bereits heute weist Deutschland ge-
genlber seinen EU-Handelspartnern hohe und jenseits
der aktuellen Krise tendenziell steigende Leistungs-
bilanziberschisse auf (Euro-Raum 2006: 91 Mrd. Euro;
2007: 118 Mrd. Euro; 2008: 97 Mrd. Euro). Dies bringt
insbesondere die Defizitlander der Eurozone in Anpas-
sungszwange. Abwertungen gibt es per Definition nicht
mehr. Auch die Fiskalpolitik und Beihilfenpolitik entzieht
sich einer reinen nationalen Gestaltung. Letztlich muss
die Anpassung Uber die Unternehmen und den Arbeits-
markt erfolgen. Wenn die hohe deutsche Wettbewerbs-
fahigkeit Landern wie Spanien, Italien und Frankreich
aber zunehmend Probleme bereitet, wird der Druck auf
die EU-Politik steigen. Szenarien Uber Euro-Austritte
werden in diesem Umfeld wieder gehandelt.?
Deutschland ist NutznielBer der europdischen Eini-
gung und des Euro. Die EU ist im Konzert der Grolien
(USA, China, Russland) das Mittel zur Formulierung euro-
paischer Lésungen, bei denen Deutschland grolies Ge-
wicht hat. Diese politische Entwicklung sollte nicht mit
Risiken belegt werden, die sich durch eine einseitige Ex-
portorientierung Deutschlands ergeben kdnnte, die
aber aus verschiedenen Griinden nicht nachhaltig auf-
recht zu erhalten ist.??

21 Vgl. Meyer (2009).

22Vgl. IMK (2009b), IMK (2009¢).

2 Vgl. Forderung der US-Regierung vor Pittsburgh (s.0.), vgl. auch Fricke (2009b).
24 Vgl. Kastrop/Windels (2009).

4.2 Konsolidierung der krisenbedingt iiberlasteten
Staatsfinanzen

Die Haushaltskonsolidierung spielte in der Regierung
Schroder und in der ersten Legislaturperiode der Regie-
rung Merkel eine groRe Rolle. So ist kaum davon auszu-
gehen, dass diese Politik in einer schwarz-gelben Koali-
tion vor dem Hintergrund eines Rekordschuldenstandes
und eines EU-Defizitverfahrens eine kleinere Rolle spie-
len wird. Die Fiskalpolitik mindestens der nachsten zwei
Jahre dirfte eingeklemmt sein zwischen konjunkturpoli-
tischen Forderungen?3, zumindest aber der Vermeidung
restriktiver Impulse durch Ausgabenkirzungen, und
konjunkturbedingten Einnahmeausfallen. Sie wird mit-
hin Betatigung finden in den kleineren Themen Burokra-
tieabbau, Regulierungsdividenden (z.B. Absenkung der
Solarstromvergitungen, Abschépfung der Atomstrom-
gewinne, gegebenenfalls Sonderlasten fir die Banken)
und Privatisierungserldsen. Wesentliche Beitrdge zur
Etablierung eines neuen Wachstums kdnnen in kurzer
Fristaber nicht erwartet werden. Insbesondere die in der
gerade begonnenen Legislaturperiode anstehende Vor-
bereitung auf die in vollem Krisenbewusstsein beschlos-
sene Schuldenbremse birgt noch Diskussionspoten-
zial.

5. Ansatzpunkte fiir eine Starkung des
binnenwirtschaftlichen Wachstums

Die Bedeutung einer neuen Wachstumspolitik fihrt uns
zuritick zum Politischen (s.u.) und damit in den Streit um
Nachfrage- oder Angebotsorientierung. Im Kern geht es
hierbei um die bessere Steuerbarkeit, die tendenziell
eher bei den nachfrageorientierten Instrumenten gege-
ben ist. Es geht aber auch um die Etablierung eines sich

23



24 RegioPol zwei 2009

selbst tragenden Wachstumsprozesses, der meines Er-
achtens besser durch angebotsorientierte Instrumente
stimulierbar ist. Insgesamt besteht der Prozess aus An-
gebot und Nachfrage. Beide Seiten bedingen sich. Daher
sollte bei einer Riickkehr der politischen Verantwortung
fir die Wohlfahrtsentwicklung der Gesellschaft eine
Sowohl-als-auch-Politik entwickelt werden statt einer
ergebnislosen Entweder-oder-Politik. Vor dem Hinter-
grund eines offenbar liquiditatsbasierten, weltwirtschaft-
lichen Wachstums in den letzten Jahren (Uberexport auf
der einen, Uberkonsum auf der anderen Seite, verbun-
den Uber fragile, ungleichgewichtige Kreditketten) stellt
sich aber auch global die Frage nach neuen Bedingun-
gen eines gleichgewichtigen, nachhaltigen Wachstums.
Der Blick richtet sich hier aber auf die binnenwirtschaft-
lichen Komponenten in Deutschland.

5.1 Nachfrageorientiert: Der Konsum

Sowohl ex- wie auch interne Stimmen beklagen die
Schwédche der Entwicklung des privaten Verbrauchs in
Deutschland. Nach der deutschen Einheit ging die Spar-
quote zunachst zurtick und lieB den Konsum starker stei-
gen als die verfligharen Einkommen. Seit der Jahrtau-
sendwende steigt die Sparquote wieder. Dies liel im
Zusammenhang mit nur moderaten Lohnsteigerungen
den Konsum im Wesentlichen stagnieren.

Zur Stimulierung des Konsums gibt es grundsatzlich
folgende Ansatzpunkte:

® Verringerung der Sparquote der privaten Haushalte
Relativ starkere Lohnentwicklung (primare Einkom-
mensverteilung)

m Steuerbelastung des Konsums (direkte und indirekte
Steuern)

® Transfereinkommen (sekundére Einkommensvertei-
lung).

5.1.1 Sparquote und Inflation
Sparen ist eine Tugend. Weltspartag. Wer den Pfennig
nicht ehrt, ist des Talers nicht wert. Oder in heutigen

Worten: Geiz ist geil. Insbesondere die konservative
deutsche Spar- und Konsumkultur ist die Basis eines so-
liden mikro6konomischen Einkommensverwendungs-
ansatzes. Makrodkonomisch macht er hingegen auch
Probleme. Die Sparquote hangt an:

B der Konsumneigung (Lust am Genuss, sich etwas leis-
ten wollen, Anschaffungsziele),

® der Erwartung sicherer Einkommen in der Zukunft
(Arbeitslosigkeit, Lohnentwicklung, Altersvorsorge)
und

m der Moglichkeit, zu sparen. Niedrigeinkommen, Kos-
ten der privaten (Umfang der Lebenshaltung, Preis-
niveau) und o6ffentlichen (Sozialversicherungen, Bil-
dung) (Grund-)Versorgung sind wichtige Stellgrélien
fur den Konsum.

Diese Faktoren zu stabilisieren durfte die Sparquote re-
duzieren und den Konsum stdrken. Die geringe Stabilitat
der Zukunftserwartungen war meines Erachtens ein we-
sentlicher Schwachpunkt der letzten Jahre. Verunsiche-
rung des offentlichen Sicherungsniveaus (Hartz IV, Ren-
tenreform, Gesundheitsreform) und die Aufforderung
zur privaten Vorsorge mdégen notwendig sein, haben
aber immer auch einen Reflex in der Einkommensver-
wendung der privaten Haushalte. Die aktuelle Krise tut
das Ihrige zum Angstsparen, wenn auch in Deutschland
durch niedrige Inflation und Kurzarbeit verzdgert. Basis-
effekte, steigender Olpreis treiben aktuell die Inflation
und die geld- und fiskalpolitischen Aktivitaten treiben
die Inflationserwartungen. Wenn zudem der Kurzar-
beitseffekt endet und die Arbeitslosenzahlen steigen,
droht das Angstsparen zu steigen und so das Wachstum
zu schwachen.

Das Sicherungsniveau liegt in Deutschland tber vielen
vergleichbaren Landern. Dennoch scheint die Konsumnei-
gung der Deutschen unter der US-amerikanischen, der
franzdsischen und britischen zu liegen. Dies zu beheben,
erfordert einen grundsatzlichen Zukunftsoptimismus, der
wohl nur schwer zu schaffen ist, mindestens aber stabile
Rahmenbedingungen erfordert.



5.1.2 Lodhne

Die Lohnentwicklung ist ein weiterer wichtiger Ansatz-
punkt. Lohne sind Kosten- und Konsumfaktor. Sie sind
damit wettbewerbs- und nachfragerelevant. Eine zu
schwache Lohnentwicklung starkt zwar die Unterneh-
mensgewinne und/oder verbessert die Wettbewerbs-
fahigkeit der Unternehmen, sie begrenzt aber die
Kaufkraft der Masseneinkommen und damit den volks-
wirtschaftlichen privaten Verbrauch. Die (unbereinigte)
Lohnquote ist seit 2000 von gut 72 Prozent bis Ende
2008 auf ca. 65 Prozent gefallen. Dies liegt vermutlich an
einer freiwilligen (Beitrag zur Starkung der Wettbe-
werbsfdhigkeit und Beschaftigung) oder unfreiwilligen
(geringe Durchsetzungsmacht aufgrund riickldufiger Or-
ganisationsgrade und hoher Arbeitslosigkeit) Lohnzu-
rickhaltung der Gewerkschaften.

Dies mag aber auch im Zusammenhang mit den rela-
tiven Verschiebungen des globalen Faktorangebots zu-
sammenhéangen. Durch die Offnung Osteuropas, Chinas
und diverser Schwellen- und Entwicklungslénder ist das
weltweite Arbeitsangebot deutlich erhéht worden und
erzwingt Uber offene Markte eine relative Preisanpas-
sung gegeniber der Kapitalseite. Umgekehrt begrenzt
aber die demografische Entwicklung in Deutschland das
inldndische Arbeitskraftepotenzial. Die relativ stdrkeren
Lohnerh6hungen in 2008 und die niedrige Inflation in
2009 trugen bislang zur Stabilitdt des privaten Ver-
brauchs bei.?> Doch die aktuelle Krise beendet vermut-
lich eine Fortsetzung dieser Lohnentwicklung. Ange-
sichts gigantischer Geldbetrdge zur Bankenrettung,
konjunkturpolitischer Initiativen fur einzelne Sektoren
oder Unternehmen kdnnten auch Einkommensvertei-
lungskonflikte an Schérfe zunehmen. Hiervon ist in
Deutschland aber noch nichts zu spiren.

Hinzu tritt noch ein Lohnstrukturproblem. Qualifi-
zierte (gut organisierte) Berufsgruppen (z.B. Arzte, Lok-
fuhrer, Piloten) oder héhere Hierarchiestufen konnten
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tendenziell bessere Gehaltsentwicklungen durchsetzen,
als gering qualifizierte (weniger gut organisierte) Be-
rufsgruppen (z.B. Reinigungskrafte, Erntehelfer) und
niedrigere Hierarchiestufen. Die Lohnspreizung hat da-
mit zugenommen und durfte tendenziell auch den Kon-
sum schwdchen (Hypothese: einkommensabhdngige,
abnehmende Konsumneigung). Hier setzt auch die Dis-
kussion um Mindestléhne an.

Eine Umkehr der Dynamik in der primaren Einkom-
mensverteilung® erfordert stdrkere Gewerkschaften,
eine Abschottung der Mdrkte oder eine Reduzierung des
(qualifizierten) Arbeitsangebots der (globalen oder in-
landischen) Arbeitsmarkte. Entlastung kdnnte die nega-
tive deutsche Demografie bringen, die aber andere Pro-
bleme birgt (s.u.).

5.1.3 Steuern

Mehr Netto vom Brutto, verringerter Mehrwertsteuer-
satz fur Gastronomie, Ausgleich der kalten Progression
und Beseitigung des Mittelstandsbauchs in der Einkom-
mensteuer lauteten Forderungen des Wahlkampfs 2009.
Die Anspannung der &ffentlichen Haushalte wegen Ban-
kenrettung, Konjunkturprogramm, rezessionsbedingten
Steuerausfallen, Koalitionsvertrag und Schuldenbremse
wird hier in den ndchsten Jahren wenig Spielraum las-
sen. Zudem sind die Nachfragewirkungen von Steuer-
senkungen geringer als andere konjunkturpolitische
MaRBnahmen.?’

Anders sieht es in der Steuertarifgestaltung aus. Auf-
kommensneutrale Reformen kénnten auch Nachfrage-
effekte zeitigen. Die Steuerentlastungen der letzten
Jahre haben hier aber eher den gegenteiligen Effekt ge-
zeigt. Absenkung der Steuertarife und der Steuerhdchst-
sdtze haben trotz Anhebung der Freibetrage nicht die
Nachfrageeffekte gezeitigt, die Ihnen zugesprochen
wurden. Im Rahmen der konjunkturellen Erholung ab
2006 wurde mit einem Anspringen des privaten Ver-

2> Gemdl Stat. BA: Massen-/verfiigbaren Einkommen: 2009 (1. Hj.) +1,4%/+0,1%; 2008 +2,1%/+3,1%; 2007: +1,3%/+1,6%. Gem&R WSI-Tarifarchiv: Tarifléhne/
Effektivverdienste/Verbraucherpreise: 2009 (1. Hj.): +3,0%/n.v./+0,5%; 2008: +2,9%/+2,3%/+2,6%; 2007: +2,3%/+1,3%/+2,2%.

26 Vgl. IMK (2009¢).
27 Vgl. Fricke (2009b).
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brauchs gerechnet. Aufgrund der Erh6hung der Mehr-
wertsteuer um drei Prozentpunkte Anfang 2007 wurde
diese Hoffnung zunichte gemacht, um die Haushaltskon-
solidierung voranzubringen. Trotz der Debatte um einen
neuen New Deal als Ausweg aus der Krise ist hier in
Deutschland vermutlich keine kurz- oder mittelfristige
Anderung zu erwarten.?

5.1.4 Transfereinkommen

Die Einkommens- oder Verteilungspolitik der letzten
Jahre, auch sekunddre Einkommensverteilung oder Ein-
kommensumverteilung genannt, wirkte konsumbezo-
gen restriktiv.?® Nach den starken Ausweitungen von
Transferleistungen im Gefolge der deutschen Einheit
war es erklartes Ziel der Agenda 2010 die Sozialkostenim
Modell Deutschland zu reduzieren, um die Wettbe-
werbsfdhigkeit auch im Rahmen der Lissabon-Strategie
der EU bis 2010 nachhaltig zu verbessern.?® Neben der
meines Erachtens durchaus erreichten Verbesserung
der Wettbewerbsfahigkeit hatte diese Politik ganz sicher
aber auch negative Wirkungen auf die Stabilitdtserwar-
tungen von Teilen der Bevolkerung und damit auf das
Konsum- und Sparverhalten, mit negativen Effekten auf
die Konsumneigung und -fahigkeit der mittleren und
unteren Einkommensgruppen (Zusammenlegung von
Sozialhilfe und Arbeitslosenhilfe [Hartz IV]). Eine Ande-
rung dieser Politik ist trotz New-Deal-Debatte vorerst
nicht zu erwarten.

5.2 Angebotsorientiert: Die Investitionen

Unternehmensinvestitionen haben natirlich eine dop-
pelte Rolle. Sie sind wichtiges Nachfrageaggregat einer
Volkswirtschaft und hier mittels konjunkturpolitischer
Nachfragepolitik (z.B. 6ffentliche Infrastruktur) stimu-
lierbar. Ihnenist aber, wie Steuersenkungen, eigen, dass
sie nur indirekt beeinflusst werden, da die konkreten
Entscheidungen bei den Unternehmen und Konsumen-
ten liegen. Ublicherweise folgen die Investitionen dem
Konjunkturzyklus, vermutlich ist der Investitionszyklus
auch eine zentrale GroRe in Verursachung und Verlauf
der Konjunktur. In der aktuellen Krisensituation, war es
aber gerade der besondere, globale Schock der Welt-
wirtschaft, der zu einem drastischen Einbruch der Inves-
titionsneigung fuhrte und weltweit in kirzester Zeit
nach der Bankenrettung das Thema einer konjunktur-
politischen Stabilisierung auf die Tagesordnung der
Finanzpolitik setzte.! Der Weg zuriick in eine selbst-
tragende Marktdynamik ist einer der kritischen Punkte
in der aktuellen Phase der Konjunktur (s.o. 3.2).

5.2.1 Ordnungspolitik 2.0:
Regulierung - Liberalisierung

Die mit dieser Krise infrage gestellte marktliberale Dok-
trin, dass freie Markte die besten Garanten flr eine
Wohlfahrtsentwicklung sind, bedarf einer Weiterent-
wicklung. Vielleicht unterscheiden sich ordnungspoli-
tisch Faktor- und Gutermarkte grundsatzlich. Angesichts
ihrer jeweiligen gesellschaftspolitischen Bedeutung

28 In den USA wird die Politik von Président Obama immer wieder auch im Kontext des New Deal diskutiert. Fiir Deutschland als Politikempfehlung vgl. Corneo (2006).
Unter US-Prasident Roosevelt wurde in den 30er Jahren unter dem Titel ,New Deal“ zur Abwendung der Depression eine neue Konjunktur-, Sozial- und Umvertei-
lungspolitik umgesetzt, die auf Staatsnachfrage, soziale Absicherung und Masseneinkommen setzte und dafiir die hohen Einkommen und Vermégen stark be-
steuerte. Vgl. hierzu Krugman (2008) ,,In den zwanziger Jahren (...) Der hdchste Einkommensteuersatz betrug nur 24 Prozent (...) 20 Prozent Erbschaftssteuer (...)
Der Spitzen-Einkommensteuersatz (derzeit nur 35 Prozent) stieg in der ersten Amtszeit Roosevelts auf 63 und in der zweiten auf 79 Prozent (...) Mitte der fiinfzi-
ger Jahre (...) stieg er auf 91 Prozent. (...) Der Spitzen-Erbschaftssteuersatz stieg von 20 auf 45 (...) und schlieflich auf 77 Prozent.“ (S. 56 .) ,.... dass Liberale es
geschafft haben, die Ungleichheit der Einkommen erheblich zu verringern, mit fast ausschlieRlich positiven Auswirkungen auf die Wirtschaft insgesamt.“ (S. 66)

22 Vgl. IMK (2009¢).

30Vgl. Schroder (2003) ,,Wir werden Leistungen des Staates kiirzen, Eigenverantwortung férdern und mehr Eigenleistung von jedem Einzelnen abfordern mussen.”
Vgl. auch Schréder (1999).

31 Auch der tiblicherweise konjunkturpolitisch skeptische Sachverstandigenrat (2008) befiirwortete in dieser Lage eine ,konjunkturgerechte Wachstumspolitik“ (S. 9).



Die Krise

Die einfache Ideologie eines Konflikts
zwischen unternehmerischer Freiheit
und staatlich géngelnder Sicherheit ist

nicht tragfdhig.

und ihres unterschiedlichen ,systemischen Gefahr-
dungspotenzials mussen Finanz-, Immobilien-, Arbeits-
und Gutermarkte offenbar angemessen und unter-
schiedlich ,geordnet” werden.??

Die einfache Ideologie eines Konflikts zwischen un-
ternehmerischer Freiheit und staatlich gdngelnder
Sicherheitist nicht tragfahig. Es war undist ordnungspo-
litische Aufgabe des Staates, der &ffentlichen Ordnung,
den Unternehmen einen stabilen, d.h. sicheren Rahmen
fur ihre Entwicklung zu geben. Dies betrifft Vertrags-
recht, Steuern, Eigentumsrecht, Wettbewerb, Miss-
brauchsaufsicht u. A. Jede Investitionstheorie lehrt, dass
Risiken Investitionen verteuern. Stabile Rahmenbedin-
gungen verringern Risiken und férdern damit Investi-
tionen und Wachstum. Unternehmerische Innovation,
zumeist getragen von der Investition und wichtige Trieb-
feder fur Strukturwandel und Wachstum, wird meines
Erachtens in einem kalkulierbaren Umfeld gefdrdert.
Hierzu gehért z.B. auch der Schutz vor Stérungen aus
den Finanzmarkten. So ist in dieser Krise verschiedent-
lich vom ,6ffentlichen Gut“ der ,Finanzmarktstabilitat”
zu horen gewesen. Dieses miisse der Staat bereitstellen
und den Banken den Rahmen zur Aufrechterhaltung die-
ser Stabilitdt vorgeben.?

Es stellt sich vor diesem Hintergrund (erneut) die
Frage nach dem Verhdltnis von Regulation und Libera-
lisierung. Beide sind kein Selbstzweck, sondern sollen
Nutzen stiften. Wie der unbegrenzte, kreative Private
die Gefahr der MaRlosigkeit in sich tréagt und auch
makrookonomische Risiken aus scheinbar geordneten
mikrodkonomischen Strukturen resultieren kénnen, war
gerade in der Finanzmarktkrise gut zu beobachten. Spa-
testenswo Private inihrem Tun auf Dritte wirken, braucht
es ordnende Regulierung. Naturlich begrenzt die Regu-

lierung die private Dynamik. Die Entscheidung, wo posi-
tive Dynamik und wo negative MafRlosigkeit beginnen
oder enden, ist Politik und Erfahrung. Wo Systemrisiken
aus Mikrowelten drohen oder Systemsicherheit die
Mikrokreativitat hemmt ebenso.**

Liberalisierung zielt auf offene Markte, mit mehr
Marktakteuren und mehr Wettbewerb, um eine héhere
Effizienz mit sinkenden Preisen und Innovationsprozes-
sen anzuregen und hierdurch Wachstumsprozesse zu
generieren. Starke Marktteilnehmer begrifRen sie,
schwache Teilnehmer bekdmpfen sie. Und nicht immer
ist das Resultat fir eine Volkswirtschaft per se positiv.
Gleichwohl erfolgen Liberalisierungen nicht pauschal,
sondern geregelt. Die Offnung der Telekommunikations-
markte in Deutschland und der EU sind Beispiele fir die-
se geregelte Offnung.

Andererseits sind Regulierungen wichtige Garanten
des Wettbewerbs. Ausgehend von der Neigung der Markt-
teilnehmer, dem Wettbewerb auszuweichen, tendieren sie
zu Konzentration (economies of scale), Korruption und
Machtmissbrauch. Hier ist durch staatliche Wettbewerbs-
politik der faire Wettbewerb aufrechtzuerhalten. Zudem
hat der Markt systematische Schwachen. Klassisch sind
dies externe Effekte und asymmetrische, unvollstdndige
Informationen. Hinzu tritt meines Erachtens noch eine
relativ kurze Zeitorientierung. Geschickte Regulierung
kann Innovation und Wachstum férdern.

Gesellschaftspolitische Entwicklungen sind wichtige
und haufig groBe Impulsgeber. Bezliglich der Vorgaben
zur sozialen Sicherung und zu Mindestléhnen, bezliglich
der klimapolitischen Umsteuerung in der Energie- und
Verkehrspolitik, bei neuen, technischen Infrastrukturen,
bei den Wirkungen der aufkommenden Wissensgesell-
schaft auf Bildung, Eigentumsrechte, Kommunikation,

32Vgl. Hank (2009) ,Land, Geld und Arbeit sind aber fiir Polanyi nichts als ,virtuelle Ressourcen‘ und diirfen nicht wie ,normale Giter behandelt werden.”
33 Vgl. Bundesfinanzminister Peer Steinbriick am 15.10.2008 im Deutschen Bundestag zur Debatte um das Finanzmarktstabilisierungsgesetz, Bundeskanzlerin
Angela Merkel im Interview in der SZam 14.11.2008, Hans-Joachim Cremer (Uni Mannheim) in der FAZ vom 10.02.2009, vgl. Kotz (2009) zum internationalen Kon-

text von Finanzmarktstabilitat.

34 Welcher Netzwerk-User leidet nicht (hin und wieder) an den Restriktionen der Netzwerksicherheit. Doch wird kaum ein User den Nutzen, die Notwendigkeit der
Ordnung bestreiten (eher die fehlende oder falsche Ordnung und natirlich die Dummbheit ihrer Huter).
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bis hin zur Personalpolitik und Unternehmensorgani-
sation® oder auch bei der Vermeidung schadlicher Erndh-
rung im Angebot und in der Nachfrage. Dies sind keine
Angelegenheiten unternehmerischer Entscheidungen,
sondern sie erfordern 6ffentliche Vorgaben mit Informatio-
nen, Anreizen und Férderungen oder auch Ge- und Verbo-
ten. Wéhrend auf der einen Seite damit Anbieter uner-
wiinschter Produkte ein Problem haben, entsteht auf der
anderen Seite eine regulierungsgeforderte Wachstums-
und Innovationsdynamik. Auf Verwerfungen im internatio-
nalen Wettbewerb bei offenen Handelsgrenzen ist natdr-
lich zu achten.

Kritiker mdgen hier anmerken, dass es eine ,Anma-
Bung des Wissens” (Hayek) sei, diese Ge- und Verbote
staatlich zu setzen. Natiirlich besteht hier das Risiko des
Irrtums und der schlechten Organisation. Doch sei den
Kritikern entgegnet, dass in Demokratien auch die Poli-
tik einer Kontrolle unterliegt, den Wahlen. Zumindest
aber dirften die Fehlallokationsrisiken auch nicht gro-
Ber sein als durch die Fehlanreize der Finanzmarkte der
letzten 15 Jahre. Die Anbieter von Windradern, Solarmo-
dulen, Elektroautos oder gesunder Erndhrung kénnen
hier hingegen punkten und damit eine wettbewerbliche
Dynamik aus Effizienzsteigerungen und Innovationen
einleiten, die gesamtgesellschaftlich Wachstum und Be-
schéftigung erzeugt. Und wenn alles gut gemachtist, zu-
dem Schadstoffaussto vermeiden oder gesunde Men-
schen fordern.

5.2.2 Innovation-Maidngel und Férderung

Bezogen auf die Wachstumspolitik ergeben sich nunmehr
Ansatzpunkte. Neben normalen, zyklischen Erholungs-
tendenzen in Export, Konsum und (Ersatz-)Investitionen
sind in der aktuellen Krise Wachstumsbeschleuniger ge-
sucht. Sich selbst tragende Wachstumsprozesse gehen
immer auch einher mit Strukturwandel und Innovation.
Neue Verfahren, neue Produkte sind in der Lage profitable-

35 Vgl. Regiopol — Wissensékonomie, 1/2008, vgl. Mischlewski (2009).

re Preise zu erzielen, auch in Schwachephasen neue K&u-
fer zu finden sowie Investoren und Konsumenten das ge-
forderte Geld aus der Tasche zu locken.

Selbst diese Krise hat nicht alle Markte gelahmt.
Windradproduzenten kennen keine Nachfragekrise, eher
Finanzierungs- und Genehmigungsengpasse. Der iPod
und die wii-Station zeigen Innovation in scheinbar stag-
nierenden Markten. Ein gutes Restaurant mitinteressan-
ten, guten Speisen, Aufmachung, Service und Ambiente
geht auch in schrumpfenden Markten.

Die konservative Mentalitat Deutschlands zeigt bei
derInnovationsdynamik gegeniber anderen Lédndern ei-
nige Defizite in:

der Finanzierungsbereitschaft (Risikokapital),

dem Tempo (Ideen brauchen zulange zum Markt) und
der Breite der kleinen und groBen Innovationen (es
trauen sich zuwenige, aus ihrer—auch unscheinbaren
—Idee ein Unternehmen zu machen).

Die Erkenntnis Uber diese Mdngel ist nicht neu. Und es
existiert eine Fulle an Férdermalnahmen: Existenzgrin-
dungswettbewerbe, Beteiligungsfonds, Beratungsnetz-
werke usw. Dies ist fortzusetzen.

Vielleicht lassen sich aus der Erkenntnis der Finanz-
marktkrisen und aus den Verlusten vieler Investoren
aber doch noch Verbesserungen erreichen. Die Invest-
ments in Emerging-Markets-Aktien, obskure geschlos-
sene Fonds oder unverstandliche, strukturierte Produk-
te lasst meines Erachtens erkennen, dass der deutsche
Investor nicht grundsatzlich risikoscheu ist. Vielleicht
gelingt es den Regulierern, Rahmenbedingungen zu for-
mulieren, die diese Risikobereitschaft auf nachhaltigere
Mittelstandsinnovationen lenkt. Daneben bleiben natr-
lich die angebotsorientierten Forderungen der Wirt-
schaftsverbdnde wie Genehmigungsverfahren, Gewer-
besteuern, Energiekosten u.A.im Raum.

3 Vgl. z.B. Unternehmerverbénde Niedersachsen e.V., Vorschldge der Niedersdchsischen Wirtschaft zum zweiten Konjunkturpaket der Bundesregierung vom

09.01.2009, unter: www.uvn-online.de - Archiv



Zur kurzfristigen Anregung von Investitionen haben
sich tempordr verbesserte Abschreibungsbedingungen
als recht effizient erwiesen.?” Mittel- bis langerfristig
setzt der Sachverstdndigenrat starker auf Bildungsin-
vestitionen. Wichtige Ansatzpunkte scheinen mir neben
regulatorischen Impulsen in wichtigen Zukunftsfragen
die Forderung der FUE-Aktivitaten im Mittelstand und ei-
ne (Beratungs-)Unterstiitzung bei der Entwicklung des
durchaus verbesserungsfahigen mittelstandischen In-
novationsverhaltens.

AbschlieBend sei noch auf den Dienstleistungssektor
verwiesen, derim Vergleich zu anderen Ldndern Wachs-
tumspotenzial haben kénnte. Deutschland ist ein breit
diversifiziertes Industrieland mit einem starken, wett-
bewerbsfahigen und technologieorientierten Export.
Dies sollte sich nicht andern, sollte aber einem Wachs-
tum in unternehmens- oder haushaltsorientierten
Dienstleistungen nicht im Wege stehen. Hier gelten als
Hemmnisse:

mangelnde Serviceorientierung bei Mitarbeitern,
die unzureichende Bereitschaft vieler Kunden, ange-
messene Preise zu zahlen, und

® ein Einlassen auf professionellere Arbeitsteilungs-
prozesse.

5.3 Auch noch wichtig: Die Demografie

AbschlieBend sei noch kurz auf die demografische Her-
ausforderung verwiesen. Zwar sinkt die Bevolkerung in
Deutschland insgesamt, doch driickt sich dieser Rick-
gang insbesondere in einigen Teilrdumen Deutschlands
aus, z.B. in den neuen Bundeslandern. Dies ist aus zwei
Grunden hochst bedeutsam.

Einerseits schwacht eine schrumpfende Bevélkerung
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage. Andererseits ste-
hen den Unternehmern in den kommenden Jahren im-
mer weniger qualifizierte Mitarbeiter zur Verfigung und

7 Vigl. Fricke (2009b).

Die Krise

das bedroht von einer zweiten Seite das Wachstum. Dies
ist auch und vor allem ein regional6konomisches Prob-
lem. Die Gefahr von sich wechselseitig verstarkenden
Abwartsspiralen ist offenbar:

m Bevdlkerungsriickgang (Fertilitat/Abwanderung) redu-
ziert das lokale Nachfragepotenzial und das Arbeits-
angebot.

B RUcklaufige lokale Nachfrage und fehlende Arbeits-
krafte schwachen die Wachstumsaussichten der regi-
onalansdssigen Unternehmen. In Konsequenz kommt
es zu Arbeitsplatzverlusten, Konkursen und Abwan-
derung der Unternehmen.

B Sinkende Steuer- und Beitragseinnahmen belasten
die Sozialversicherungen und die Gestaltungsmog-
lichkeiten der Lander und Kommunen,

® Schlechte Zukunftsaussichten verstdrken wiederum
den Abwanderungstrend Jingerer usw.

Mit der Verknappung (qualifizierter) Arbeitskréfte durfte
zwar das Lohnsteigerungspotenzial der Gewerkschaften,
bzw. der (qualifizierten) Arbeitnehmer zunehmen und
damit die gesamtwirtschaftliche Nachfrage angeregt
werden, doch ist héchst zweifelhaft, ob dieser positive
Effekt den negativen Nachfrageeffekt tiberkompensiert.
Die positive Umkehr dieses negativen Demografie-
trends, regional und national, z.B. durch Zuwanderung,
Familienforderung und bessere Integration von Zuwan-
derern, ist meines Erachtens auch vor dem hier betrach-
teten wachstumspolitischen Hintergrund wichtig.

6. Fazit- Die Renaissance des
Politischen

Wenn das Ende einer einseitigen Marktgldubigkeit die
eigentliche Innovation der Krise ist, stellt sich auch die
Frage nach der Verantwortung und der Aufgabe der Poli-
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tik (wieder) neu. Die gigantischen Rettungsprogramme
der Staaten, die den Hilferufen derinternationalen Grol3-
banken und dem Fast-Kollaps des Finanzsystems folg-
ten, haben dies sinnfdllig dokumentiert. Dies scheint in
Europa auf lokaler/regionaler Ebene schneller anzukom-
men als auf der deutschen Bundesebene oder gar bei
der EU-Kommission.

So hat es in verschiedenen Landern — und auf Ebene
der kommunalen Wirtschaftsférderung sowieso — Ge-
sprache gegeben, die nach regionalpolitischen M&glich-
keiten aus der Finanzkrise suchen, um den Schaden fir
die regionale Realwirtschaft abzuwehren oder zu ver-
kleinern.3®

Wenn die Politik wieder gréliere Verantwortung fur
die wirtschaftliche Zukunft erhdlt, braucht die Politik
auch die Instrumente hierzu. Mit dem (vorlaufigen) Ende
des fiktiven Finanzwachstums kommen die klassischen
Branchen der Realwirtschaft und deren Entwicklungs-
perspektive wieder in den Blickpunkt: Industrie, Bau,
Energie, die Fulle der nicht-finanziellen Dienstleistun-
gen bis hin zu neuen Impulsen fir die Landwirtschaft.
Begriffe und Konzepte zur Industrie-, Struktur-, Regio-
nal- oder Clusterpolitik werden wieder hoffahig und dis-
kutiert.

Auch sollte klar sein, die Suche nach einem neuen
Gleichgewicht zwischen Markt und Staat hat erst begon-
nen.*® Einseitige, naive Hoffnungen auf eine staatliche
(Regional-)Politik, die den Karren wieder flottmacht,
sind [Musion. Der Staat ist wichtiger Akteur als Regelge-
ber, Schiedsrichter, Stabilisator und Impulsgeber und
natlrlich letzte Schutzburg bei Marktturbulenzen. Aber
Unternehmen und Konsumenten sowie das Ausland
werden weiterhin den entscheidenden Ton angeben. Die

Innovationskraft der Unternehmen und deren Erfolg am
Markt werden das Wachstum machen, auf das alle wie-
der hoffen.

Aber der Rahmen innerhalb dessen sie dies tun, regi-
onal, national, européisch und global, bedarf einer Uber-
prifung und diverser neuer (Finanz-)Regeln. Intelligente
Regulierung kann Innovation, Investition und Wachstum
beférdern. Regulationsansdtze, die nicht auf einfache
Ge- und Verbote setzen, sondern einen Anreizrahmen
fur gewlinschtes Verhalten oder gegen unerwiinschte
Entwicklungen setzen, deren konkrete Umsetzung in
Technik, Angebot und Nachfrage aber eigenverantwort-
lich den Marktakteuren tberlassen bleibt, sind geeigne-
te, marktgenerierende Instrumente in der modernen Po-
litik. Hiertber darf, wird und muss diskutiert werden.*

38 Vgl. z.B. Initiative Niedersachsen 2010 — der Koordinierungsstab Wirtschaft, Arbeit und Finanzen (KOWAF) der niedersdchsischen Landesregierung (www.initiati-
ve2010.niedersachsen.de oder ,Hamburgs Weg"“ sichert Finanzierung des Mittelstands in der aktuellen Finanzmarktkrise, Presseinformation des Hamburger

Senatsvom 17.10.2008.

39 Vgl. Miinchau (2009): ,,Zundchst aber sollte man klarstellen, dass es fiir eine abschlieBende Wirtschaftsgeschichtsschreibung der Krise immer noch zu friih ist.
Viele Fakten sind immer noch verborgen. Bei der GroRen Depression dauerte es einige Jahre, bis sich eine passable Theorie herausschélte, und dann noch einige
Jahrzehnte, bis man die Krise in ihren Details verstanden hatte. Wir sollten uns daher nicht der Illusion hingeben, dass wir diese Krise in all ihrer Vielschichtigkeit
sozusagen ,live“ verstehen — und das in einer Zeit, in der sie nicht einmal voriberist.“

40 Vgl. die Debatte tiber die Rolle der Politik auch fir die primare Einkommensverteilung z.B. Krugman (2008) und IMK (2009c).
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