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Vorwort

Anfang November 2009 haben Wirtschaftswissenschaftler die akuten und mittelfri-
stigen Herausforderungen der Wirtschaftspolitik fiir Deutschland —und z. T. auch fiir
die EU — im Rahmen einer Berliner Gemeinschaftsveranstaltung des Européischen
Instituts fiir Internationale Wirtschaftsbeziehungen an der Universitit Wuppertal
und des Instituts fiir empirische Wirtschaftsforschung an der Universitit Leipzig
untersucht. Auf dieser lebhaften Konferenz, die Okonomen, Politiker und Wirt-
schaftspraktiker zusammenfiihrte, ist der Focus der Analyse im Haus des Deutschen
Sparkassen- und Giroverbands auf die wichtigsten Reform- bzw. Politikfelder in
wirtschaftlich stlirmischen Zeiten — bei Bankenkrise und auslaufender Weltrezessi-
on — gerichtet worden. Neue Vorschlidge zu zentralen Feldern der Wirtschaftspolitik,
aber auch kritische Fragen zu den wirtschaftspolitischen Koalitionsperspektiven auf
mittlere und lange Sicht wurden aufgeworfen. Die im Friihjahr 2010 tiberarbeiteten
Beitrdge werden hier vorgelegt.

In dieser hochwertigen Veranstaltung zu den Perspektiven zukunftsfihiger Wirt-
schaftspolitik in Deutschland und Europa wurden ausgewdhlte Politikfelder jeweils
fiir sich, aber auch in ihrer moglichen bzw. sinnvollen Verkniipfung thematisiert.
Dies beinhaltete naturgemil3 auch Fragen der Bankenreform und der Konjunktur-,
Umwelt-, Wachstums-, Finanz- und Sozialpolitik. Der DSGV als Gastgeber des Ber-
liner Forums zur Wirtschaftspolitik steht dabei nicht nur fiir eine der drei Saulen des
Bankensystems — die stabile Sparkassensidule —, sondern bietet in der Mitte Berlins
auch ein gewichtiges Forum fiir einen unerlédsslichen und fruchtbaren intellektuellen
Dialog zwischen Wirtschaftswissenschaft, Wirtschaft und Wirtschaftspolitik.

Der Workshop ist seiner Natur nach von dhnlichen Veranstaltungen inspiriert, die
in Washington seit langen Jahren von der fithrenden Denkfabrik Brookings Institution
zum Amtsantritt eines Prisidenten bzw. einer neuen Regierung durchgefiihrt wer-
den. Es gilt, den besten Weg fiir die Losung 6konomischer Probleme zu finden. Die
Autoren einten die Anliegen: gemeinsames Nachdenken {iber Herausforderungen,
Prisentation von Fakten und alternativen Politikansitzen, Diskussion der Problem-
losungsmoglichkeiten. Die Debatte ist Teil einer offenen Gesellschaft und eines
moglichen Fortschritts.

Die Koalitionsvereinbarungen fiir die Arbeit der neuen Bundesregierung sind
abgeschlossen und man darf der neuen Koalition Erfolg in schwierigen Zeiten



vi Vorwort

wiinschen. Es ist nur ein Teilanliegen der Konferenz, auf den Inhalt des neuen Regie-
rungsprogramms zu schauen. Wirtschaftswissenschaftler aber wollen weiter blicken;
kritische Analyse heif3t vor allem gedankliches Vorwegnehmen und Reflektieren von
kiinftigen Stolpersteinen und Aufzeigen bislang unerschlossener Reformmoglichkei-
ten. So gesehen ist das Berliner Forum zur Wirtschaftspolitik ein Angebot, absehbare
Stolpersteine auf dem Weg hin zu mehr Wachstum, Beschéftigung und Nachhaltig-
keit in Wirtschaft, Gesellschaft und der Wirtschaftspolitik zu beseitigen und neue
Leitplanken klug zu setzen.

Die Organisatoren sind sehr dankbar, dass exzellente Fachkollegen hier ebenso zur
Mitarbeit gewonnen werden konnten wie berufene Praktiker und versierte Politiker
sowie fithrende Vertreter der Europdischen Kommission und der Deutschen Bundes-
bank. Durch die Mitwirkung der Politik und der Wirtschaftspraxis ist sichergestellt,
dass Wissenschaftler nicht im Elfenbeinturm der Wissenschaft bleiben.

Ein wichtiges Ziel der hier vorgelegten Analysen ist es, den 6konomischen Blick
vor allem auf mittel- und langfristige Herausforderungen und Handlungsoptionen in
Deutschland bzw. Europa zu richten: Hier ergeben sich aus der gemeinsamen Analyse
— so ist zu hoffen — wertvolle Anregungen fiir die praktische Wirtschaftspolitik und
die Wirtschaft, aber auch fiir die weitere Forschungsagenda an den Universitéten, wo
man sich mehr Forschung mit wirtschaftspolitischem Anwendungsbezug wiinschen
mag.

Zu Beginn der Analyse stehen drei Impulsreferate zu Wachstum und Ban-
kenkrise, Konjunkturpolitik und EU-Politikkooperation. Es folgen dann jeweils
Beitridge zu einzelnen Politikfeldern, am Ende steht der Panelbeitrag zum Thema
Kapitalméarkte, Bankenkrise und Reformpolitik. Mit dem Fokus auf den Themen
Bankenreform, Wachstum, Konjunktur, EU-Kooperation, Fiskalpolitik, Geldpolitik,
Sozialpolitik, Klimapolitik und Bankenregulierung haben wir die kritischen Her-
ausforderungen der kommenden Dekade auf unseren Analyseradar geholt. Hierzu
bieten wir Priasentationen bewihrter sowie neuer Ansitze, sodass die wesentlichen
Pro- bzw. Kontraargumente in Sachen zukunftsfihige Wirtschaftspolitik dargelegt
werden. An erfolgreicher Politik besteht ein gemeinsames Interesse in Wirtschaft
und Gesellschaft.

Leserinnen und Leser finden in diesem Buch 6konomische Analysen zu kontro-
versen Themen und Prognosen bis 2030 im Bereich Wirtschaft und Okologie; zudem
werden neuen Ideen zur Losung der Bankenkrise und fiir eine Reihe anderer Pro-
blemfelder prisentiert. SchlieBlich findet sich auch ein interessanter historischer Fakt
zur Griechenland-/Eurozonen-Krise.

Die TV-Dokumentation wesentlicher Teile der Konferenz istim Internet zu sehen:
Das bringt via Internet mehr Offentlichkeit und eine breitere intellektuelle Teilha-
be an den Uberlegungen zur Reformpolitik; hier findet man rasch einen Zugang
zu jedem der einzelnen Themen (http://www.eiiw.eu). In einer kritischen Phase
der nationalen und internationalen Wirtschafts- und Politikentwicklung — nach der
transatlantischen Bankenkrise und mitten in der Weltrezession — haben Okonomen,
Politiker und Wirtschaftspraktiker eine kritische Bestandsaufnahme vorgenommen.
Wichtige Reformvorschlidge sind entwickelt worden, fiir nachhaltige Politikerfolge
unerléssliche Reformbereiche wurden ausgeleuchtet. Es bleibt abzuwarten, ob das
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Engagement der Wirtschaftspolitik selbst oder auch Druck aus der Offentlichkeit
die Umsetzung sinnvoller Reformvorschlige voranbringt. In der Demokratie ist die
offentliche Diskussion der Politikalternative ein Teil des bisweilen beschwerlichen
Weges hin zu mehr Wohlstand und Stabilitit. Zu dieser Debatte und zur Losung der
Probleme selbst wollen die Autoren dieser Studie einen konkreten Beitrag leisten.
Dabei werden im Einleitungsbeitrag auch die Probleme Griechenland- und Eurokrise
aufgenommen.

Den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Institute, insbesondere Dana Tiemann,
Samir Kadiric und Mevlud Islami, Oona Kortenhoff und Deniz Erdem (EITW) danke
ich fiir die technische Unterstiitzung.

Wuppertal, Herbst 2010 Paul J.J. Welfens
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A. Uberwindung der Banken- und Finanzkrise:
Optionen der Wachstums- bzw.
Wirtschaftspolitik

Paul J.J. Welfens

1 Deutschland und die EU vor Herausforderungen

Die Weltrezession 2008/2009 und die zugrunde liegende US-Finanzmarktkrise bzw.
die transatlantische Bankenkrise 2007/2008 sind aus wirtschaftlicher Sicht gewich-
tige Herausforderungen fiir Deutschland und die Europiische Union. Hinzu kommt
die Griechenland- bzw. Eurolandkrise von 2010, die spitestens 2012 wieder viru-
lent werden diirfte — wenn das Hilfspaket fiir Griechenland aufgebraucht ist und das
Land mit einer deutlich erhohten Schuldenquote wieder vor der Frage nach einer be-
zahlbaren Kapitalmarktfinanzierung stehen wird. Die transatlantische Bankenkrise
kam fiir die Wirtschaftspolitik und auch die Mehrzahl der Okonomen iiberraschend,
was auch nahelegt, dass die traditionelle Volkswirtschaftslehre in der westlichen Welt
Probleme hat, die Krise zu verstehen; und auch, verniinftige Reformmafinahmen vor-
zuschlagen. Es zeigt sich, dass das Versténdnis der transatlantischen Bankenkrise und
der folgenden Verwerfungen besondere Anforderungen stellt, da man verschiedene
Wissensgebiete gemeinsam betrachten muss: Die Finanzmarktanalyse, die Finanz-
wissenschaft, die Wachstumstheorie und die Theorie der Wirtschaftspolitik sowie
die Theorie der internationalen Wirtschaftsbeziehungen — ohne Bezug zur letzteren
wird oft argumentiert, aber hdufig an den wichtigen Punkten vorbei. Die enorme
Spezialisierung der Wirtschaftswissenschaften hat ihre Vorteile, aber sie zeigt sich
gelegentlich eben als Problem, wenn es um die Erfassung komplexer Probleme geht.
Es gilt, einige Ritsel in Sachen US-Bankenkrise zu erkldren; u.a. mochte man
wissen:

¢ Weshalb waren die Risikoprdmien von 2003—-2006 unnormal niedrig; die Mérk-
te fiir Kreditrisiken waren offenbar von Marktversagen gepréigt und kaum eine
Finanzaufsichtsbehorde hat sich fiir dieses Phinomen interessiert. Ein Teil der
Antwort steht in Verbindung mit der folgenden Frage.

P.J.J. Welfens ()

Europdisches Institut fiir Internationale Wirtschaftsbeziehungen (EITW),

Bergische Universitit Wuppertal, Rainer-Gruenter-Str. 21, 42119 Wuppertal, Deutschland
E-Mail: welfens @wiwi.uni-wuppertal.de

PJ.J. Welfens (Hrsg.), Zukunftsfihige Wirtschaftspolitik fiir Deutschland und Europa, 1
DOI 10.1007/978-3-642-17607-4_1, © Springer-Verlag Berlin Heidelberg 2011



2 P.J.J. Welfens

* Wieso leisteten die filhrenden grofSen Ratingagenturen — ausweislich des Be-
richts der Aufsichtsbehérde USSEC (2008) — iiber Jahre schlechte Arbeit bzw.
vergaben im UbermaB Top-Bonititsnoten fiir Subprime-Verbriefungsprodukte
bzw. Mixturen von Subprime-Krediten (Hypothekenkredite fiir bonitidtsschwa-
che Haushalte): Die Theorie, wonach eine Mischung von B-Einzelkrediten in
70 % der Fille zu einem A-Rating fiihrt, muss erst noch erfunden werden. Die
Qualititssicherungsstandards im US-Finanzsektor und in der EU sind in von In-
vestmentbanken geprigten Teilmirkten der westlichen Finanzsysteme schwach:
Man hort das Wort von Financial Engineering, aber die Qualitétssicherungsstan-
dards sind gegeniiber traditionellem Ingenieursgeschift auf einem sehr geringen
Niveau. Die Anbieter bzw. Gro3banken sind nidmlich gar keinem umfassenden
Wettbewerb ausgesetzt, da sie das Privileg ,,too-big-to-fail“ genieflen. Wihrend
Montagsautos von ihren geplagten Eigentiimern zum Gegenstand verirgerter
Stammtischdebatten gemacht werden, hiitet sich die gro3e Mehrzahl der von
einigen Grofbanken iiber den Tisch gezogenen Kunden, ihre Verluste 6ffentlich
zu machen — wer mochte schon zum Schaden auch noch den Spott haben?

* Schwache Bankenaufsicht ist der Politik anzulasten und hier gibt es in vielen
Lindern kaum die Einsicht, dass auch der Wirtschaftspolitik Fehler anzulasten
sind. Die dominante Sicht der Okonomie war es allerdings auch, dass Finanz-
mirkte bzw. -standorte — im Landervergleich — umso besser sind, je stirker die
Finanzmirkte liberalisiert und internationalisiert sind (siehe etwa die Indices der
Heritage Foundation); unnétige Reglementierung gilt es in der Tat zu vermeiden,
aber fiir den fiir das Wirtschaftssystem insgesamt kritischen Sektor ist eben eine
gewisse Regulierung erforderlich, zumal die Konkursunfihigkeit von GrofSbanken
fiir schwachen Wettbewerb in Teilbereichen des Finanzmarktes steht. Die These,
dass jeder Abbau von Regulierung ein Fortschritt bei der Qualitit des Wirtschafts-
systems sei, ist inaddquat: Wunschdenken und Mangel an kritischer Analyse kann
man hier feststellen; fiir manchen Okonomen gilt das auch. Die Vorstellung, dass
ehrliche rationale Akteure fiir die wichtigen Bereiche von Gro3banken und Kredit-
vermittlern in den USA typisch seien, ist eine Karikatur von Teilen der Wall Street,
aber auch fiir die ,,Schlossallee einiger europdischer Banken. Die in Berichten
der Bank gemachte Behauptung der IKB Deutsche Industriebank, sie verfolge ei-
ne konservative Anlagestrategie — gehe also geringe, liberschaubare Risiken ein —
entsprach nicht der Wahrheit und Vorstand bzw. Aufsichtsrat wussten dabei, dass
doch die IKB-Zweckgesellschaft Rhineland Funding riskante Subprime-Papiere
in grofem Umfang angehauft hatten (dass riesige aulerbilanzielle Geschifte von
Banken legal moglich waren, ist Teil des Politikversagens). Teilen des Vorstandes
bzw. des Aufsichtsrates mag dies allerdings nicht klar gewesen sein, aber solche
Vorstinde bzw. Aufsichtsrite, die dem gesetzlich geforderten Risikomanagement
nicht zu seinem Recht verhelfen, sind ein Problem. Wenn die Bankenaufsicht die
Missstéinde iiber Jahre duldet, gibt es ein weiteres Versagen, das nicht geduldet
werden sollte, zumal die drohenden Verluste bzw. Kosten fiir die Steuerzahler,
die bei Bankenrettungen und dann auch noch wegen der durch die Bankenkrise
notwendigen Konjunkturpakete zur Kasse gebeten werden, hoch sind.
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In dieser Situation ist es auch schwierig, einen verniinftigen Dialog zwischen Wis-
senschaft und Wirtschaftspolitik voranzubringen. Der Westen kann von Gliick sagen,
dass die Fehlleistungen der Finanzglobalisierung nicht in den 80er Jahren auftraten.
Denn dann hitten die sozialistischen Zentralverwaltungswirtschaften Osteuropas
bzw. die Sowjetunion sicher noch einige Zeit ihr 6konomisches Desaster fortfiihren
konnen.

Mit der Herausbildung von Bankenkrise und Staatsfinanzierungskrise sind die
OECD-Linder in eine gefihrliche Problematik geraten, wobei sich die EU bzw.
die Eurozone und die G8 als wenig handlungsfihig erweisen. Dabei spielt doch
bei der Aufgabe einer klugen Neuregulierung der Banken die Zeit gegen die Poli-
tik. Die GroB3banken wissen spitestens seit der Staatsfinanzierungskrise von 2010,
wie sehr die Politik auf diese Banken zur Schuldenrefinanzierung angewiesen ist —
da wird Lobbying gegen Reformen eine einfache Aufgabe. Die Bankenkrise 2.0
droht alsbald, wobei wieder Unternehmen der Realwirtschaft und Arbeitnehmer
bzw. Steuerzahler die absehbaren Opfer einer neuerlichen Bankenkrise wiren. Die
Finanzglobalisierung hat zeitweise das globale Wachstum gefordert, aber unkontrol-
lierte Globalisierung — ohne wirkliche Regeln — fiihrt zu globaler Fehlallokation:
Auch in Form internationaler externer Effekte, wobei die USA mit ihrer Subprime-
Finanzkrise die Risikoprdmien auch in Europa nach oben schielen lieBen. Dass die
Banken die am schirfsten regulierte Branche im OECD-Raum seien, behaupteten
gerne bestimmte GroBbankenvertreter und eine Reihe von Okonomen mit wenig
Klarblick, ohne auf die relevante effektive Regulierungsintensitit abzuheben — diese
war wegen der wachsende Volumina auflerbilanzieller Geschifte, oft in unregulierten
Hedgefonds, in Wahrheit gering.

Die Bankenkrise 2007-2009 verursachte hohe Kosten, weltweit gingen ca.
150 Mio. Arbeitsplitze verloren. Demgegeniiber sind die im Juni 2010 in der Studie
des Institute for International Finance (Grof3bankeninstitut) fiir den Fall von verstark-
ter Regulierung und hoheren Eigenkapitalquoten genannten Verluste von ca. 10 Mio.
Jobs im Bankensektor bis 2015 —und geringen Effekten danach — gering. Der Politik
gelingt es im Ubrigen kaum noch, RettungsmaBnahmen zu erkliren; Unterschiede
zwischen Krediten und Garantien sind aber erklarungsbediirftig.

Zu den wenigen frithen Warnern vor einer Bankenkrise gehorte Rajan (2005),
der mit seiner Frage ,,Has financial development made the world riskier?* auf der
Tagung der Zentralbanker in Jackson Hole einige unangenehme Fragen aufwarf.
Dabei betonte er in seiner Analyse:

* Die Deregulierung der Finanzmirkte hat zu verstirktem Wettbewerb und zu deut-
lich verinderten Anreizsystemen bei Banken und Fonds gefiihrt, wobei sich
die Anreize bei Fondsmanagern auf grofere Risiken hinbewegen; allerdings
hat sich im verinderten Marktumfeld auch die Fihigkeit zum Handel mit Ri-
siken verbessert. Dennoch bleibt ein systemisches Risiko in erhohtem Ausmaf
bestehen.

» Es ist keineswegs sicher, dass mit den liberalisierten Mirkten ldngerfristig auch
ein Weniger an Volatilitdt in Finanzmirkten einhergeht. Es bleibt abzuwarten,
wie es sich am Ende in der monetéren und in der realen Sphire auswirkt, dass im
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liberalisierten Finanzmarkt Banken- und Fondsmanager zum Eingehen groBerer
Risiken neigen.

Man muss davon ausgehen, dass lingere Phasen sehr niedriger Zinssitze die
Fondsmanager, die an einem hohen Renditeniveau interessiert sind, zum Einge-
hen hoherer Risiken — auf der Jagd nach hoheren Renditen — motivieren. Die
US-Geldpolitik in der zweiten Hilfte der 90er Jahre war von daher riskant: Zu
niedrige Zinssitze sind nicht weniger gefihrlich als unnormal hohe Zinsen. In
einer Phase mit Niedrigzinssitzen besteht auch das Problem, dass verstirkt Finan-
zinstitutionen —darunter unregulierte Hedgefonds — dazu neigen, auf der Jagd nach
Rendite verstidrkt langfristige Investments kurzfristig zu finanzieren. Das bringt
deutliche Refinanzierungs- bzw. Liquidititsrisiken mit sich; laufzeiteninkongru-
ente Finanzierung gilt bekanntlich seit jeher als riskant. (Man mag hier anfiigen:
Wihrend der IWF den Akteuren in der Asien-Krise 1997/1998 dies als grofle
Weisheit aufschrieb, ignorierte der Westen diese einfache Einsicht fiir sich selbst
ebenso wie den Sachverhalt, dass ,,currency mismatch* — ungesicherte Kreditauf-
nahme in Fremdwihrung — besondere Risiken mit sich bringt: man betrachte nur
in osteuropdischen EU-Léndern das groBe Ausmaf} an Fremdwihrungskrediten.)
Wenn nun die US-Zentralbank, die Europidische Zentralbank und die Bank von
England in diesem Kontext mit koordinierten Versuchen zur Bekdmpfung der
transatlantischen Finanzkrise 2007/2008 die Zinssitze im Zeitraum 2008-2010
auf historische Minisidtze gedriickt haben, dann ist in Fortfilhrung des Grund-
gedankens von Rajan ein hohes Risiko gegeben, dass Manager bestimmter
GroBbanken und Fondsmanager neuerlich auf der Jagd nach hohen Renditen ver-
stirkt Risiken eingehen. Die Saat fiir eine weitere Bankenkrise scheint damit gesit
zu sein (obendrein fiihrt die Bankenkonsolidierung in der Bankenkrise zu einem
erhohten Too-big-to-fail-Problem), die das westliche Staatensystem der OECD-
Liander kaum unbeschadet iiberstehen diirfte. Dabei kann man anmerken, dass
durch die seit der transatlantischen Bankenkrise nunmehr zweijdhrige Untitig-
keit der USA, der EU und des IMF in Sachen Finanzmarktreformen bzw. Vorlage
eines FSAP-Berichts zum US-Finanzsystem — Aufgabe des IWF — wertvolle Zeit
verstrichen ist. Die seit 2010 sichtbare Staatsfinanzkrise von OECD-Léndern wirft
neue Probleme auf, da viele OECD-Linder wegen der zwischen 2007 und 2010
deutlich erhohten Schuldenquote sich Problemen in Sachen Vertrauen auf den
Finanzmirkten gegeniibersehen — Risikopramien sind typischerweise eine po-
sitive Funktion der Schuldenquote. Diese Zusammenhinge zum Ausdruck zu
bringen, ist Aufgabe von Ratingagenturen. Doch die Arbeitsweise der fithrenden
drei Agenturen war iiber Jahre hinweg fragwiirdig und jeder Okonom weif3 um die
Fehlanreize, die aus dem ,,shopping for rating bzw. dem Sachverhalt entstehen
(Skreta und Veldkamp 2009), dass die Emittenten von Anleihen die Ratingagen-
turen bezahlen und damit eine zeitweise Tendenz zu viel zu guten Ratings und
damit unnormal hohen Kapitalzufliissen schaffen. Daran will man bislang in den
USA offenbar nichts dndern — wird die EU wenigstens hier in der Lage sein, mit
klugem Reformbeispiel voranzugehen? Endlich eine Reformmdoglichkeit, die bei
verniinftiger Gestaltung nichts kostet, die Fehlinvestitionsanreize verzerrter Ra-
tings beseitigt und der Gesellschaft grof3e Vorteile bringt — und der Weltwirtschaft
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obendrein! Traditionelle Vorstellungen, man solle einfach Mérkten vertrauen, sind
hier fragwiirdig, denn der Staat soll ja angemessene Rahmenbedingungen fiir die
Akteure im Markt setzen: Wenn die Mirkte sich internationalisieren, dann ist eine
koordinierte internationale Ordnungspolitik notwendig. Wo diese nicht durch-
setzbar ist, muss das AusmaB an verantwortbarer Internationalisierung sorgfiltig
begrenzt werden. Im Ubrigen heiBt der erste Hauptsatz der Regulierungstheorie,
dass dort Regulierung notwendig ist, wo es eben keinen wirksamen Wettbewerb
— inklusive Konkursrisiko gibt; wo GroB3banken aktiv sind, besteht keine Tendenz
zu einem wirksamen, funktionsfahigem Wettbewerb. Hier fehlt ein verniinftiger
Politikdialog in der OECD, wo man iiber viele Jahre undifferenziert ein naives
Lob der Deregulierung publizierte. Regulierung verursacht Kosten, auch fiir die
Kreditwirtschaft, aber effektive Unregulierung ist im Grenzfall unbezahlbar teu-
er, und dass miserabel gefiihrte GroB3banken Gewinne privatisieren und Verluste
auf dem Riicken der Steuerzahler sozialisieren, kann in einer Marktwirtschaft
nur als verfehlt gelten. Das kann so nicht weitergehen, die Weltwirtschaft steht
nach einer iiberzogenen und z. T. unkontrollierten Finanzglobalisierung vor einer
strukturellen Krise. Die Finanzwirtschaft hat sich weitgehend von der Realwirt-
schaft gelost, in den USA hat sich unter den GroBunternehmen eine Tendenz zu
immer neuen groflen Aktienriickkdufen — moglich seit einer Gesetzesdnderung
1982 — entwickelt, die die Aktienkurse hochtreiben und den Anteil der Mana-
gerentlohnung bei den Top-500-Managern auf zeitweise 80 % geschraubt haben,
seit 1990 lag der Anteil nicht unter 45 %; das sorgt auch fiir eine Interessenver-
bindung mit Investmentbanken, die Firmentibernahmen organisieren und dabei
Aktienkurse hochtreiben.

¢ Obendrein, so kann man feststellen, ist im Kontext der Transatlantischen Finanz-
krise in Ansitzen eine Gefdhrdung der Demokratie entstanden, da Regierungen
immer mehr wichtige Entscheidungen von nationalen Parlamenten faktisch weg-
nehmen bzw. intransparent auf die internationale oder supranationale Ebene ver-
lagern (oder man lédsst wie im Fall Griechenland- bzw. Eurokrise 2010 komplexe
Garantie- und Kreditzusagen in intransparenten Eilverfahren durchs Parlament
pauken). Auch mit dem Rechtsstaat gibt es Probleme im Kontext der transatlan-
tischen Bankenkrise: Es gibt in den USA von Dutzenden Staatsanwaltschaften
Ermittlungsverfahren gegen Grofbanken — in Einzelfdllen nicht zum ersten
Mal —, aber es gibt von wenigen Ausnahmen abgesehen keine Urteile und da-
mit keine offiziell festgestellten Verantwortlichkeiten: Staatsanwaltschaft und
beklagte GroB3banken einigen sich (wie schon so oft) auf Vergleiche, womit eine
Grauzone von Recht bzw. Unrecht entsteht, die es in keinem anderen Sektor der
Volkswirtschaft gibt. Das westliche System mit seiner Triade Marktwirtschaft —
Demokratie —Rechtsstaat steht auf dem Priifstand.

Es lag nahe, bei einer Analyse der transatlantischen Bankenkrise nach den Folgen
dieses historischen Schocks zu fragen. Aber dies geschah selten genug in einer ver-
niinftigen Weise. Immerhin kann der Autor dieser Zeilen darauf verweisen, schon im
Oktober 2008 die Griechenland- und Eurokrise unter der Uberschrift Perspektiven
im Buch Transatlantische Bankenkrise (S 158 f.) formuliert zu haben. Aus einem
selbstverstiandlichen Gefiihl der Verantwortung heraus wurde die Analyse schon vor
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Drucklegung per E-Mail an den volkswirtschaftlichen Chefberater der Regierung
im Kanzleramt in Berlin geschickt — das gedruckte Buch folgte im Friihjahr 2009.
Wenn man die zdgerliche und z. T. widerspriichliche Politik Deutschlands in der
Griechenlandkrise im Friihjahr 2010 betrachtet, hat man den Eindruck, dass das
Kanzleramt sich aber fiir wissenschaftliche Analysen — wissenschaftliche Biicher
zur Bankenkrise gab es ganz wenige 2008/2009 — zu hochgradig relevanten The-
men kaum interessiert hat bzw. bei eigenen Analysen jedenfalls wenig Kompetenz
bewies. Das diirfte die Steuerzahler am Ende Milliarden kosten, da man aufseiten
der Wirtschaftspolitik unvorbereitet mit der Griechenlandkrise konfrontiert wurde
und in die niichste Krise zu stolpern droht. Im Ubrigen muss man feststellen, dass
Deutschland und Frankreich 2005 den Stabilitiits- und Wachstumspakt aufgeweicht
haben. Wo bleibt die Vorbildfunktion?

Was die Berliner Politikperspektiven angeht, so ist Deutschland als grofites EU-
Land bzw. Hauptanteilseigner der EZB vor grofle Probleme gestellt. Deutschland
steht nach der transatlantischen Bankenkrise vor ernsten Herausforderungen:

* Das Versagen des Gro3bankensystems hatte ordnungspolitisch eine enorme Inter-
ventionsspirale in vielen OECD-Lindern zur Folge — hier droht eine ausufernde
allgemeine Interventionsneigung in allen Wirtschaftssektoren.

* Die Schuldenquoten der EU-Lénder steigen u. a. wegen der Bankenkrise massiv
an. Hier drohen neue Vertrauenskrisen und eine beschrinkte konjunkturpoliti-
sche Handlungsfihigkeit. Die Griechenlandkrise im Mai 2010 hat bereits gezeigt,
dass vor einigen Jahren noch problemlos finanzierbare Haushaltsdefizite bzw.
Staatsschulden bei einigen EU-Liandern kaum noch marktmiBig finanziert wer-
den konnen — das von A auf schwaches B verinderte Rating Griechenlands im
April 2010 lie den Zinsaufschlag bei diesem Land, schon seit Herbst 2009 erhoht,
dramatisch ansteigen. Die Bundesregierung hat erst nach erheblicher Verzogerung
eine Beteiligung am Rettungspaket der Eurozone und des IWF zugesagt, was die
Rettung vermutlich verteuert hat und die Unruhe auf den Finanzmérkten wei-
ter anheizte. Im Frithjahr sahen sich die Kohisionsldnder Irland, Griechenland,
Spanien, Portugal und Italien mit starken Zinsaufschldgen gegeniiber Deutsch-
land und Frankreich konfrontiert. Alle EU-Linder werden unter dem Druck der
Finanzmirkte zu verstirkter Konsolidierung gezwungen sein. Wegen der Euro-
landkrise besteht die Gefahr, dass es zu einer zweiten Rezession in der EU bzw.
den OECD-Liéndern kommt — auf die Weltrezession von 2009 konnte eine weitere
Rezession in den OECD-Lindern und in Schwellenldndern folgen. In Deutschland
droht bei fortgesetzter Eurokrise eine politische Radikalisierung unter der Uber-
schrift ,,Riickkehr zur D-Mark®. Das internationale Vertrauen in eine Wihrung
ist schwer zu erwerben; wenn die Stabilitétsreputation des Euro verspielt werden
sollte, dann diirfte auch die EU-Integration insgesamt ins Rutschen kommen.

e Das Vertrauen in die Kapitalmérkte wurde gemindert bzw. die Bereitschaft zu
verstirkten privaten Anstrengungen bei der privaten Altersvorsorge in der EU
ist gesunken — die EU-Lénder, die sich mit der Alterung der Gesellschaft aus-
einandersetzen miissen, stehen nun vor schwierigen Problemen: Je weniger
private Altersvorsorge realisierbar scheint, umso mehr wird die Anhebung des
Renteneintrittsalters zur Rettungsoption der umlagefinanzierten traditionellen



A. Uberwindung der Bankenkrise und Wachstumspolitik 7

Rentenversicherung werden — wenig populér bei hohen Arbeitslosenquoten und
eigentlich auch nicht besonders verniinftig.

* Fragen nach den Grenzen des exportorientierten Wachstumsmodells Deutsch-
land wurden aufgeworfen. Diese Exportorientierung Deutschlands ist allerdings
strukturell stark verankert, zumal Pkw, Maschinen und Anlagen aus Deutsch-
land in der globalen Wirtschaftsexpansion stark gefragt bleiben. Die durch die
Eurokrise ausgeloste Euroabwertung konnte die Uberschiisse Deutschlands im
Exportgeschift mittelfristig noch steigern, zumal eine verbesserte Innovations-
dynamik in Teilen der deutschen Wirtschaft die Exportdynamik erhohten diirfte.
Makro-Politikkoordinierung zwischen den USA, der EU und China fehlt — die
USA werden schon bald wieder hohe Leistungsbilanzdefizite haben. Fragwiirdige
Weichenstellungen bestehen zudem in Japan fort, wo man sich an unnormal nied-
rige Zinssitze und lingere Phasen der Deflation gewohnt hat, bei gleichzeitig sehr
hoher Schuldenquote und ewigem Druck der USA auf Japan, weiter Devisenre-
serven zu akkumulieren bzw. Dollaranleihen zu kaufen — als eine Art politischer
Preis fiir den militdrischen US-Schutz fiir Japan.

Die Rezession in den OECD-Léandern 2009 war scharf und die Bankenstruktur-
probleme erscheinen zunéchst nur teilweise tiberwunden worden zu sein, sodass
die mittel- und langfristige Wachstumsdynamik beeintrichtigt sein konnte. Diese
Problematik gilt selbst fiir den Fall, dass mittelfristig eine gewisse Wachstumsbe-
lebung in Westeuropa bzw. der Weltwirtschaft eintritt — zumindest der wesentliche
Wachstumstreiber Innovationsdynamik bzw. Expansion der Informations- und Kom-
munikationstechnologie scheint in Deutschland und anderen Industrielindern auch
nach der transatlantischen Bankenkrise einstweilen intakt geblieben zu sein. Die
Bundesrepublik Deutschland hat die transatlantische Bankenkrise mit erheblichen
Belastungen fiir die 6ffentlichen Haushalte i{iberstanden und hatte 2009 immerhin
einen Riickgang beim Bruttoinlandsprodukt von 5 % zu verkraften. Zwar folgt auf
die Krise ein Aufschwung, aber man muss sich offenkundig fragen, ob die tra-
ditionelle exportorientierte Wachstumsstrategie — mit hohen Nettoexportquoten —
sinnvoll fortgesetzt werden kann und soll. Im Zuge der Globalisierung bzw. der EU-
Integration hat sich eine starke internationale vertikale Arbeitsteilung ergeben, mit
der Deutschland iiber Jahrzehnte gut gefahren ist, nimlich ausldndische importierte
Vorprodukte zunehmend in die Wertschopfungskette gerade in der Exportwirtschaft
einzubauen. Die Kritik hieran, die sich etwa im Umfeld der Basardebatte zeigte,
ist wenig iiberzeugend, vielmehr ist die gewachsene internationale Arbeitsteilung
Ausdruck von okonomischer Effizienz. Die traditionelle Expansionsstrategie, die
auf einen hohen Aufenhandelsiiberschuss bei Industrieprodukten bzw. einen sehr
hohen positiven Auflenbeitrag setzte, hat aber auch problematische Seiten, weil die
Liander mit Auenhandelsdefiziten unter Anpassungsdruck kommen und weil Chi-
na als zunehmend dynamischer Exporteur im Industriesektor einzuschétzen ist. Der
langfristige Strukturwandel bzw. die Wirtschaftsforderung Deutschlands ist bislang
zu wenig auf hochwertige Dienstleistungsexporte hin orientiert.

Die Eurozone erlebt im Kontext der transatlantischen Bankenkrise einen er-
sten grolen Bewihrungstest, wobei hausgemachte Staatsschuldenprobleme der
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Kohisionslidnder Spanien, Portugal und insbesondere Griechenland (und Irland)
hinzukommen. Die enorme Zunahme der Zinsaufschlége fiir Griechenland und die
moderateren Anstiege in Italien, Spanien und Portugal 2010 zeigen an, dass die
Eurozone in ernste Schwierigkeiten kommen konnte, was schon im Herbst 2008 —
bei Abfassen der Analyse — absehbar war (Welfens 2009a, S. 158 f.): ,,Die Euro-
zone konnte in ernste Schwierigkeiten geraten, wenn die Risikoprdmien fiir Lander
wie Griechenland, Italien, Spanien oder Portugal stark ansteigen. Es ist mit Blick
auf Griechenland und Italien als Landern mit hoher Schuldenquote und hoher Defi-
zitquote sowie hohen Auslandsschulden keineswegs ausgeschlossen, dass bei einer
temporidren Verschirfung der globalen Finanzkrise eine marktméfige Refinanzie-
rung nicht mehr darstellbar ist — wenn indes etwa ein Land wie Griechenland im
wesentlichen durch die Impulse der US-Bankenkrise in ernste Probleme kommt,
so sollte man dann die No-bail-out-Vorgaben aus dem Maastrichter Vertrag nicht
zur Anwendung bringen; vielmehr sollten die Mitgliedsldander der Eurozone sich in
solidarischer Verantwortung auch hinter Mitgliedslédnder mit Refinanzierungsproble-
men stellen. So wie im Rahmen von Mega-Hilfspaketen EU-Staaten Garantien fiir
eigene Banken angeboten haben, so sollte man auch Garantiepakete von Seiten meh-
rerer EU-Lénder fiir Eurozone-Linder mit besonderen Refinanzierungsproblemen
geben; ob die Europiische Investitionsbank als EU-Institution hier auch besondere
Garantien fiir einige Jahre geben konnte, bleibt zu iiberlegen. Man sollte jeden-
falls in einer globalen Finanzkrise nicht die fiir eine normale Finanzwelt gedachten
Regeln aus dem Maastrichter Vertrag anwenden. Das heifit allerdings nun nicht,
dass EU-Lénder sich gegenseitig eine Freifahrkarte fiir laxe Fiskalpolitik und hohe
Defizitquoten ausstellen sollen. Nachdem sich in der transatlantischen Bankenkrise
gerade die Wahrungsintegration bzw. die Eurozone bewihrt hat, wire es aber gédnzlich
unverniinftig, die Wirtschafts- und Wahrungsunion durch eine iiberzogene Interpreta-
tion des Maastrichter Vertrages in Schwierigkeiten zu bringen. Die Eurozone diirfte
im Ubrigen an Attraktivitit gewonnen haben — ein baldiger Beitritt zur Eurozone
diirfte fiir viele osteuropdische EU-Linder zu einem mittelfristig gewichtigen Ziel
werden, denn eine Mitgliedschaft in der Eurozone bietet bei internationalen bzw. glo-
balen Finanzmarktinstabilititen offenbar einen gewissen Schutz gegen sehr starke
Instabilititen. Die Eurozone bzw. die EU wird aber gut daran tun, die Konvergenz-
kriterien nicht aufzuweichen; und ergiinzend auch die Leistungsbilanzdefizitquote
von Kandidatenldndern kritisch zu beachten.*

Da man im Herbst 2008 diese Problematik erkennen konnte, kann man im Friih-
jahr 2010 nur feststellen, dass die Politik auf nationaler und EU-Ebene eine aktive
Politikantwort zum Schaden Europas unterlieB3. Es droht iiber eine fortgesetzte Krise
der Club-Med-Linder Griechenland, Portugal, Spanien und Italien eine Untermi-
nierung der EU-Integration — mit weitreichenden Destabilisierungsimpulsen auch
fiir andere Integrationsrdaume wie ASEAN und Mercosur, wo man sich kaum noch
linger am EU-Modell orientieren diirfte, wenn die Eurozone keine nachhaltige Sta-
bilisierung erreichen sollte. Bei der eigentlichen Bankenkrise ist man in Sachen
Bankenstabilisierung und Stresstests vorangekommen; bei den Boni fiir Banker
will die EU Obergrenzen festsetzen: Maximal 30 % von Sondervergiitungen diir-
fen bar ausgezahlt werden — damit nimmt die Rolle von Aktienoptionen zu. Der
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Preis von Aktienoptionen aber kann durch Riickkaufprogramme hochgetrieben wer-
den, sodass entsprechende Anreize entstehen werden. In den USA sind seit den
80er Jahren erleichterte Aktienriickkaufprogramme schon lange zu einem problema-
tischen Instrument von Unternehmen und Banken geworden. Phasen manipulierter
Kapitalmirkte sind aus ordnungspolitischer Sicht grundsitzlich inakzeptabel, die
Problematik Aktienriickkaufprogramme hat es bislang nicht einmal auf die G20-
Agenda geschafft. Die EU hat hier ebenfalls bislang kein Problembewusstsein,
sie setzt mit ihrer Agenda 2020 aus dem Friihjahr 2010 auf mehr Wettbewerbsfi-
higkeit und hohere Innovationsdynamik in der digitalen Wissensgesellschaft bzw.
hoheres umweltfreundliches Wachstum bei erhohter Kohision, also auch redu-
zierten Einkommensunterschieden. Wenn die Europdische Kommission allerdings
die bekannten Befunde der empirischen Analyse von Jaumotte et al. (2008) zur
Kenntnis ndhme, wonach erhohter Einsatz der Informations- und Kommunikati-
onstechnologie (IKT) zu erhohten Einkommensunterschieden fiihrt, dann sihe die
Kommission wohl wenigstens flankierende Programme etwa fiir Weiterbildung bzw.
Qualifizierung als Kohésionselement vor, um der von der Agenda 2020 ausgehen-
den Einkommensdivergenz entgegenzuwirken. Zu einseitig ist doch die gelegentlich
von Teilen der Kommission (European Commission 2010, S. 15) geforderte IKT-
Expansion in der EU, als deren Hauptwirkungen hier nur die Bereiche Innovation,
Wettbewerbsfihigkeit und 6kologische Nachhaltigkeit thematisiert werden.

Gegen Instabilititen der Weltwirtschaft vonseiten der Finanzmérkte sind verstirkt
Vorkehrungen zu treffen. Die Bankenkrise konnte durchaus mit Wachstumsverlu-
sten fiir Deutschland bzw. die OECD-Liénder einhergehen. Neuere Studien (Cerra
und Saxena 2008) haben gezeigt, dass starke Banken- bzw. Finanzmarktkrisen zu
einem erheblichen Riickgang bei der Giiterproduktion bzw. zu temporidren Wachs-
tumsverlusten fiihren; geméf der Panel-Lander-Regressionsanalyse von Furceri und
Mourougane (2009) liegt die GroBenordnung etwa bei 1,3 bis 3,8 %, wobei letztere
Zahl fiir den Fall einer ernsthaften und tiefen Finanzkrise steht. Das QUEST-
Makromodell der Europdischen Kommission zeigt interessante Perspektiven zur
Frage einer moglichen Wachstumsabschwéchung auf (European Commission 2009a,
S.31-32):

* QUEST setzt den gesamtwirtschaftlichen Produktionsverlust als Folge der Ban-
kenkrise, der sich kumuliert {iber rund zehn Jahre ergibt, mit 2—4 % an, was auf
0,5 bis 1 % in den einzelnen Jahren hinausliuft.

* Gegeniiber bisherigen Schitzungen der EU zum langfristigen Potenzialwachstum
von 2 % pro Jahr ergeben sich fiir 2009-2020 nunmehr nur noch etwa 1,5 %. Dabei
wird bei osteuropdischen Beitrittslindern — vor allem die Lander des Baltikums
und Ungarn betreffend — ein deutlicherer Riickgang beim langfristigen Wachstum
als in den westeuropidischen EU15-Léndern erwartet.

e Im Fall Deutschlands und Italiens wird eine nur geringe Korrektur nach unten
angenommen. Allerdings ist hier die langfristige Wachstumsrate mit nur 1 % schon
in bisherigen Schitzungen recht niedrig. Anzumerken ist hier: Da Deutschland
im Bereich der Direktinvestitionsbestiande eine Nettoforderungsposition hat bzw.
das Bruttonationaleinkommen grofer als das Bruttoinlandsprodukt ist, bedeutet
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die — zumindest temporédre (mittelfristige) — Abschwéchung des Trendwachstums
in Partnerlindern, dass verminderte Gewinntransfers aus dem Ausland bzw. von
deutschen Auslandstochtern zu erwarten sind, wodurch die Wachstumsrate des
Bruttonationaleinkommens unter die des Bruttoinlandsproduktes fallen konnte.
e In einer solchen Situation ist es offensichtlich wichtig, dass der Staat bisher
vernachldssigte Moglichkeiten der Wachstumsstimulierung angeht bzw. auch
Wachstumsblockaden, und zwar mit nachvollziehbarer Begriindung, authebt.

Eine besondere Entwicklungsperspektive ergibt sich auch im Kontext der expandie-
renden Internetwirtschaft bzw. der digitalen Wirtschaft, deren Rolle systematisch
unterschitzt wird. Das liegt im wesentlichen daran, dass dieser Sektor — obwohl von
der Beschiftigung her Nr. 1 der Wirtschaft — im traditionell von der Industrie ge-
prigten Lobbygefiige nicht sehr stark aufgestellt ist und Offentlichkeit bzw. Politik
daher den Sektor der Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT) unter-
dimensional wahrnehmen. Der wichtigste Punkt in Sachen Unterschétzung ist ein
okonomischer, denn wegen der im Zeitablauf sinkenden IKT-Preise steigt der An-
teil der nominalen Wertschopfung am nominalen Bruttoinlandsprodukt nur leicht;
hingegen steigt er, an konstanten Preisen gemessen, im Zeitablauf klar an (Welfens
et al. 2004).

Aus Sicht der neueren Forschung kann der IKT-Anteil auch als Indikator fiir die
Technologiedynamik verwendet werden, wobei die Art des technischen Fortschritts
einen Einfluss auf die Struktur der Arbeitsnachfrage hat — etwa zugunsten einer
verstirkten Nachfrage nach qualifizierten Arbeitskriften, was wiederum die Ein-
kommensunterschiede beeinflusst. Ein wachsender Welthandel seit den 60er Jahren
ldsst aus Sicht der 6konomischen Theorie erwarten, dass die internationalen Ein-
kommensunterschiede sich ldngerfristig vermindern. Das bedeutet im Wesentlichen,
dass die bislang relativ armen Lander gegeniiber den Landern mit hohem Pro-Kopf-
Einkommen aufholen. Sofern dies der Fall ist, kann man noch nicht im strengen
Sinne sagen, dass die globalen (weltweiten) Einkommensunterschiede sich vermin-
dert haben. Denn es kann ja innerhalb der einzelnen Linder dazu kommen, dass
sich dort die Einkommensunterschiede zwischen bestimmten Gruppen — etwa Un-
gelernten und qualifizierten Arbeitnehmern — erhéhen. Es ist also denkbar, dass
international die durchschnittlichen linderméfigen Pro-Kopf-Einkommen sich ein-
ander annihern, wihrend in jedem einzelnen Land die Einkommensunterschiede
zwischen den genannten Gruppen steigen. Was die ckonomische Analyse hierzu
sagt bzw. wie die statistischen Befunde hier sind, ist eine interessante Frage und fiir
die Wachstumspolitik ist sie unmittelbar relevant. Wenn man davon ausgeht, dass ge-
sellschaftlich bzw. politisch Einkommensunterschiede zwischen Gruppen in einem
Land eher akzeptabel sind, wenn die absoluten realen Einkommen in jeder Gruppe
steigen oder zumindest nicht fallen, dann ist ein gewisses gesamtwirtschaftliches
Mindestwachstum notwendig.

Eine fiir die Stabilitdt der sozialen Marktwirtschaft wichtige Frage bezieht sich
von daher auch auf Verteilungsfragen im Wachstumsprozess, wobei hier neuere Ana-
lyseergebnisse und Uberlegungen (Welfens 2008; Jaumotte et al. 2008) zu beachten
sind: Das Zusammenspiel von wirtschaftlicher Globalisierung und Expansion des



A. Uberwindung der Bankenkrise und Wachstumspolitik 11

Sektors der Informations- und Kommunikationstechnologie fiihrt zu einer zeitwei-
sen Erhohung der Einkommensungleichheiten. Hierauf muss die Wirtschaftspolitik
in der sozialen Marktwirtschaft eine sinnvolle Antwort finden, sodass hier besonders
groBe Herausforderungen fiir Europa liegen (die USA haben nach Durchsetzung
der allgemeinen Krankenversicherung unter Priasident Obama immerhin auch einen
sichtbaren Schritt in der Wirtschaftsordnung hin zur sozialen Marktwirtschaft vollzo-
gen). Es ist ein Mindestwachstum notwendig, um zu verhindern, dass die Einkommen
der Ungelernten absolut fallen. Eine solche Entwicklung fiihrte indes in die politische
Instabilitit. Eher gilt es, nach der Qualitit des Wachstums zu fragen.

Langfristige Wachstumsimpulse kommen auch aus dem Ausland bzw. entste-
hen im Kontext von AuBlenhandel, Kapitalverkehr und Technologietransfer sowie
Strukturwandel. Zu den interessanten Entwicklungen gehort der erhebliche Struk-
turwandel in Deutschland bzw. in den EU-Lindern, China, Indien, USA und Japan,
der sich durch die Verbindung von Weltrezession 2008/2009 und Globalisierung
der Wirtschaft sowie die anhaltende Expansion der Informations- und Kommuni-
kationstechnologie intensiviert hat. Die folgende Analyse thematisiert zunéchst die
Ausgangslage und die Frage nach dem konkreten Zielobjekt beim Wirtschaftswachs-
tum (Abschn. 2 bzw. 3). Es folgen Uberlegungen zu Wachstum, Globalisierung
und Einkommensverteilung und zur Uberwindung der Bankenkrise (Abschn. 4) —
mit einer neuartigen makrodokonomischen Modellierung der Effekte der Krise — ehe
auf Optionen zur Mobilisierung von Wachstumsreserven (Abschn. 5), langfristige
Kapitalmarktperspektiven in der alternden Gesellschaft und ausgewihlte Politik-
perspektiven (Abschn. 6 bzw. 7) eingegangen wird. Als Hauptbefunde ergeben
sich insbesondere wesentliche Aussagen zur nationalen und internationalen Mo-
bilisierung von Wachstumsreserven einerseits, es wird aber andererseits auch eine
deutlich stirkere internationale Orientierung der Wettbewerbspolitik bzw. der Ord-
nungspolitik vorgeschlagen. Zudem wird auf die Problematik hingewiesen, dass die
Politik trotz der Klimaproblematik bzw. zunehmender internationaler externer Effek-
te im Umweltbereich auf das traditionelle Bruttoinlandsprodukt als Wachstumsziel
abstellt, wihrend es verniinftig wire, eine verdnderte Zielgroflie zu betonen: Das so-
genannte natiirliche Nettoinlandsprodukt bzw. dessen Wachstumsrate, wobei diese
GroBe auch Abschreibungen auf Humankapital und natiirliche Ressourcen betrachtet
und nicht nur den iiblichen Kapitalverzehr bzw. Abschreibungen auf Maschinen und
Anlagen. Deutschlands Position im internationalen Vergleich schneidet auf dieser
Basis relativ zu den USA gut ab. Die Probleme in der Eurozone sind ernster Natur;
Reformen sind hier gefordert, wobei man zugestehen muss, dass bei der Konstruktion
des Maastrichter Vertrages 1992 die US-Subprime-Krise nicht abzusehen war.

2 Ausgangssituation

Auf Deutschland schauen in Sachen Wirtschaftspolitik bzw. Wirtschaftssystem und
bei den Politikreformen insbesondere die EU-Nachbarlidnder, aber auch die USA
und die BRICS (Brasilien, Russland, Indien, China, Siidafrika). Bei der langfristigen
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Umwelt-, Energie- und Handelspolitik ist Deutschland primir auf eine EU-Politik
hin ausgerichtet — ohne dass erkennbar ist, dass von Berlin starke Impulse ausge-
hen. Beim Thema Bankenaufsichtsreform ist die EU deutlich gefordert, Impulse von
deutscher Seite sind nur wenige erkennbar. Dabei ist durch die Bankenkrise die Rolle
der internationalen Organisationen gestdrkt worden, insbesondere die der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich, die jedoch als federfiihrende Organisation fiir
die Bankenaufsicht keiner verniinftigen parlamentarischen Kontrolle unterliegt. Im
Gefolge der Bankenkrise werden nationale Parlamente teilweise entmachtet, aber
auf internationaler Ebene wird bislang keineswegs eine kompensatorisch grof3ere
parlamentarische Verantwortung verankert, sodass man sich fragt: Wer kontrolliert
die Finanzglobalisierung? Man kann eine naive neoklassische Antwort formulieren,
wonach die Weisheit weitgehend unregulierter Finanzmirkte zu Wohlstand und Sta-
bilitdt in der Weltwirtschaft fiihre — siche von Weizsicker (2003) in seinem Buch
Globalisierung — sodass man ohnehin keine politische Kontrolle braucht. Man kann
aber auch kritisch fragen, welche Fehlentwicklungen sich im Zusammenspiel von
freiem Kapitalverkehr und faktisch weitgehend unregulierten Gro3banken bei teil-
weise schwachem bzw. verzerrtem Wettbewerb ergeben haben (Welfens 2009a).
Wihrend sich die sozialistischen Zentralverwaltungswirtschaften Osteuropas durch
die Systemwiderspriiche 6konomisch selbst zugrunde richteten, war um Haaresbrei-
te ein fataler konomischer Absturz der westlichen Marktwirtschaften im Zuge der
transatlantischen Bankenkrise ausgerechnet durch Grolbanken und Hedgefonds so-
wie weitgehend unfihige Finanzmarktaufseher in einigen OECD-Léndern und ein
verfehltes Krisenmanagement der US-Regierung unter Prisident Bush im Herbst
2008 organisiert worden. Eine Beschidigung der Wachstumsdynamik Deutschlands
und anderer EU-Lénder in der Folge ist denkbar.

Es gibt mehrere langfristige Einfliisse, die auf die deutsche bzw. die EU-
Wachstumsdynamik von auflen einwirken:

¢ Moglicherweise sind im Zuge der Bankenkrisen und der dramatischen Ban-
kenrettungsaktionen die Wachstumserwartungen international durch die Krise
mehrjdhrig abgeschwicht worden — die Risikoprdmien diirften sich in diesem Fall
nicht nur normalisieren, sondern iiber friihere Normalwerte hinaus mittelfristig
ansteigen; die Notenbankzinssitze werden sich von den unnormal niedrigen No-
minalzinssitzen langerfristig entfernen bzw. eine gewisse Normalisierung zeigen.
Dies setzt allerdings voraus, dass die Zentralbanken nicht infolge von Glaubwiir-
digkeitsproblemen und anderen Stoérungen zu einer plotzlichen Inflationspolitik
veranlasst werden, die wiederum unnormal niedrige Niveaus beim Realzins mit
sich bringen konnte. Jede Fortsetzung der kiinstlichen Niedrigzinspolitik bringt
die Gefahr neuer kiinftiger Fehlentwicklungen.

* Der Wirtschaftsboom in China und Indien konnte sich fortsetzen — zumindest
fiir ein bis zwei Jahrzehnte (wenn auch allmihlich mit einer Zuriickbildung der
Wachstumsraten in China), bis der Urbanisierungsgrad in China und Indien den
Wert fortgeschrittener Schwellenldnder in Asien in etwa erreicht hat. Von der ent-
sprechenden globalen Kapitalintensivierung werden die Hauptexportldnder von
Investitionsgiitern und Softwaredienstleistungen — also insbesondere die USA,
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Deutschland, Japan, Frankreich, Niederlande und die Schweiz — profitieren. Die
EU-China-Wirtschaftsbeziehungen (Gries 2007) diirften weiter expandieren.

* Von einer international verschirften Klimapolitik konnten moglicherweise lang-
fristig Wachstumsbremseffekte ausgehen, jedenfalls wenn man auf die Ent-
wicklung der langfristigen realen Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes in
Deutschland und anderen OECD-Liéndern abstellt. Ohne energische Klimapoli-
tik wiren laut Stern-Report (Stern et al. 2006) die globalen Wachstumsverluste
noch groBer, aber je nach international verfolgter Klimastrategie grofer Lander
bzw. Weltregionen konnten sich neben einer zeitweisen Wachstumsverlangsa-
mung auch internationale Politikkonflikte ergeben. Sollte sich der Handel mit
CO,-Emissionszertifikaten globalisieren, dann entsteht ein erheblicher weltwei-
ter neuer Finanzmarkt. Dieser konnte helfen, die globalen Anpassungskosten zu
minimieren, er konnte aber auch zu einem neuen Destabilisierungsfeld eines latent
instabilen Casino-Kapitalismus werden — umso wichtiger sind daher Manahmen
zur nachhaltigen Finanzmarktstabilitit.

* Schwenkt die Wirtschaft nach der Bankenstabilisierung im Zuge sich rasch nor-
malisierender Markterwartungen und einer Wiederherstellung des Vertrauens auf
den Finanzmirkten ziigig auf den alten Wachstumspfad zuriick, dann stellen sich
relativ iiberschaubare Herausforderungen, auch wenn das Potenzialwachstum in
Deutschland im EU-Vergleich in der Dekade nach 1995 relativ gering war. Dass
zu Beginn des 21. Jahrhunderts nur 1 % jdhrliches Wirtschaftswachstum — gemes-
sen an der Veridnderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts — erreicht wurde,
konnte hier fiir Deutschland kritisch stimmen, zumal Deutschland dieses Ergeb-
nis im Schlepptau einer US-Wirtschaft erreichte, deren starke Expansionsrate im
Riickblick als teilweise kiinstlich bzw. durch unnormal niedrige Risikoprami-
en begiinstigt war. Auf dies folgt nun eine kurze Phase normalisierter Primien,
dann diirfte eine Phase hoher Risikopriamien sich anschlielen, die u. a. erhohte
Schuldenquoten widerspiegeln.

Die Wirtschaftspolitik auf den verschiedenen Ebenen — national, in der EU und glo-
bal — ist aufgefordert, rationale Politikantworten auf die groen Herausforderungen
zu formulieren und dabei die wichtigen Fakten ebenso zur Kenntnis zu nehmen wie
die grundlegenden neueren wirtschaftswissenschaftlichen Einsichten, etwa der mo-
dernen neueren AuBlenwirtschafts-, Wachstums- und Innovationstheorie (z. B. Gries
et al. 2003; Bretschger und Steger 2004; Audretsch et al. 2004; zu Humankapitalex-
ternalitdtsfragen — mit negativem Befund — siehe die auf 82 Lander bezogene Studie
von Carstensen et al. 2009). In der neueren Wachstumstheorie ist das Zusammen-
bringen von monetérer und realer Theorie einerseits und andererseits die Beachtung
der Unterscheidung von Nationaleinkommen und Bruttoinlandsprodukt, zumal im
Kontext mit Direktinvestitionen (Welfens 2008), wichtig.

Die Rolle von Direktinvestitionen und damit der multinationalen Unternehmen,
iiber die auch Handel und internationaler Technologietransfer wesentlich organisiert
sind, ist mit Blick auf Fragen der Standortattraktivitit zu bedenken. Auch wenn
es eine Fiille komplizierter Anpassungsmechanismen, etwa bei der Globalisierung
der Wirtschaft — hierzu zdhlt das Vordringen Chinas auf die Weltmirkte —, gibt, so
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erlauben doch grundlegende theoretische Ansétze, die Dynamik der Anpassungspro-
zesse zu erkldren und in Verbindung mit empirischen Analysen ein realistisches Bild
der Handlungsmoglichkeiten zu erkennen.

Die transatlantische Bankenkrise von 2007/2008 konnte durch im Spétherbst
2008 und Anfang 2009 beschlossene umfangreiche Stabilisierungsmaflnahmen im
Bankenbereich gestoppt werden. Zu den Mallnahmen zihlten staatliche Bankenreka-
pitalisierung, eine sehr expansive Geldpolitik im Sinne massiver Notenbankzinssen-
kungen und der Bereitstellung von Liquiditit fiir Banken — angesichts versiegender
Interbankenmairkte, die eine Vertrauenskrise im Bankensektor anzeigten — und star-
ke Fiskalimpulse seitens der USA und einiger EU-Linder fiir 2009 und 2010. Die
Europidische Kommission hatte eine expansive Fiskalpolitik — bei Hinnahme der ein-
tretenden erhohten Defizitquote — von allen EU-Léndern gefordert; allerdings ohne
die recht unterschiedlichen Ausgangslagen in einzelnen Staaten bei der Schulden-
quote bzw. Defizitquote zu beachten. In Deutschland als Teil der Eurozone hat die
deutlich expansive Geldpolitik der Europdischen Zentralbank in Verbindung mit na-
tionalen Politikimpulsen der Fiskalpolitik plus Ausdehnung des Kurzarbeitergelds
2008/2009 offenbar stabilisierend gewirkt. Dennoch ist nach Einschétzung des IWF
(2009) die internationale Bankenkrise keineswegs bereits ausgestanden, da immer
noch hohe Abschreibungen bzw. Verluste bei Banken in OECD-Léndern plus Rus-
sland und in vielen Schwellenldndern erwartet werden. Die Staatsschuldenkrise in
den OECD-Lindern konnte im Ubrigen zu einer Reduzierung der Staatsverbrauchs-
quote und Steuersatzerhthungen sowie zu reduzierter Kreditvergabe bei Banken
fiihren — oder auch zu einer eher kurzfristigen Kreditvergabe fiir die Finanzierung
von langfristigen Investitionsprojekten — und damit letztlich zu einer neuerlichen in-
ternationalen Rezession. Im Ubrigen ist nicht auszuschlieBen, dass die Wirkung
der Geldpolitik durch die krisenbedingten Verzerrungen auf den Finanzmirkten
zeitweise beeintriachtigt wird (Deutsche Bundesbank 2009).

Wirtschaft und Wirtschaftspolitik stehen nach der Bundestagswahl vom 27.
September 2009 in Deutschland vor groen Herausforderungen, denn es gibt:

» eine fortgesetzte, wenn auch abgeschwichte transatlantische Bankenkrise. Ne-
ben einigen Grofbanken stehen auch Landesbanken vor massiven Problemen.
Es wird sich bei der Uberwindung der Krise bzw. bei den notwendigen EU-
Finanzmarktreformen zeigen, ob Deutschland bzw. die EU — und dariiber hinaus
die G20 — hier iiberhaupt handlungsfihig sind.

¢ ¢in schwaches Wirtschaftswachstum auf kurze Sicht — mit der Aussicht, bei
verniinftigen Weichenstellungen der Politik der G20 bzw. der OECD-Lénder
zu hoherem Wachstum binnen weniger Jahre zuriickzukehren. Abgeschwichtes
Wachstum hiel3e, dass sich die im Zuge der Bankenkrise verschirften Probleme
bei der Staatsschuldenquote nur schwer l6sen lassen — diese kann im Ubrigen als
Relation von Staatsschuld (B/(iP) zu Y geschrieben werden, wobei Y das Brutto-
inlandsprodukt, B die Zinszahlungen bzw. die nominale Staatsschuld und i bzw. P
den Nominalzins bzw. das Preisniveau bezeichnen. Die Schuldenquote[B/(iP)/Y]
steigt massiv in den meisten OECD-Lindern, da das Realeinkommen in der Krise
sinkt und der Schuldenstand wegen hoher Neuverschuldung ansteigt. Bei zeitwei-
ser Deflation steigt die Schuldenquote auch wegen des Sinkens des Preisniveaus.



