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Zusammenfassung:

Deutschland steht nach der Transatlantischen Bankenkrise vor ernsten Herausforderungen, da das
Versagen des GroRbankensystems ordnungspolitisch eine enorme Interventionsspirale in vielen
OECD-Lé&ndern zur Folge hatte, die Schuldenguoten der EU-Lander massiv ansteigen, das Vertrauen
in die Kapitalmarkte sich vermindert hat bzw. die Bereitschaft zu verstarkten privaten Anstrengungen
bei der privaten Altersvorsorge gesunken ist und Fragen nach den Grenzen des exportorientierten
Wachstumsmodells Deutschland aufgeworfen wurden. Zudem hat die Griechenland- bzw. Eurokrise
fur einen neuen Krisenherd gesorgt. Mit Blick auf die Bankenkrise werden ursachenaddquate neue
Reformvorschlége dargelegt: Sie erlauben, durch nationale Wirtschaftspolitik in einfacher Weise einen
Stabilisierungseffekt des Finanzsektors; der hier gemachte Vorschlag einer Volatilitatssteuer bei der
Eigenkapitalrendite unterscheidet sich von der unzureichenden G20-Reform-Liste. Eine Besteuerung
der Eigenkapitalrendite-Varianz bei Banken ist geeignet, dem Bank-Management Anreize zu geben,
sich starker auf eine langfristig bzw. nachhaltig erreichbare Rendite zu konzentrieren. Damit nahme
automatisch das Unwesen der kurzfristigen Bonus-Maximierung ab — negative externe Effekte kdnnen
vermieden und punktuelle Eingriffe des Staates ins Bankensystem kodnnen reduziert werden. Beim
Rating ist eine Pool-Loésung gefragt, bei der alle Emittenten von Papieren in Abhdngigkeit vom
Marktanteil eine anteilige Gebihr in den Pool einzahlen. Bankenentflechtung und neue
Berichtsvorgaben in Sachen Bilanzierung sind sehr als dringliche Politikoption zu bedenken, damit
mehr Stabilitdt in den Finanzmarkt zuriickkehrt; eine Basis fir mehr Wachstum. Der Staat kdnnte im
Bereich der Wachstumspolitik MaRnahmen ergreifen, die zu einer allmdhlichen Erhohung der
Wachstumsrate des hier definierten ,,Natirlichen Nettoinlandsproduktes* — im Kern definiert als
Nettoinlandsprodukt minus Abschreibungen auf Naturkapital und Humankapital - beitragen kann;
diese Wachstumsrate sollte man verninftigerweise mindestens erganzend neben das Wachstum des
traditionellen Bruttonationaleinkommens setzen. Im Ubrigen ist ein neues Stabilitats- und
Wachstumsgesetz erforderlich, das auch nachhaltige Bankenstabilitat einbezieht. Marktversagen im
Bankenbereich ist ein von GroRbanken in der Bankenkrise 2007/08 selbst verursachtes Problem. Als
wachstumsforderlich werden hier Korrekturen in der Subventionspolitik eingeordnet, héhere Effizienz
in der Forderung erneuerbarer Energien und ein mobiler breitbandiger Universaldienst. Auch eine
deutlich starkere Forderung der Informations- und Kommunikationstechnologie und — angesichts des
globalen Strukturwandels - Verbesserungen der Bildungs- bzw. Weiterbildungspolitik  werden als
Politikoptionen betrachtet. Mit Blick auf internationale Reformaufgaben gilt es, den in den USA
offenbar Ublichen RegelverstoBen im US-Finanzmarkt und damit Ineffizienzen im globalen
Finanzmarkt entgegenzuwirken: Die Theorie effizienter Finanzmérkte gilt nur mit Einschrankungen;
tber Insidergeschafte findet eine regelwidrige Umverteilung von Einkommen statt und zudem werden
unter Verletzung von Prinzipien der Chancengleichheit auch durch sonderbare Geschéfte einiger
Grof3banken — siehe u.a. Lehman Brothers - die Anspruchsrenditen im Kapitalmarkt bzw. in der
Wirtschaft hochgeschraubt. Diese Verzerrungen bedeuten zudem besondere nationale und
internationale Instabilitatsrisiken: also erhdhte negative externe Effekte, die ihrer 6konomischen Logik
eigentlich nach einer EU-Kapitalexportsteuer fur US-Anlagen verlangen. Langfristiges Wachstum in
Deutschland wird gleichwohl mdglich sein, zumal die Expansion der Informations- und
Kommunikationstechnologie weiter Wachstum erzeugt, wobei die Globalisierungsdynamik zu
phasenweise erhohter Einkommensungleichheit beitragen wird — eine Herausforderung, die sich fir
Deutschland erst nach 2030 abmildern wird. Beim Hartz-IV-System sind Korrekturen dringlich.
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1. Deutschland vor wichtigen Herausforderungen

Die US- bzw. Weltrezession in 2008/09 und die zugrunde liegende transatlantische
Bankenkrise in 2007/08 sind aus wirtschaftlicher Sicht gewichtige Herausforderungen fur
Deutschland und die Europdische Union. Hinzu kommt die Euroland-Krise vom Frihjahr
2010. Deutschland steht nach der Transatlantischen Bankenkrise vor ernsten Herausforderungen, da

o das Versagen des GroRbankensystems ordnungspolitisch eine enorme Interventionsspirale in
vielen OECD-Léandern zur Folge hatte — eine ausufernde allgemeine Interventionsneigung in
allen Wirtschaftssektoren droht hier;

o die Schuldenguoten der EU-Lander u.a. wegen der Bankenkrise massiv ansteigen; hier drohen
neue Vertrauenskrisen und eine beschrankte konjunkturpolitische Handlungsfahigkeit. Die
Griechenlandkrise im Mai 2010 hat bereits gezeigt, dass vor einigen Jahren noch problemlos
finanzierbare Haushaltsdefizite bzw. Staatsschulden bei einigen EU-L&ndern kaum noch
marktméaRig finanziert werden kénnen — das von A auf schwaches B verdnderte Rating
Griechenlands im April 2010 lies den Zinsaufschlag bei diesem Land, schon erhoht seit Herbst
2009, dramatisch ansteigen. Die Bundesregierung hat erst nach erheblicher Verzégerung eine
Beteiligung am Rettungspaket der Eurozone und des IWF zugesagt, was die Rettung
vermutlich verteuert hat und die Unruhe auf den Finanzmarkten weiter anheizte. Im Friihjahr
sahen sich die Kohasionslander Irland, Griechenland, Spanien, Portugal plus Italien mit
starken Zinsaufschldgen gegenuiber Deutschland und Frankreich konfrontiert. Alle EU-Lander
werden unter dem Druck der Finanzmarkte zu verstérkter Konsolidierung gezwungen sein.
Wegen der Euroland-Krise besteht die Gefahr, dass es zu einer zweiten Rezession in der EU
bzw. den OECD-L&ndern kommt — auf die Weltrezession von 2009 konnte eine weitere
Rezession in den OECD-Léndern und in Schwellenldéndern in 2010/11 kommen. In
Deutschland droht bei fortgesetzter Euro-Krise eine politische Radikalisierung: mit der
Uberschrift ,,Riickkehr zur D-Mark®;

e das Vertrauen in die Kapitalmarkte vermindert wurde bzw. die Bereitschaft zu verstarkten
privaten Anstrengungen bei der privaten Altersvorsorge in der EU gesunken ist — fiir EU-
Lander, die sich mit der Alterung der Gesellschaft auseinandersetzen missen, stehen nun vor
schwierigen Problemen: Je weniger private Altersvorsorge realisierbar scheint, um so mehr
wird die Anhebung des Renteneintrittsalters zur Rettungsoption der umlagefinanzierten
traditionellen Rentenversicherung werden; eine wenig populdre Option in Landern mit hohen
Arbeitslosenquoten;

e Fragen nach den Grenzen des exportorientierten Wachstumsmodells Deutschland aufgeworfen
wurden: Hierbei geht es um eine strukturelle Exportmotorfrage, die die Starkung der
Exportwirtschaft durch Nutzung importierter Vorprodukte betrifft und damit die
Internationalisierung der Wirtschaft insgesamt, zum anderen ist hier die Hohe der
Aulenbeitragsquote Deutschlands angesprochen, die ungewdhnlich hoch ist.

Die Rezession in den OECD-Landern war scharf und die Bankenstrukturprobleme erscheinen
zunéchst nur teilweise Uberwunden worden zu sein, so dass die mittel- und langfristige
Wachstumsdynamik beeintréchtigt sein kénnte. Diese Problematik gilt selbst fur den Fall,
dass mittelfristig eine gewisse Wachstumsbelebung in Westeuropa bzw. der Weltwirtschaft
eintritt - zumindest der wesentliche Wachstumstreiber Innovationsdynamik scheint in



Deutschland und anderen Industrielandern auch nach der Transatlantischen Bankenkrise
einstweilen intakt geblieben zu sein. Zudem ist die technologische Wachstumsdynamik, die
vom Sektor der Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT) ausgeht, offenbar
weiterhin intakt. Die Bundesrepublik Deutschland hat die Transatlantische Bankenkrise mit
erheblichen Belastungen fir die 6ffentlichen Haushalte Uberstanden und hatte in 2009
immerhin einen Rlckgang beim Bruttoinlandsprodukt um 5% zu verkraften.

Zwar folgt auf die Krise ein Aufschwung, aber man muss sich offenkundig fragen, ob die
traditionelle exportorientierte Wachstumsstrategie — mit hohen Nettoexportquoten —
fortgesetzt werden kann und soll; im Zuge der Globalisierung bzw. der EU-Integration hat
sich eine starke internationale vertikale Arbeitsteilung ergeben, mit der Deutschland tber
Jahrzehnte gut gefahren ist, ndmlich ausléandische importierte Vorprodukte zunehmend in die
Wertschopfungskette gerade in der Exportwirtschaft einzubauen. Die Kritik hieran, die sich
etwa im Umfeld der Basar-Debatte ist wenig Uberzeugend, vielmehr ist die gewachsene
internationale Arbeitsteilung Ausdruck von o6konomischer Effizienz. Die traditionelle
Expansionsstrategie, die auf einen hohen AuRenhandelstiberschuss bei Industrieprodukten
bzw. einen sehr hohen positiven Aullenbeitrag setzte, hat aber auch problematische Seiten,
weil die Lander mit AuBenhandelsdefiziten unter Anpassungsdruck kommen, sondern weil
China als zunehmend dynamischer Exporteur im Industriesektor einzuschéatzen ist. Der
langfristige Strukturwandel bzw. die Wirtschaftsforderung Deutschlands ist so gesehen
bislang zu wenig auf die Stimulierung von hochwertigen Dienstleistungsexporten hin
orientiert.

Die Eurozone erlebt im Kontext der Transatlantischen Bankenkrise einen ersten groflen
Bewéhrungstest, wobei hausgemachte Staatsschuldenprobleme der Kohasionslander Spanien,
Portugal und insbesondere Griechenland (und Irland) hinzukommen. Die enorme Zunahme
der Zinsaufschlage fur Griechenland und die moderateren Anstiege bei Italien, Spanien und
Portugal in 2010 zeigen an, dass die Eurozone in ernste Schwierigkeiten kommen kdnnte, was
schon im Herbst 2008 — bei Abfassen der Analyse - absehbar war (WELFENS, 2009, S.
158f): ... Die Eurozone konnte in ernste Schwierigkeiten geraten, wenn die Risikopramien 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 Defizitquote sowie
hohen Auslandsschulden keineswegs ausgeschlossen, dass bei einer temporaren Verschérfung
der globalen Finanzkrise eine marktméRige Refinanzierung 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 Mitgliedslander
der Eurozone sich in solidarischer Verantwortung auch hinter Mitgliedslander mit
Refinanzierungsproblemen stellen. So wie im Rahmen von Mega-Hilfspaketen EU-Staaten
Garantien fur eigene Banken angeboten haben, so sollte man auch Garantiepakete von Seiten
mehrerer EU-Lander fiir Eurozone-Lander mit besonderen Refinanzierungsproblemen geben;
ob die Europdische Investitionsbank als EU-Institution hier auch besondere Garantien fir
einige Jahre geben konnte, bleibt zu Uberlegen. Man sollte jedenfalls in einer globalen
Finanzkrise nicht die fir eine normale Finanzwelt gedachten Regeln aus dem Maastrichter
Vertrag anwenden. Das heilt allerdings nun nicht, dass EU-Léandern sich gegenseitig eine



Freifahrkarte fiir laxe Fiskalpolitik und hohe Defizitquoten ausstellen sollen. Nachdem sich in
der transatlantischen Bankenkrise gerade die Wéhrungsintegration bzw. die Eurozone bewéhrt
hat, ware es aber géanzlich unverniinftig, die Wirtschafts- und Wéhrungsunion durch eine
Uberzogene Interpretation des Maastrichter Vertrages in Schwierigkeiten zu bringen. Die
Eurozone dirfte im Ubrigen an Attraktivitait gewonnen haben — ein baldiger Beitritt zur
Eurozone durfte fur viele osteuropdische EU-Landern zu einem mittelfristig gewichtigen Ziel
werden, denn eine Mitgliedschaft in der Eurozone bietet bei internationalen bzw. globalen
Finanzmarktinstabilitaten offenbar einen gewissen Schutz gegen sehr starke Instabilitaten. Die
Eurozone bzw. die EU wird aber gut daran tun, die Konvergenzkriterien nicht aufzuweichen;
und erganzend auch die Leistungsbilanzdefizitquote von Kandidatenlandern kritisch zu
beachten.*

Da man im Herbst 2008 diese Problematik erkennen konnte, kann man im Friihjahr 2010 nur
feststellen, dass die Politik auf nationaler und EU-Ebene eine aktive Politikantwort unterlief3;
zum Schaden Europas. Es droht Uber eine fortgesetzte Krise der Club-Med-Léander
Griechenland, Portugal, Spanien und Italien eine Unterminierung der EU-Integration — mit
weitreichenden Destabilisierungsimpulsen auch fir andere Integrationsrdume wie ASEAN
und Mercosur, wo man sich kaum noch langer am EU-Modell orientieren durfte, wenn die
Eurozone keine nachhaltige Stabilisierung erreichen sollte. In Asien wird dann der Einfluss
des autokratischen Modells Chinas an Einfluss gewinnen wie im Ubrigen Asien bzw. China
auch ein Gewinner der Transatlantischen Bankenkrise sein durfte.

Die Bankenkrise konnte durchaus mit Wachstumsverlusten fur Deutschland bzw. die OECD-
Lander einhergehen, was nicht nur eine Herausforderung fur jedes betroffene Land darstellt.
Vielmehr kommt es auch zu einer beschleunigten Verschiebung der 6konomischen Gewichte
zugunsten Asiens — vorausgesetzt, dass man dort ernste Wirtschaftsstérungen zu vermeiden
weill. Neuere Studien (CERRA/SAXENA, 2008) haben gezeigt, dass starke Banken- bzw.
Finanzmarktkrisen zu einem erheblichen Riickgang bei der Giterproduktion bzw. temporaren
Wachstumsverlusten ~ fiihren;  gem&R  der  Panel-Lander-Regressionsanalyse  von
FURCERI/MOUROUGANE (2009) ist die GroRenordnung etwa 1,3 bis 3,8%, wobei letztere
Zahl fur den Fall einer ernsthaften und tiefen Finanzkrise steht. Das QUEST-Makromodell
der Européischen Kommission gibt interessante Perspektiven zur Frage einer moglichen
Wachstumsabschwachung (EUROPEAN COMMISSION, 2009, 31-32):

e QUEST setzt den gesamtwirtschaftlichen Produktionsverlust als Folge der
Bankenkrise, der sich kumuliert Gber rund 10 Jahre ergibt, mit 2-4% an, was auf 0,5 %
bis 1% in einzelnen Jahren hinauslauft.

e Gegenuber bisherigen Schatzungen der EU zum langfristigen Potentialwachstum von
2% pro Jahr ergibt sich fur 2009-2020 nunmehr nur noch etwa 1,5%. Dabei wird bei
osteuropdischen Beitrittslandern — vor allem die Lander des Baltikums und Ungarn
betreffend - ein deutlicherer Rickgang beim langfristigen Wachstum als in den
westeuropaischen EU15-La&ndern 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 Schétzungen recht niedrig. Anzumerken ist hier: Da Deutschland im
Bereich der Direktinvestitionsbestande eine Nettoforderungsposition hat bzw. das



10

Bruttonationaleinkommen groRer als das Bruttoinlandsprodukt ist, bedeutet die —
zumindest tempordre (mittelfristig) — Abschwéchung des Trendwachstums in
Partnerlandern, dass verminderte Gewinntransfers aus dem Ausland bzw. von
deutschen Auslandstochtern zu erwarten sind, wodurch die Wachstumsrate des
Bruttonationaleinkommens unter die des Bruttoinlandsproduktes fallen kdnnte.

e In einer solchen Situation ist es offensichtlich wichtig, dass der Staat bisher
vernachldssigte Mdglichkeiten der Wachstumsstimulierung angeht bzw. -blockaden
aufhebt; und zwar mit nachvollziehbarer Begriindung.

Eine besondere Entwicklungsperspektive ergibt sich auch im Kontext der expandierenden
Internetwirtschaft bzw. der digitalen Wirtschaft, deren Rolle systematisch unterschatzt wird:
Das liegt im wesentlichen daran, dass dieser Sektor — obwohl von der Beschéftigung her Nr. 1
der Wirtschaft — im traditionell von der Industrie geprégten Lobbygeflige nicht sehr stark
aufgestellt ist und Offentlichkeit bzw. Politik daher den Sektor der Informations- und
Kommunikationstechnologie (IKT) underdimensional wahrnehmen. Der wichtigste Punkt in
Sachen Unterschétzung ist ein 6konomischer, denn wegen der im Zeitablauf sinkenden IKT-
Preise steigt der Anteil der nominalen Wertschépfung am nominalen Bruttoinlandsprodukt
nur leicht; hingegen steigt er, zu konstanten Preisen gemessen, im Zeitablauf deutlich an
(WELFENS/ZOCHE/JUNGMITTAG ET AL., 2004).

Aus Sicht der neueren Forschung kann der IKT-Anteil auch als Indikator fir die
Technologiedynamik verwendet werden, wobei die Art des technischen Fortschritts einen
Einfluss auf die Struktur der Arbeitsnachfrage hat — etwa zugunsten einer verstarkten
Nachfrage nach qualifizierten Arbeitskraften, was wiederum die Einkommensunterschiede
beeinflusst. Ein wachsender Welthandel seit den 1960er Jahren l&sst aus Sicht der
Okonomischen Theorie erwarten, dass die internationalen Einkommensunterschiede sich
langerfristig vermindern: Das bedeutet im Wesentlichen, dass die bislang relativ armen
Lander gegentliber 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 vermindert haben. Denn es kann ja innerhalb der einzelnen
Lander dazu kommen, dass sich dort die Einkommensunterschiede zwischen bestimmten
Gruppen — etwa Ungelernten und qualifizierten Arbeitnehmern — erhéhen. Es ist also denkbar,
dass international die durchschnittlichen landermaRigen Pro-Kopf-Einkommen sich einander
anndhern, wahrend in jedem einzelnen Land die Einkommensunterschiede zwischen den
genannten Gruppen steigen. Was die 6konomische 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 gesellschaftlich 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 fir die Stabilitdt der Sozialen Marktwirtschaft wichtige Frage bezieht sich von daher
auch auf Verteilungsfragen im Wachstumsprozess, wobei hier neuere Analyseergebnisse und
Uberlegungen (WELFENS, 2008; JAUMOTTE/LALL/PAPAGEORGIOU, 2008) zu
beachten sind: Das Zusammenspiel von wirtschaftlicher Globalisierung und Expansion des
Sektors der Informations- und Kommunikationstechnologie fuhrt zu einer zeitweisen
Erhohung der Einkommensungleichheiten. Hierauf muss die Wirtschafspolitik in der Sozialen
Marktwirtschaft eine sinnvolle Antwort finden, so dass hier besonders grofie
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Herausforderungen fiir Europa liegen (die USA haben nach Durchsetzung der Allgemeinen
Krankenversicherung unter Prasident Obama immerhin auch einen sichtbaren Schritt in der
Wirtschaftsordnung hin zur Sozialen Marktwirtschaft vorgenommen). Es ist eine
Mindestwachstum notwendig, um zu verhindern, dass die Einkommen der Ungelernten
absolut fallen — denn es gilt die Gleichung, dass das Gesamteinkommen Y=Y’ + Y*, wobei
Y das Einkommen der Qualifizierten und Y* das der Ungelernten ist. FUr die
gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate gilt (hier mit o fur den Einkommensanteil der
Qualifizierten) gy= agy: + (1-a)gy<, wobei g Wachstumsrate in % bezeichnet. Wenn das
Einkommen der Qualifizierten jahrlich um 4% waéchst und a zum Beispiel 50% betragt, dann
ergibt dies allein eine gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate von 2%; das waére die
Mindestwachstumsrate gy, wenn denn die Wachstumsrate der Realeinkommen der
Ungelernten 0 sein soll. Wenn man dem sonderbaren Buch von MIEGEL (2010) folgt, der
Wohlstand ohne Wirtschaftswachstum fordert, lauft das auf die Forderung hinaus, dass die
Einkommen der Ungelernten immer weiter sinken sollen. Eine solche Entwicklung fiihrte
indes in die politische Instabilitat. Eher gilt es nach der Qualitat des Wachstums zu fragen.

Langfristige Wachstumsimpulse kommen auch aus dem Ausland bzw. entstehen im Kontext
von Aullenhandel, Kapitalverkehr und Technologietransfer sowie Strukturwandel. Zu den
interessanten Entwicklungen gehort der erhebliche Strukturwandel in Deutschland bzw. EU-
Landern, China, Indien, USA und Japan, der sich durch die Verbindung von Weltrezession
2008/09 und Globalisierung der Wirtschaft sowie der anhaltenden Expansion der
Informations- und Kommunikationstechnologie intensiviert hat. Die folgende Analyse
thematisiert zunachst die Ausgangslage und die Frage nach dem konkreten Zielobjekt beim
Wirtschaftswachstum (Abschnitt 2 bzw. 3). Es folgen Uberlegungen zu Wachstum,
Globalisierung und Einkommensverteilung und zur Uberwindung der Bankenkrise (Abschnitt
4) — mit einer neuartigen makro6konomischen Modellierung der Effekte der Krise — ehe auf
Optionen zur Mobilisierung von Wachstumsreserven (Abschnitt 5), langfristige
Kapitalmarktperspektiven in der alternden Gesellschaft und ausgewahlte Politikperspektiven
(Abschnitte 6 bzw. 7) eingegangen wird. Als Hauptbefunde ergeben sich insbesondere
wesentliche  Aussagen zur nationalen und internationalen  Mobilisierung von
Wachstumsreserven einerseits, es wird aber andererseits auch eine deutlich stérkere
internationale Orientierung der Wettbewerbspolitik bzw. der Ordnungspolitik vorgeschlagen.
Zudem wird auf die Problematik hingewiesen, dass die Politik trotz Klimaproblematik bzw.
zunehmender internationaler externer Effekte im Umweltbereich auf das traditionelle
Bruttoinlandsprodukt als Wachstumsziel abstellt, wéhrend es vernlinftig ware, eine veranderte
ZielgroRe zu betonen: Das sogenannte Natlrliche Nettoinlandsprodukt bzw. dessen
Wachstumsrate, wobei diese GroRe auch Abschreibungen auf Humankapital und natirliche
Ressourcen betrachtet und nicht nur den tblichen Kapitalverzehr bzw. Abschreibungen auf
Maschinen und Anlagen. Deutschlands Position im internationalen Vergleich schneidet auf
dieser Basis relativ zu den USA gut ab. Letztlich wird ein verbesserter Dialog Politik-
Wissenschaft beflrwortet — fur Deutschland und die EU — und es wird vor Illusionen in der
Wirtschaftspolitik gewarnt, die politisch zu einer bequemen, aber schadlichen Verschiebung
von Reformaufgaben fiihren durften.
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2. Ausgangssituation

Auf Deutschland schauen in Sachen Wirtschafspolitik bzw. Wirtschaftssystem und bei den
Politikreformen insbesondere die EU-Nachbarldnder, aber auch die USA und die BRICS. Bei
der langfristigen Umwelt-, Energie- und Handelspolitik ist Deutschland primar auf eine EU-
Politik hin ausgerichtet — ohne dass erkennbar ist, dass von Berlin starke Impulse ausgehen.
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 gestarkt worden, insbesondere der Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich, die jedoch als federflihrende Organisation flr die Bankenaufsicht keiner
vernlinftigen parlamentarischen Kontrolle unterliegt. Im Gefolge der Bankenkrise werden
nationale Parlamente teilweise entmachtet, aber auf internationaler Ebene wird keineswegs
bislang eine kompensatorisch groRere parlamentarische Verantwortung verankert, so dass
man sich fragt: Wer kontrolliert die Finanzglobalisierung? Man kann eine naive neoklassische
Antwort formulieren, wonach die Weisheit weitgehend unregulierter Finanzmérkte zu
Wohlstand und Stabilitat in der Weltwirtschaft fiihre — sieche VON WEIZSACKER (2003) in
seinem Buch Globalisierung -, so dass man ohnehin keine politische Kontrolle braucht. Man
kann aber auch kritisch fragen, welche Fehlentwicklungen im Zusammenspiel von freiem
Kapitalverkehr und faktisch weitgehend unregulierten GrofRbanken bei teilweise schwachem
bzw. verzerrtem Wettbewerb ergeben haben (WELFENS, 2009). Wahrend sich die
sozialistischen Zentralverwaltungswirtschaften Osteuropas durch die Systemwiderspriiche
6konomisch selbst zugrunde richteten, war um Haaresbreite ein fataler 6konomische Absturz
der westlichen Marktwirtschaften im Zuge der Transatlantischen Bankenkrise ausgerechnet
durch GroRbanken und Hedge Fonds sowie weitgehend unféhige Finanzmarktaufseher in
einigen OECD-Landern und ein verfehltes Krisenmanagement der US-Regierung unter
Prasident Bush im Herbst 2008 organisiert worden. Eine Beschadigung der
Wachstumsdynamik Deutschlands und anderer EU-L&nder in der Folge ist denkbar.

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

e Modoglicherweise sind im Zuge der Bankenkrisen und der dramatischen
Bankenrettungsaktionen die Wachstumserwartungen international durch die Krise
mehrjahrig abgeschwécht worden — die Risikoprdmien dirften sich in diesem Fall
nicht nur normalisieren, sondern Uber frihere Normalwerte hinaus mittelfristig
ansteigen; die Notenbankzinssidtze werden sich von den unnormal niedrigen
Nominalzinssédtzen langerfristig entfernen bzw. eine gewisse Normalisierung zeigen.
Dies setzt allerdings voraus, dass die Zentralbanken nicht infolge wvon
Glaubwurdigkeitsproblemen und anderen  Stérungen zu einer plotzlichen
Inflationspolitik veranlasst werden, die wiederum unnormal niedrige Niveaus beim
Realzins mit sich bringen konnte. Jede Fortsetzung der kinstlichen Niedrigzinspolitik
bringt die Gefahr neuer kinftiger Fehlentwicklungen.

e Der Wirtschaftsboom in China und Indien konnte sich fortsetzen — zumindest fir ein
bis zwei Jahrzehnte (wenn auch allméhlich mit einer Zurlckbildung der
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Wachstumsraten in China): bis der Urbanisierungsgrad in China und Indien den Wert
fortgeschrittener Schwellenlander in  Asien in etwa erreicht hat. Von der
entsprechenden globalen Kapitalintensivierung werden die Hauptexportlander von
Investitionsgutern und Softwaredienstleistungen — also insbesondere die USA,
Deutschland, Japan, Frankreich, Niederlande und die Schweiz — profitieren. Die EU-
China-Wirtschaftsbeziehungen (GRIES, 2007) dirften weiter expandieren.

e Von einer international verschérften Klimapolitik kdnnten moglicherweise langfristig
Wachstumsbremseffekte ausgehen; jedenfalls wenn man auf die Entwicklung der
langfristigen realen Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes in Deutschland und
anderen OECD-Landern abstellt. Ohne energische Klimapolitik wéaren laut STERN-
Report (STERN ET AL., 2006) die globalen Wachstumsverluste noch groRer, aber je
nach international verfolgter Klimastrategie groRer Lander bzw. Weltregionen kénnten
sich neben einer zeitweisen Wachstumsverlangsamung auch internationale
Politikkonflikte ergeben. Sollte sich der Handel mit CO,-Emissionszertifikaten
globalisieren, dann entsteht ein erheblicher weltweiter neuer Finanzmarkt. Dieser
konnte helfen, die globalen Anpassungskosten zu minimieren, er kdnnte aber auch zu
einem neuen Destabilisierungsfeld eines latent instabilen Casino-Kapitalismus werden
—um so wichtiger sind daher MaBnahmen zur nachhaltigen Finanzmarktstabilitét.

e Schwenkt die Wirtschaft nach der Bankenstabilisierung im Zuge sich rasch
normalisierender Markterwartungen und einer Wiederherstellung des Vertrauens auf
den Finanzmérkten ziigig auf den alten Wachstumspfad zuriick, dann stellen sich
relativ Uberschaubare 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% jahrliches Wirtschaftswachstum — gemessen an
der Verénderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts - erreicht wurde, kénnte hier
flr Deutschland kritisch stimmen; zumal Deutschland dieses Ergebnis im Schlepptau
einer US-Wirtschaft erreichte, deren starke Expansionsrate im Riickblick als teilweise
klnstlich bzw. durch unnormal niedrige Risikopramien beglinstigt war.

Die Wirtschaftspolitik auf den verschiedenen Ebenen — national, EU und global — ist
aufgefordert, rationale Politikantworten auf die grol3en Herausforderungen zu formulieren und
dabei die wichtigen Fakten ebenso zur Kenntnis zu nehmen wie die grundlegenden neueren
wirtschaftswissenschaftlichen Einsichten, etwa der modernen neueren AufRenwirtschafts-,
Wachstums- und Innovationstheorie (z.B. GRIES/JUNGMITTAG/WELFENS, 2003;
BRETSCHGER/STEGER, 2004; AUDRETSCH/BRETSCHGER/WELFENS 2004; zu
Humankapital-Externalitatsfragen — mit negativem Befund — siehe die auf 82 Lé&nder
bezogene Studie CARSTENSEN/HARTMANN/GUNDLACH, 2009). In der neueren
Wachstumstheorie ist das Zusammenbringen von monetérer und realer Theorie einerseits und
andererseits die Beachtung der Unterscheidung von Nationaleinkommen und
Bruttoinlandsprodukt wichtig; zumal im Kontext mit Direktinvestitionen (WELFENS, 2008).

Die Rolle von Direktinvestitionen und damit der multinationalen Unternehmen, Gber die auch
Handel und internationaler Technologietransfer wesentlich organisiert sind, ist mit Blick auf
Fragen der Standortattraktivitdt zu bedenken. Auch wenn es eine Fulle komplizierter
Anpassungsmechanismen etwa bei der Globalisierung der Wirtschaft — hierzu zahlt das
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Vordringen Chinas auf die Weltmarkte — gibt, so erlauben doch grundlegende theoretische
Ansatze, die Dynamik der Anpassungsprozesse zu erkldaren und in Verbindung mit
empirischen Analysen ein realistisches Bild der Handlungsmdglichkeiten zu erkennen.

Die Transatlantische Bankenkrise von 2007/08 konnte durch im Spatherbst 2008 und Anfang
2009 beschlossene umfangreiche Stabilisierungsmalinahmen im Bankenbereich gestoppt
werden. Zu den Mallnahmen zahlten staatliche Bankenrekapitalisierung, eine sehr expansive
Geldpolitik im Sinne massiver Notenbankzinssenkungen und der Bereitstellung von
Liquiditat fur Banken — angesichts versiegender Interbankenmérkte, die eine Vertrauenskrise
im Bankensektor anzeigten - und starke Fiskalimpulse seitens der USA und einiger EU-
Lander fur 2009 und 2010. In Deutschland als Teil der Eurozone hat die deutlich expansive
Geldpolitik der Européischen Zentralbank offenbar in 2008/09 stabilisierend gewirkt.
Dennoch ist nach Einschatzung des IWF (2009) die Bankenkrise keineswegs bereits
ausgestanden, da immer noch hohe Abschreibungen bzw. Verluste bei Banken in OECD-
Landern plus Russland und in vielen Schwellenldndern erwartet werden.

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

e eine fortgesetzte, wenn auch abgeschwéchte transatlantische Bankenkrise; neben
einigen GroRbanken stehen auch Landesbanken vor massiven Problemen. Es wird sich
bei der Uberwindung der Krise bzw. notwendigen EU-Finanzmarktreformen zeigen,
ob Deutschland bzw. die EU — und darlber hinaus die G20 - hier Uberhaupt
handlungsféhig sind.

e schwaches Wirtschaftswachstum auf kurze Sicht — mit der Aussicht, bei verniinftigen
Weichenstellungen der Politik der G20 bzw. der OECD-L&nder zu hoherem
Wachstum binnen weniger Jahre zuriickzukehren. Abgeschwachtes Wachstum hiele,
dass sich die im Zuge der Bankenkrise verscharften Probleme bei der
Staatsschuldenquote nur schwer I6sen lassen — diese kann im Ubrigen als Relation von
Staatsschuld (B/(iP) zu Y geschrieben werden, wobei Y das Bruttoinlandsprodukt, 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-L&ndern, da das Realeinkommen in der Krise sinkt und der
Schuldenstand wegen hoher Neuverschuldung ansteigt; bei zeitweiser Deflation steigt
die Schuldenquote auch wegen des Sinken des Preisniveaus. Die fir 2010 enorm
angestiegene Neuverschuldung des Bundes — rund 80 Mrd. €, was etwa 1/5 der
Ausgaben ist — weist hier auf deutliche mittelfristige Konsolidierungserfordernisse;

e beschleunigten Strukturwandel im Kontext von Globalisierung, EU-Osterweiterung
und Expansion der Informations- und Kommunikationswirtschaft (IKT) zu erwarten;
wenn Deutschland die besonderen Chancen der IKT-Expansion nicht besser nutzen
sollte als bisher, werden erhebliche Wachstums- und Beschaftigungschancen
verschenkt;

e mittelfristig ansteigende Arbeitslosenzahlen - diese werden nach Auslaufen des
Kurzarbeitergeldes in Deutschland bzw. der EU zu verzeichnen sein; mit einem
Anstieg der Arbeitslosenzahlen in 2009 von nur etwa 5% hat Deutschlands
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Arbeitsmarkt sich als robust erwiesen. Der Riickgang des Bruttoinlandsproduktes um
etwa 5% in 2009 hatte erwarten lassen, dass bei 35 Mio. Erwerbstatigen fast 1,7 Mio.
Jobs weggefallen waren, die Zahl der Arbeitslosen ist aber nur um etwa 400 000
gestiegen und selbst bei Berticksichtigung der Effekte des Kurzarbeitergeldes ist die
Robustheit des Arbeitsmarktes bemerkenswert. Auch der Rickgang der
Jugendarbeitslosenquote mitten in der Krise ist hervorzuheben (im Gegensatz zur
Mehrzahl der EU-Lé&nder);

grolRe Effizienz- und Durchlassigkeitsprobleme im Bildungssystem Deutschlands (hier
haben PISA-Studien erstmals eine gewisse internationale Transparenz geschaffen);
hohe bzw. steigende Schulabbrecherquoten und die im internationalen Vergleich
geringe Uni-Absolventenquote weisen auf ernste Probleme hin.

eine groRe Zahl von rund finf Mio. Hartz-1V-Empfangern, die eine sehr heterogene
Gruppe von staatlichen Hilfsgeldempfangern darstellen — dies reicht von arbeitslosen
Jugendlichen bis hin zu &lteren arbeitslos gewordenen Arbeitnehmern mit Jahrzehnten
erfolgreicher  Erwerbsbiographie, die jedoch nach rund anderthalbjéhriger
Arbeitslosigkeit eben in den Hartz-1V-Status fuhrt: Hier hat der Staat eine
undifferenzierte Hilfssituation bzw. Statuskonfusion geschaffen, die psychologisch fir
langjéhrig Beschaftigte kaum ertréglich ist. Zugleich ist zu bedenken, dass rund 1
Mio. der Hartz-IV-Empfanger hier staatliche Leistungen beziehen und zugleich
arbeiten: Offensichtlich sind die Zuverdienstmdéglichkeiten bislang wenig attraktiv, so
dass hier Handlungsbedarf besteht;

schliellich gibt es die hohe strukturelle AufRenbeitragsquote, die Deutschland in seiner
Position als Exportweltmeister in seiner Wachstumsdynamik stark abh&ngig von
Wachstum der Weltwirtschaft macht — einer Weltwirtschaftsdynamik, die immer
starker von Asien bzw. China gepragt wird (ohne dass dies etwa von den Parteien in
Deutschland oder Frankreich in ihren Programmen bislang als neue Herausforderung
explizit aufgegriffen wurde): Die auBRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte der Zeit
vor der Bankenkrise — mit sehr hohen US-Leistungsbilanzdefizitquoten von zeitweise
tiber 5% und sehr hohen Uberschussquoten der Schweiz, Deutschlands, Japans und
Chinas — werden sich nach Ende der Krise kaum wiederherstellen lassen. Im Ubrigen
sollte man nicht nur auf die Exporte schauen, die Importe von Zwischenprodukten
bedeuten Effizienzgewinne und einen Technologietransfer, der fur das Wachstum des
Produktionspotenzials — also das langfristige Wachstum Deutschlands — wichtig ist.
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3. Frage nach dem Zielobjekt beim Wirtschaftswachstum

Die Wirtschaftspolitik ist vom Stabilitats- und Wachstumsgesetz aus dem Jahr 1967 her u.a.
gehalten, im Rahmen der Marktwirtschaftlichen Ordnung Preisniveaustabilitat,
Vollbeschaftigung und angemessenes und stetiges  Wirtschaftswachstum  sowie
aullenwirtschaftliches Gleichgewicht zu realisieren. Diese Vorgaben sind in der alten
Bundesrepublik Deutschland mit unterschiedlichem Erfolgsgrad im Zeitablauf realisiert
worden (HEILEMANN ET AL., 2003).

Sonderbarerweise haben Bundesregierungen in den 90er Jahren (inklusive der Grof3en
Koalition), trotz Einflhrung der Wirtschafts- und Wahrungsunion eine Modifikation des
Stabilitats- und Wachstumsgesetzes unterlassen; und zwar obwohl etwa die Einfuhrung des
Euros bzw. der Eurozone die Zielsetzung auBenwirtschaftliches Gleichgewicht als nationales
Ziel Uberflissig macht.

e Hier gibt es Nachholbedarf beim Gesetzgeber, wobei auch zu tberlegen ist, ob man
nicht auf der nationalen Ebene neben das Wachstumsziel auch ein
Nachhaltigkeitsziel setzt: Letzteres betrifft ja wie Wirtschaftswachstum eine
langfristige Zielsetzung — ggf. auch mit Bezug auf Bankenstabilitét.

e Was das Wachstumsziel der Politik angeht, so kdnnte man aus einer betont
wirtschaftsliberalen Sicht argumentieren, dass der Staat hier keine wirkliche
Aufgabe hat, da sich das Wirtschaftswachstum gesamtwirtschaftlich als Ergebnis
der Optimierungsentscheidungen von Haushalten und Unternehmen ergibt. Bei
funktionsfahigem Wettbewerb, Abwesenheit externer Effekte vorausgesetzt (kein
Unternehmen lastet anderen ungestraft einen Teil seiner eigenen Kosten an) und
Abwesenheit offentlicher Giter (viele Menschen nutzen ein Gut, ohne dass dabei
Rivalitdt im Konsum besteht bzw. das Ausschlussprinzip durchgesetzt wird),
ergeben diese Entscheidungen der privaten Wirtschaftssubjekte im Marktprozess
einen sogenannten ,,Pareto-optimalen Zustand“, bei dem niemand nutzenmifBig
besser gestellt werden kann, ohne jemand anderen schlechter zu stellen (dabei ist
das Verhaltnis der relativen Gterpreise gleich der Grenzrate der Substitution, die
im Zwei-Giter-Modellfall die Bereitschaft der Individuen angibt, auf Gut-2-
Einheiten zwecks Erlangung einer zusétzlichen Gut-1-Einheit zu verzichten; die
individuellen Grenzraten der Substitution sind fur alle Individuen gleich; und die
produktionsseitige Grenzrate der Transformation — angebend auf wieviel Gut-2-
Produktion verzichtet werden muss, wenn man eine zusétzliche Einheit von Gut 1
herstellen will - ist gleich der Faktorpreisrelation).

e In der Realitdt gibt es offentliche Glter wie Frieden, Klimaschutz und
Rechtssicherheit, und zudem sind erhebliche externe Effekte nicht zu tbersehen, so
dass ein reines Marktsystem keine optimalen Ergebnisse liefert. Das gilt noch dazu,
wenn es im Zuge der Finanzglobalisierung zeitweise ein Marktversagen bei der
Risikobepreisung gibt. Hierbei gibt es mit Blick auf die Realitat allerdings
Probleme: Es gibt wegen der zunehmenden Rolle globaler bzw. internationaler
Organisationen zunehmend neben nationalen oOffentlichen Gutern — wie
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Verteidigung oder Rechtsschutz — auch internationale 6ffentliche Guter. Letzteres
betrifft etwa den Freihandel, aber auch das Vertrauen von internationalisierten
GroRbanken untereinander im international teilweise integrierten Banken- bzw.
Finanzmarkt. Grol3banken selbst haben in Verbindung mit de facto unvollstandigen
Bankbilanzen bzw. der Expansion auRerbilanzieller Geschafte (und einem
Funktionsversagen nationaler Bankenaufseher) gerade den internationalen
immateriellen  Produktionsfaktor ,,Vertrauen im Finanzsektor“ in der
Transatlantischen Bankenkrise zerstort und dabei auch massiv international
negative externe Effekte verursacht. So sind Deutschland und seine OECD- bzw.
G20-Partnerlander aufgefordert, erst einmal ordnungspolitische Aufrdum- bzw.
Reformarbeiten zu leisten und den Wettbewerb in Industrie und Bankenwirtschaft —
in letzterer z.T. gegen die privaten Grof3banken, die als konkursunféahig einzustufen
sind — dauerhaft zu sichern. Angesichts dieser Problemlage ist internationale
Ordnungspolitik nétig und es gibt zumindest voriibergehend Raum auch fir
Wachstumspolitik eigenstandiger Art.

e Da in einem zunehmend von Schumpeterschem Innovationswettbewerb geprégten
Globalisierungsprozess auch positive externe Effekte von Forschung und
Entwicklung zunehmen dirften — letztere werden teilweise grenzlberschreitend
sein — besteht auch Bedarf nach entsprechenden Innovationsfoérderma3nahmen des
Staates bzw. der Staaten. Internationale Kooperation in der Wirtschaftspolitik —
idealerweise auf Basis zuvor erstellter empirischer Untersuchungen zu den externen
Effekten — ist hier gefordert, und immerhin gilt, dass in Europa die EU eine
arbeitsfahige Politikebene ist, wo dies eingeldst werden konnte. Da die EU aber
bislang hier kaum aktiv ist und die EU-Mitgliedslander nur wenig an gemeinsamer
Innovationsforderung betreiben, besteht hier mit Blick auf die neue Europaische
Kommission von 2009 eine wichtige Herausforderung.

Bei dem Zauberwort Wachstumspolitik ist allerdings einiges zu klaren: Welche Akteure —
EU, Nationalstaatsebene etc. - kdnnen auf Basis welcher Anreize bzw. Politikoptionen liefern,
welche reale WertschopfungsgroRe sollte im Vordergrund stehen und wie st
Wachstumspolitik mit anderen Politikbereichen sinnvoll zu verbinden. Was die strategischen
Politikziele angeht, so ist angesichts der zunehmenden Bedeutung von Humankapital bzw. gut
ausgebildeten Arbeitnehmern einerseits und von Umweltschdden und des Abbaus natirlicher
Ressourcen in vielen L&ndern andererseits zu fragen, ob denn das traditionelle
Bruttoinlandsprodukt fiir die Wirtschaftspolitik eine sinnvolle ZielgroRe ist — eine Frage, die
schon in den 70er Jahren zu lebhaften Fachdiskussionen fiihrte und im Kontext mit fir das 21.
Jahrhundert wichtigen Fragen der nachhaltigen Entwicklung eine Neubetrachtung verdient:

e Die (Ubliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung bietet noch das reale
Nettonationaleinkommen oder das Nettoinlandsprodukt (Bruttoinlandsprodukt minus
Abschreibungen auf Maschinen und Anlagen), auf dessen Wachstum Politik und
Offentlichkeit schauen. Fast immer ist der Blick nur das reale Wachstum des
Bruttoinlandsproduktes oder des Bruttonationaleinkommens gerichtet. Aber nur das
Nettoinlandsprodukt steht fur Konsum und Nettoinvestitionen zur Verfligung;
Nettoinvestitionen tragen zu einer Erh6hung des Produktionspotenzials (maximale
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Produktion auf Basis verfiigbarer Produktionsfaktoren) bei, also der kinftigen
Produktionsmaglichkeiten. Im (blichen neoklassischen Wachstumsmodell fiihrt eine
hohere Abschreibungsrate zu einem Sinken des langfristigen gleichgewichtigen Pro-
Kopf-Einkommens; dabei ist zu beachten, dass eine Erhohung der technischen
Fortschrittsrate in einer Modellwelt mit Jahrgangsstufen von Maschinen — die
neuesten stehen flr eine bessere Technologie als éltere — zu einer Erhéhung der
Abschreibungsrate auf Realkapital fihrt (STOLERU, 1978), wéhrend der Anstieg der
Fortschrittsrate selbst flir eine Erhéhung der Trendwachstumsrate beim Pro-Kopf-
Einkommen sorgt. Diese auf den ersten Blick vielleicht feinsinnig erscheinende
Unterscheidung von Niveau des Wachstumspfades und Hohe des Wachstumstrends
(Trendwachstumsrate) ist jedoch wichtig, wenn man Wachstumspolitik treiben will.
So wirkt etwa im neoklassischen Modell eine Senkung des Einkommenssteuersatzes
positiv auf das Niveau des Wachstumspfades, sofern man annimmt, dass die Ersparnis
proportional zum Nettoeinkommen ist. Hingegen wirkt eine Erhéhung der Rate des
technischen Fortschritts negativ auf das Niveau des Wachstumspfades, aber positiv auf
die Trendwachstumsrate. Eine Erhéhung der Innovationsrate ist moglicherweise bei
verstarkter Expansion des IKT-Sektors und verbesserter Innovationsforderung im In-
und Ausland moglich.

Wachstumspolitische  Uberlegungen  kénnen im  Ubrigen mit Fragen der
Haushaltskonsolidierung verknipft werden, wobei nach DOMAR (1944) in einer
wachsenden Wirtschaft die Schuldenquote D/Y (mit D fir Staatsschuld und Y fur
Bruttoinlandsprodukt) sich einfach aus der Relation von langfristiger staatlicher
Neuverschuldungsquote v (staatliches Haushaltsdefizit/Bruttoinlandsprodukt) und
Trendwachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes gv# (g steht fir Wachstumsrate; # fur
langfristig bzw. steady state) ergibt: Es gilt also fir die Schuldenquote D/Y = v/gys.
Die Trendwachstumsrate in einem neoklassischen Wachstumsmodell ist wiederum
gleich der Rate des technischen Fortschritts plus der Bevolkerungswachstumsrate; bei
einer realen Trend-Wachstumsrate von 1.5% darf die Neuverschuldungsquote nicht
mehr als 1% betragen, wenn man eine Schuldenquote von maximal 67% zulassen
wollte. In einem Modell mit endogenem Fortschritt flr eine offene Volkswirtschaft ist
die Wachstumsrate mdglicherweise auch noch von anderen EinflussgrofRen abhangig
(siehe etwa WELFENS, 2008).

Fur eine nachhaltige Entwicklung sind aber nicht nur Abschreibungen auf Maschinen
und Anlagen bzw. Reinvestitionen zu betrachten, sofern man nicht der Illusion
verfallen will, dass man gewissermalien auch das Saatgetreide konsumieren kénnte (in
der untergegangenen DDR gab es zeitweise staatlich angeordnete fiktive
Kapitalzuschreibungen und unterdimensionierte ~ Abschreibungen, was die
sozialistische Illusionspolitik und den spateren Zusammenbruch der DDR bef6rderte).
Vielmehr sind in einer Wissensgesellschaft mit Naturkapital auch Abschreibungen
bzw. Reinvestitionen bei Humankapital und Naturressourcen wichtig: also ein
breiteres Abschreibungskonzept. Die folgende Abbildung zeigt an Hand des
Vergleichs der Bruttosparquote und der sogenannten echten Nettosparquote — ermittelt
von der Weltbank —, dass die Einbeziehung eines breiteren Abschreibungsbegriffs, der
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der echten Nettosparquote unterliegt, gro3e Unterschiede zeigt. Ein Blick auf das Jahr
2000 zeigt exemplarisch, dass die echte Nettosparquote vieler Lander deutlich
geringer als die Bruttosparquote ist — und einige ressourcenreiche L&nder wie etwa
Aserbeidschan, Russland, Kasachstan, Saudi-Arabien haben sogar eine negative
Nettosparquote und konnten daher sehr langfristig Probleme haben, positives
Wachstum zu erzielen. Die G7-Staaten, China und Indien gehdren nicht zu den
Landern, die hier negativ auffallen, so dass die globalen Wachstumsperspektiven auch
bei Berticksichtigung eines breiteren Abschreibungskonzeptes positiv erscheinen.

Abbildung 1: Echte Sparquote versus Bruttosparquote in ausgewahlten Landern
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Quelle: WDI/World Bank Data (2008)

Auch die Grafiken und Tabellen zeigen, dass Brutto- und Nettonationaleinkommen
und ,Natiirliches Nettonationaleinkommen*  (breites = Abschreibungskonzept)
erhebliche Unterschiede aufweisen; fiir die USA ist im langerfristigen Durchschnitt
1994-2006 die Wachstumsrate des Natlrlichen Nettonationaleinkommens rund einen
Prozentpunkt geringer als beim Bruttoinlandsprodukt — das ist ein bemerkenswerter
Unterschied. Fir Deutschland war der Unterschied zwischen der realen
Wachstumsrate des Natdrlichen Nettonationaleinkommens und des
Bruttoinlandsproduktes im Zeitraum 1995-2006 mit 0,06 Prozentpunkten gering; im
Zeitraum 1994-2000 betrug der Unterschied bei der jahresdurchschnittlichen
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Wachstumsrate des Natdrlichen Nettonationaleinkommens und des
Bruttoinlandsproduktes immerhin fast % Prozentpunkt: In dieser Gréfienordnung war
das Wachstum des naturlichen Nettoinlandsproduktes geringer als die offizielle
Wachstumsrate, wahrend gemessen an der Wachstumsraten des natirlichen
Nettonationaleinkommens das Wirtschaftswachstum in Deutschland in der Periode
2000-06 leicht unterschatzt wurde. In den USA war das natirliche
Wirtschaftswachstum — so sei hier die Wachstumsrate des natirlichen
Nettonationaleinkommens genannt - im Zeitraum 1994-2000 rund 1,6 Prozentpunkte
hoher als die  offiziell —ausgewiesene  Wachstumsrate  des  realen
Bruttonationaleinkommens, wéhrend im Zeitraum 2000-06 letzteres 2,7% als
jahresdurchschnittliche Wachstumsrate aufwies. Tatséchlich schrumpfte aber das
Natlrliche Nettonationaleinkommen real mit 0,25% im Jahresdurchschnitt. Es gibt zu
denken, wie grof3 in einzelnen Jahren die Differenz zwischen der Wachstumsrate des
Bruttoinlandsproduktes und des Natirlichen Nettonationaleinkommen war: 1996/97
bestand in Deutschland, gemessen an der natlrliche realen Wachstumsrate, eine
Wohlstandsverschlechterung, denn  die  Wachstumsrate des  Natlrlichen
Nettonationaleinkommens war in beiden Jahren in realer Rechnung negativ.

Abbildung 2: Reale Wachstumsraten fir Deutschland auf Basis alternativer
Messkonzepte des realen Wirtschaftswachstums (GNI = Bruttonationaleinkommen;
NNI = Nettonationaleinkommen; NNNI = Naturliches Nettonationaleinkommen)
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Tabelle 1: Wachstumsraten des realen Bruttonationaleinkommens (ggni), des
Nettonationaleinkommens (gnni) und des Natlrlichen
Nettonationaleinkommens (gnnni) fr Deutschland und die USA

Deutschland USA
(1) (2) 3 3)-1) 1) 2 3  (3)-(1)
Jeni ONNI ONNNI JeNi ONNI ONNNI

1001 067 305 336 2,60

1092| 249 371 279  -168 062 -341

1093| -164 1,9 218 1346 1474 1256

1004| 222 287 160  -062| 387 207 188  -1.98

1095| 150 4,22 602  452| 315 -621 871 -11,86

1096| 172 -025  -1.83  -355| 361  6.86 729 368

1997| 088 -205  -251  -339| 549 1811 2144 1595

1098| 228 199 335 107 519 642 654 135

1099| 132 201 211 079 419 948 855 4,36

2000 367 346 343 -024| 481 2075 2245  17.64

2001| 138 135  -002  -141| 079 322 230 151

2002| -079 -089  -091  -041| 057 -452  -391  -448

2003| 054 074 078  024| 230 -1440 -1717 -19.47

2004| 289 329 618 328 412 537 510  -9.23

2005| 078 068  -068  -145| 340 2,69 095  -244

2006 403 436 441  037| 298 286 284  -013

2007| 238 233 233 005 164  -7,07
2008| 075 098 181  -507

Durchschnitt

0.2 94-06| 172 1,66 165  -006| 341 281 249  -087

Durchschnitt| o0 4 45 142 -023| 425 586 579 158
p.a. 94-00

Durchsehnitt 9 77 184 185  009| 270 026  -025 -293
p.a. 00-06

Quellen: Weltbankdaten: WDI, Ameco (Europaische Kommission), EIIW-Berechnungen zu
Wachstumsraten und zur H6he des realen nattlirlichen Nettonationaleinkommens

Insgesamt ist es fur die USA, Deutschland und die anderen OECD-Staaten im Interesse einer
rationalen Wirtschaftspolitik wichtig, binnen weniger Jahre gemeinsam auf das hier betonte
neue Konzept des Natirlichen Nettonationaleinkommens (berzugehen; die ganze Debatte um
Post-Kyoto-Fortschritte bzw. Nachhaltigkeit und den Klimaschitz fihrt nicht weiter, wenn
nicht die relevanten Politikzielindikatoren angepasst werden — also doch mindestens
ergdnzend zur Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes auch die das nattrlichen
Nettonationaleinkommens regelmaRig betrachtet wird. Die Zahlen zur Entwicklung des
realen Nettoinlandsproduktes der USA zeigen im Ubrigen eine sonderbare Fragwiirdigkeit der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung auf: Die Unterschiede zwischen Wachstumsrate des
US-Bruttonationaleinkommens und des US-Nettonationaleinkommens sind in einigen Jahren
unplausibel hoch, was auf die Berechnung der Unterschiede der Spalten (3) — (1) abfarbt.
Offenbar sind einige Zeitreihen der US-Statistik in einigen Jahren hochst fragwirdig.



22

Abbildung 3: Niveauentwicklung der alternativen realen wirtschaftlichen
Leistungsindikatoren (Basisjahr 2000) fur Deutschland
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Abbildung 4: Niveauentwicklung der alternativen realen wirtschaftlichen
Leistungsindikatoren (Basisjahr 2000) fur Frankreich
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Abbildung 5: Niveauentwicklung der alternativen realen wirtschaftlichen
Leistungsindikatoren (Basisjahr 2000) fur Grof3britannien
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Abbildung 6: Niveauentwicklung der alternativen realen wirtschaftlichen
Leistungsindikatoren (Basisjahr 2000) fur die USA
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Da die neue Bundesregierung — gemal der von Kanzlerin Merkel angeregten internationalen
Nachhaltigkeitscharta — das Konzept der Nachhaltigkeit wohl substanziell in Deutschland in
Sachen Wachstumspolitik umzusetzen beabsichtigt, wird man in Berlin die Uberlegungen zur
Berlicksichtigung des realen Natirlichen Nettoinlandsproduktes gewiss mit Interesse
aufnehmen; zumal — mit etwas anderem Focus — auch die Regierung Frankreichs, dem
STIGLITZ-Bericht (STIGLITZ/SEN/FITOUSSI, 2009) folgend, Uber eine Abkehr der
traditionellen Betonung der Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsproduktes nachdenkt.

Die neue Bundesregierung wird erfolgreiche Wachstumspolitik nur in Verbindung mit
wachstumsorientierten L&nderregierungen und der EU bei geeigneten Grundsédtzen und
Weichenstellungen liefern kénnen. In Sachen Bildung sind ohnehin die Lander dominant, bei
der Forschungsforderung stehen sie fir immerhin knapp die Hélfte der staatlichen
Innovationsunterstiitzung und Unternehmensgriindungen haben in der Regel lokale und
regionale Bezlige. Der Bund erstellt zweijahrig einen Subventionsbericht; Bund und Lénder
sollten kunftig einen Wachstums- und Subventionsbericht erstellen, indem auch langfristige
Wachstumsfragen angesprochen werden. Das sorgt fir mehr politisches Bewusstsein in
Sachen Wachstum und mehr Transparenz und zeigt zugleich bei vielen Subventionen
auBerhalb der Innovationsforderung, wie hoch die Opportunitatskosten sind — auf wieviel
Wachstum man durch vor allem politisch motivierte Subventionen, etwa in der
Landwirtschaft, verzichtet.

Grundsatz eins einer klugen Regierung in Zeiten der Wirtschaftskrise muss lauten: Prioritét
fir mehr nachhaltiges Wachstum und Jobzuwéchse, wobei das Adjektiv langfristig bedeutet,
aber auch umweltvertraglich. Jenseits konjunktureller kurzfristiger Erholung ist der Focus auf
hoheres Trendwachstum mit Strukturwandel und Investition sowie Innovation zu verknipfen.
Die Bedingungen fiir Unternehmen und ,,Bildungsarbeitnehmer* sowie den nationalen und
internationalen Technologietransfer sind daher zu verbessern. Intensiver Wettbewerb und
durchdachte Anreize fir Unternehmen und Haushalte sind unabdingbare Elemente von
Wachstumspolitik. Okologischer Fortschritt lasst sich beim Strukturwandel in wichtigen
Bereichen gerade auch mit marktkompatiblen Mechanismen realisieren, wie es der CO,-
Emissionszertifikatehandel in der EU zeigt. Allerdings ist der Ausnahmekatalog beim CO,-
Handel, der emissions- bzw. energieintensive Industrien — also gerade Sektoren mit oft
leichten CO,-Senkungsmdglichkeiten — zu durchforsten und Uberhaupt sind in der
Umweltpolitik Effizienzfragen bzw. Aspekte einer optimalen Internalisierung negativer
externer Effekte zu priifen (verursachergerechte Anlastung von Zusatzkosten bei Emittenten,
die diese bisher anderen Firmen versteckt aufladen). Umgekehrt sind auch Industrien bzw.
Aktivitdten mit positiven externen Effekten verstarkt mit ordnungspolitischen Reformen zu
bedenken, die eine Internalisierung erlauben: Also die Geschlossenheit der
Wirtschaftsrechnung fur die Unternehmen herstellen, indem etwa in der zunehmend
forschungs- und wissensintensiven digital vernetzten Wirtschaft auch
Technologietbertragungseffekte berlcksichtigt werden; wer etwa forschungsbedingt einen
Zusatznutzen fur andere Firmen schafft, der nicht im Markt entgolten wird, der soll — so die
O6konomische Sicht — eine angemessene Subvention vom Staat erhalten. Eine solche
Subvention ist ordnungspolitisch unproblematisch und géanzlich anders einzuordnen als etwa
Erhaltungssubventionen bzw. Subventionen ohne 6konomische Begriindung.
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Deutschlands ,,griine Exportindustrie®, die innovationsstark ist, kann seit vielen Jahren als
erfolgreich gelten und dirfte sich neben die Klassiker Maschinenbau und Automobile als
Fuhrungsbereich etablieren. Allerdings ist die stark mittelstdndische Anbieterstruktur in
Sachen Innovationsforderung oft mit einer Unterférderung des Mittelstandes verbunden.

Daruber hinaus lauten die langfristigen Herausforderungen Alterung der Gesellschaft und
entsprechend steigende Finanzierungsprobleme bei der Rentenfinanzierung und bei der
Krankenversicherung. Hinzu kommen enorm steigende Verkehrsaufkommen in Deutschland
bzw. Europa, die sich aus der EU-Osterweiterung und der anhaltenden Globalisierung
ergeben. Es sind jedenfalls erhohte Investitionsausgaben in den Bereichen Verkehr,
Gesundheit und Bildung bzw. Weiterbildung nétig. Mehr Effizienz in diesen Bereichen ist
ebenfalls unabdingbar. Marktmechanismen sind auch im Verkehrsbereich verstérkt gefordert,
zeit- und geschwindigkeitsabhéngige Stralennutzungsgebihren sind ein denkbarer Ansatz.
Erst die Abhéngigkeit der Nutzergeblihren von der Durchschnittsgeschwindigkeit im
gefahrenen Autobahnabschnitt setzt fur auf Nutzerzufriedenheit und Umsatz ausgerichtete
Autobahnbetreiber richtige Anreize, namlich mehr Stralen bzw. Kapazitatserweiterungen an
den richtigen Engpass-Stellen zu bauen und vor allem mehr Informations- und
Kommunikationstechnologie bzw. Informatiknutzung im Stralenverkehr einzusetzen.
Digitale Telematik - in jedes Fahrzeug eingebaut - erlaubt es grundsétzlich, jedweden Steh-
Stau in Baustellenbereichen per Software bzw. Quasi-Fernsteuerung des Fahrzeugtempos in
Baustellen zu vermeiden, die Unfallzahlen bzw. die Zahl der Verkehrstoten deutlich zu
reduzieren. Sofern man Autobahnen teilprivatisiert, so sind die privaten Betreiber einer
effizienzforderlichen Regulierung zu unterwerfen.

Millionen Stunden weniger im Stau — die Staukosten werden fir Deutschland auf etwa 4%
des Bruttoinlandsproduktes gerechnet - und bessere Umweltqualitat schlagen sich nicht
positiv in der herkémmlichen GroRe reales Bruttoinlandsprodukt nieder, das herkdmmlich als
Basis zur Messung des Wirtschaftswachstums bzw. des Wohlstandes dient. Wenn man also
Wachstum betont, dann solle man eine verninftig abgegrenzte BezugsgréfRe nehmen, die eine
Verbesserung der Lebensqualitat klar anzeigen kann.

Pragmatisch konnte man auf Basis der einleitenden Uberlegungen zum NNI ein Freizeit- und
umweltkorrigiertes ,,Erweitertes Natiirliches Nettonationaleinkommen (ENNNI = extended
natural net national income)* — und dessen Wachstumsrate - ermitteln, wobei mehr Freizeit
mit dem Durchschnittsverdienst in der Wirtschaft bewertet werden kann. Die Einbeziehung
der Freizeitdimension ist ein weiterer Aspekt, der erst internationale Wohlstandsvergleiche
sinnvoll macht. Die USA mit ihren langen Arbeits- und geringen Urlaubszeiten schneiden so
gesehen gegeniber der EU und insbesondere gegentiber der Eurozone schwécher ab, als die
ublichen Vergleiche auf Basis des Bruttoinlandsproduktes nahelegen.

Auf Basis von Weltbankzahlen ergibt sich fiir die Schweiz eine geringe zusétzliche
Abschreibungsquote, wenn man den Natur- bzw. Ressourcenverbrauch betrachtet; aber fir die
USA und GroRbritannien sowie Deutschland belduft sich die Abschreibungsquote auf
Naturkapital und Humankapital auf eine erhebliche GrélRenordnung. Man beachte: Eine
Verbesserung der Luft- und Wasserqualitit etwa macht sich nicht so sehr beim
herkdmmlichen Bruttoinlandsprodukt bemerkbar, vielmehr steigt der Immobilienwert und
ggf. auch die Lebenserwartung an. Hier ist durchaus eine kombinierte Sichtweise von
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Entwicklung des Nettonationaleinkommens pro Kopf und der Lebenserwartung angemessen:
Wenn man die Wachstumsrate des realen Natlrlichen Nettonationaleinkommens nimmt und
hierzu noch die Wachstumsrate der Lebenserwartung addiert, dann erst hat man fir
langerfristige Analysen sinnvolle 6konomische WachstumsgroRen.

Mehr Wirtschaftswachstum ist ein Schlisselwort auch fiir hohere Steuereinnahmen bzw. zur
Bewaltigung der neuen Aufgaben; und fir mehr Wachstum koénnten auch Steuersenkungen
eine Rolle spielen. Eine Heraufsetzung der Einkommensgrenze, ab der der Spitzensteuersatz
greift, kénnte ein sinnvoller Schritt sein, um Arbeitnehmer und Unternehmer besser zu
motivieren, sich im marktmé&Rigen Leistungswettbewerb um einen weiteren Aufstieg zu
bemihen. Ein solcher Schritt und ggf. reduzierte Einkommenssteuersatze sowie reduzierte
Mehrwertsteuersatze flr Dienstleistungen kdnnten wichtige Impulse fir mehr Wachstum und
Beschaftigung sein. Hier entstehen zundchst Investitions- und Leistungsimpulse fur jene
Hélfte der Bevodlkerung mit mittlerem und hohem Einkommen, die Einkommenssteuern
zahlen. Aber das bringt Gber Multiplikatoreffekte natirlich auch eine hohere Nachfrage fur
Jobs mit eher niedrigen Einkommen. Steuersenkungen sollten unter langfristigen
Uberlegungen erfolgen, um nicht Uber verstarkte Befiirchtungen im Feld der
Staatsschuldenquote Ausgabendampfungseffekte bei jenen zu erzeugen, die zeitweise erhohte
staatliche Haushaltsdefizite mit hoheren kiinftigen Steuersdtzen und daraus folgender
Zuriickhaltung bei Konsum und Investitionen tbersetzen.

Qualitatsverbesserung und Innovation in Wirtschaftspolitik und Verwaltung kénnten wichtige
Stichworte fur eine moderne Regierungspolitik sein. Eine Umstellung der
Innovationsforderung  von den  bislang  dominierenden  Beihilfen auf  eher
betriebsgroRenneutrale Steuervergunstigung fir forschende Unternehmen ist aus Effizienz-
bzw. Wachstumsgrinden winschenswert; ebenso eine Vereinfachung und starkere
Systematisierung des Mehrwert- und Einkommenssteuersystems. Der Staat sollte in
Bereichen, in denen er selbst auf der Angebotsseite aktiv ist, verstarkt auf Innovation bzw.
besseren Service setzen, wobei Bund und L&nder auch gemeinsame bzw. parallele
Modellprojekte umsetzen kénnten. Dies gilt gerade auch im Bereich des digitalen Regierens,
wo Deutschland bislang nicht zu den OECD-Spitzenldandern gehort. Neben dem
Verwaltungsbereich sind die Sektoren Gesundheitsdienste und Bildung anzugehen.

Deutschland ist eingebettet in die EU-Wirtschaftsdynamik und wird sich zugleich mit den
USA im globalen Markt- und Standortwettbewerb messen missen. Folgt man JONES (2002)
und &hnlichen Berechnungen der Europdischen Kommission (ECFIN), dann sind die
wachstumspolitischen Handlungsoptionen ziemlich &hnlich, wobei hier Finanzmarktaspekte
zun&chst aulien vor bleiben:

e Eine Erh6hung der Investitionsquote um einen Prozentpunkt erhéht langfristig das
Bruttoinlandsprodukt um 2,1% bzw. 2,4%.

e Erhoht man die Zahl der Schuljahre um 1, dann steigt langfristig das
Wirtschaftswachstum in den USA um 7%, in der EU um 12,8%; die in der ersten
Dekade des 21. Jahrhunderts von den Bundeslandern beschlossene Kirzung der
Schuljahre in deutschen Gymnasien um 1 kann man von daher durchaus als
fragwurdig ansehen (dies gilt um so mehr, als man sich kaum zu einer Kiirzung des
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Schulstoffes entschlieRen konnte, so dass etwa Schiler in Finnland mit einem
verschlankten Stoffkanon — mit immer wieder guten PISA-Ergebnissen — einen
Vorteil haben).

e Erhoht man den Anteil der Ausgaben fur Forschung & Entwicklung um einen
Prozentpunkt, dann steigt in den USA das Bruttoinlandsprodukt langfristig um 16%,
in der EU bei gleicher MalRnahme um 17,7%.

e Schrumpft die Bevolkerungswachstumsrate um einen Prozentpunkt, so wird das
Bruttoinlandsprodukt langfristig um 2,5 bis 16% schrumpfen; in der EU betrégt der
langfristige Riickgang 8,7%.

Tabelle 2:  Wachstumsreserven der USA und der EU nach JONES und ECFIN
(langfristige Erhohung des realen Bruttoinlandsproduktes in %; Simulation
Uber rund 30 Jahre)

JONES (2002) | ECFIN
Anstieg der Investitionsquote (um 1%-Punkt) 2,1% 2,4%
Anstieg der Zahl der Schuljahre (um 1) 7% 12,8%
F&E-Ausgabenquote (um 1 Prozent des Bruttoinlandspro- | 16% 17,7%
duktes)
Erwerbsbevolkerung (Wachstumsratenreduktion um 1 Punkt) | -2,5% -16% -8,7%

Wichtige Impulse fir mehr Wirtschaftswachstum werden aus der weiteren Expansion der
Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT) wund der Innovations- bzw.
Bildungspolitik sowie einer durchdachten Internalisierungspolitik kommen kénnen. Letztere
setzt darauf, die Geschlossenheit der unternehmerischen Wirtschaftsrechnung durch
Subventionen bzw. Zusatzsteuern oder das Verlangen von Preiszahlungen flr
Emissionszertifikate — als Beispiel aus dem Umweltbereich — zu sichern oder
wiederherzustellen. Es gibt viele Sektoren mit positiven bzw. negativen externen Effekten, bei
denen es seitens des Staates bzw. der EU oder gar der Weltgemeinschaft an vernuinftigen
Politikimpulsen fehlt - zu nennen sind hier auf mit Blick auf die nationale und EU-
Wirtschaftspolitik:

e Subventionierungen expliziter und impliziter Art, die nicht durch positive externe
Effekte begriindet werden konnen. Hier sind zu nennen industrielle Klima- und
Umweltbelastungen bzw. versteckte Subventionen des Staates (etwa durch
Freistellung der Kernkraftwerke von normalen Versicherungserfordernissen; ahnlich
wie in Deutschland gilt dies flr Frankreich und andere Lander mit Kernkraftwerken).
Kostenverzerrungen fihren zu Verzerrungen bei den relativen Preisen und zu
Ineffizienzen bei der Faktorallokation im Binnenmarkt.

e Fehlende Weichenstellungen beim Internet in Sachen Netzsicherheit: Das fir alle
Wirtschaftsbereiche immer wichtiger werdende Internet wird in seiner Sicherheit bzw.
Zuverlassigkeit und Nutzbarkeit geschadigt durch die Ausbreitung von Viren,
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Trojanern etc. Wéhrend Firmen in der Regel ein hohes Eigeninteresse an digitaler
Virenabwehr haben, ist der weite Bereich der privaten Computernutzung durch grof3e
Einfalltore fir Virenattacken gepragt; hochst bedenklich fur die digitale
Weltwirtschaft, die ja faktisch ein globales Netzwerk darstellt. In Deutschland bzw.
der EU st es z.B. zugelassen, dass Firmen, inklusive Mobilfunk- und
Festnetzbetreiber - oft auch als Internetanbieter aktiv - Netbooks und PCs ohne
Virenschutz verkaufen. Okonomisch sinnvoll wére es, wenn der Staat hier einen
Virenschutz vorschriebe und zugleich die Kosten den digitale Kommunikationsgerate
verkaufenden  Firmen ersetzt, die wiederum ein  kostenminimierendes
Ausschreibungsverfahren zusichern missten (zur modelltheoretischen Betrachtung:,
das Vorhandensein von Virenschutz wird mit positiver Externalitat gleichsetzt, also
dem Sachverhalt, dass die ,gesellschaftliche Nachfragekurve® rechts von der
Marktnachfragekurve liegt).

Deutschland hat seit vielen Jahren unter verschiedenen Bundesregierungen
Weichenstellungen fir die IKT-Expansion gestellt, zuletzt in der Form des nationalen IT-
Gipfels, der erstmals 2006 in Potsdam stattfand. Jedoch wurde das Potenzial der IKT-
Expansion nicht voll genutzt, da durch die Rahmenbedingungen zu wenig Anreize fir
Investitionen im Mobilfunkbereich und fur Innovationen im Festnetz gesetzt wurden; zudem
war die IKT-Forschungsforderung tber Jahre unterdimensioniert und wenig Ehrgeiz bestand
in Sachen Ubergehen auf einen modernen mobilen breitbandigen (schnellen) Universaldienst.
Betrachtet man den Fortschritt der Arbeitsproduktivitat im Zeitraum 1995-2004, dann finden
sich interessante Ergebnisse im internationalen Vergleich:

e So stieg diese in der EU bzw. Deutschland um 1,1% bzw. 1% pro Jahr; in den USA
hingegen um 2,6% (VAN ARK/O’MAHONY/TIMMER, 2008), wobei als Beitrag
seitens der Nutzung von IKT-Kapital fur die EU bzw. Deutschland jeweils 0,5
Prozentpunkte angegeben werden, fir die USA hingegen 0,8 Prozentpunkte; als
Beitrag des technischen Fortschritts (,,Multifaktorproduktivitit™) werden fiir die USA
1,4%-Punkte, fir Deutschland bzw. die EU jeweils 0,3 Prozentpunkte angegeben. Da
in diese Fortschrittskomponente wohl in erheblichem Mal} auch die Nutzung digitaler
Netze und digitale Innovationen bzw. neuartige Kommunikationsdienste eingehen, ist
der Beitrag der Informations- und Kommunikationstechnologie fiur die USA erheblich
hoher als fir Deutschland bzw. die EU. Entsprechend gilt es fir Deutschland bzw.
Europa, seine IKT-Llcke gegentiber den USA zu schlielRen.

e Dabei gilt allerdings vor dem Hintergrund der US-Finanzmarkt- und Banken- sowie
Versicherungskrise, dass bestimmte Geschéftspraktiken bzw. Buchungsmethoden die
US-Wertschopfung gerade im Bereich Finanzen, Banken, Versicherungen und dort
auch den IKT-Produktionsbeitrag systematisch zu tGiberschatzen halfen.

SchlieBlich hatte eine EU-Studie (DENIS/McMORROW/ROGER/VEUGELERS, 2005)
einen Rickstand der EU gegeniiber den USA in diesem Bereich festgestellt, der jedoch seit
jeher nur teilplausibel erschien. Zu Ende der ersten Dekade im 21. Jahrhundert ist immer
stérker eine Reihe interessanter Tendenzen im IKT-Sektor zu erkennen:
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e Starke Zunahme der Bedeutung des Internets und von internetbasierter
Kommunikation, wobei diese eine Intensivierung der Kommunikation und auch
besseren Zugriff auf Wissen in ,,vernetzten digitalen Raumen‘ bedeutet.

¢ Internationalisierung und h&ufig auch Globalisierung von digitalen Dienstemarkten,
wobei Google/Yahoo/MSN als Fallbeispiele genannt werden kdnnen. Zugleich sind
hier starke Konzentrationstendenzen zu erkennen, die teilweise in natdrlichen
Innovatorvorteilen in vernetzten digitalen Markten begriindet sein mdgen. Das heif3t
eben, dass der erste Anbieter neuer digitaler Dienste unter bestimmten Bedingungen
rasch sehr hohe Marktanteile erobern kann, die das Eintreten von Konkurrenten mit
nennenswerten Marktanteilen erschweren,

e Personalisierung von Hardware und mehr noch von Diensten, wie man bei der
Handynutzung auf der zunehmend individuell gestalteten Nutzeroberflache vielfach
leicht erkennen kann. Diese Personalisierung, die den Nutzern einen Mehrwert und
den Dienstanbietern in der Regel zusatzliche Preisdiskriminierungsmoglichkeiten
eroffnen, verlangt allerdings die Nutzung modernster Computernetze und komplexer
Software;

e Verkiirzung der Innovationszyklen, was nicht nur im PC-Bereich, sondern gerade auch
im gegenliber dem Festnetzsegment der Telekommunikation langfristig an Bedeutung
zunehmenden Mobilfunk erkennbar ist.

e In der Konsequenz sind Digitale Diensteanbieter gefordert, sich starker
innovationsforderliche Unternehmensstrukturen zuzulegen und zugleich darauf
angewiesen, dass der Staat vernlinftige Rahmenbedingungen stellt, damit in einem
Umfeld eines verscharften internationalen Innovationswettbewerbs mit zeitlich
komprimierten Innovationszyklen eine auskémmliche Rendite fur Innovatoren
erzielbar bleibt. Auf nationaler Ebene spricht von daher wenig dafir, bei international
offenen Mérkten auch noch eine Dekade nach Marktdffnung die Ex-Monopolisten im
Telekomfestnetzbereich gewissermalien im Innovationswettbewerb wegen ihrer Grolie
zu diskriminieren. Es gilt aus wettbewerbspolitischer Sicht naturlich aufzupassen, dass
Markteintritte weiter maoglich bleiben und dass etwa der Zutritt zu digitalen
Unternehmensnetzwerken im IKT-Sektor fur kleine und mittlere Unternehmen nicht
einfach von GroRunternehmen der Branche aus durchsichtigen Griinden versperrt
bleibt (SCHRODER/WELFENS, 2009).

Nimmt man hinzu, dass Deutschland bei den Ausgaben — relativ zum Bruttoinlandsprodukt -
fur den Hochschulbereich trotz aller Politikrhetorik 2008 auf dem Stand von 1975 geblieben
ist (rund 1%), wahrend die USA, Australien und Schweden rund doppelt so hohe Werte
erreichten, so stellt sich eine einfache Doppelfrage: Warum ist dies so und wie kann dieses
Defizit trotz der Haushaltsprobleme beseitigt werden. Die Hauptantwort auf die
Unterdimensionierung der Bildungsausgaben liegt in der bisherigen Verweigerung der hier
mit Kompetenzen ausgestatteten Bundeslénder, private Universitaten in groflerem Malstab
zuzulassen bzw. deren Start durch ein geeignetes Stiftungsrecht und Steueranreize sowie
Projekte auf Basis einer Zusammenarbeit (private public partnership) zu férdern. Es waére in
jedem Bundesland daran zu denken, wenigstens zwei grofiere Privatuniversitaten als flexible
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hochschulpolitische Innovationslabore und Wettbewerber der staatlichen Universitaten auf
den Weg zu bringen; dann werden sich bei letzteren mittelfristig studentenfreundliche
Qualitats- und Innovationsverbesserungen ergeben, sofern der Staat zugleich verstérkte
Anreize fir einen Reputationswettbewerb gibt (also etwa bestimmte Kennzahlen zu
Absolventenquoten,  Anfangsgehéltern  und  Studienzufriedenheit  als  j&hrliche
Mindestpublikationserfordernisse der Hochschulen fiirs Internet festlegt); im Gegenzug fur
staatliche Anfangsforderung bei neuen Hochschulen kann der Staat etwa eine besondere
Mitwirkung bei Weiterbildungsprogrammen fur den Kreis der Berufstatigen erwarten, deren
Rolle in der alternden Gesellschaft zunehmen diirfte.

Eine verstarkte IKT-Rolle in der Wirtschaft kann, wenn man auf die Erfahrungen der USA
blickt (OECD, 2003), einen Wachstumsbeitrag von rund einem Prozent bringen; das ist
doppelt so viel wie bislang in Deutschland als Wachstumsbeitrag realisiert werden konnte.
Die Forschungsforderung im IKT-Sektor ist — gemessen an den positiven externen Effekten —
zu gering und der Branchenverband BITCOM zeichnet sich durch eine sonderbar vornehme
Zurickhaltung aus, wenn es um entsprechende Mdglichkeiten einer Erhdhung der
Innovationsférderung geht. Der Bund wiederum hat mit den nationalen IT-Gipfeln zwar
jahrliche positive Forderimpulse gegeben, die Ausrichtung der Forderschwerpunkte I&sst aber
z.T. Zweifel an der Politikeffizienz aufkommen; mit der Foérderung eines IKT-Clusters hat
man Anfang 2011 immerhin eine wichtige Weichenstellung vorgenommen. Hinzu kommen
IKT-Clusterférderungen auch bei einzelnen Bundeslandern — allerdings erscheint die
Forderung etwa in Nordrhein-Westfalen zogerlich, unterdimensioniert und zu wenig auf
innovationsforderliche  Verbindungspunkte mit anderen Clustern bzw. sektoralen
Schwerpunkten ausgerichtet. Dieses Defizit gilt fur den Bund erst recht, wobei sich u.a.
Verbindungspunkte bzw. -projekte mit Blick auf die Energiewirtschaft anbieten kodnnten
(Nordrhein-Westfalen hat immerhin zum Automobilsektor einen Verbindungspunkt
entwickelt). Die nationalen IT-Gipfel Deutschlands bedirfen dringlich einer Erganzung durch
einen EU-Gipfel, denn der weithin internationale und globale Charakter des IKT-Sektors lasst
fir bestimmte Projektfelder eine grenziberschreitende Innovationsférderung angeraten
erscheinen. IKT-Modernisierung in der Industrie wie in Dienstleistungssektoren, etwa dem
Gesundheitssektor, konnte massive  Kostensenkungen bzw. Produktinnovationen
herbeifiihren.

Mehr Wettbewerb im Gesundheitswesen und verstarkte IKT-Politikprioritdten konnten zur
Grundlage fur eine erfolgreiche digitale Modernisierung des Gesundheitssektors werden, was
zugleich Kostensenkungen mit sich bringt — hier kann der Staat dann auf Entlastungen durch
einen reduzierten Zuschuss aus Steuergeldern hoffen, sobald wesentliche Effizienzgewinne
im bisher trdgen Gesundheitssektor realisiert werden. Mehr Wettbewerb auf Gitermarkten
kann Effizienzgewinne erbringen, allerdings nur, wenn auch gerade die fir
Investitionsfinanzierungen entscheidenden Kapitalmarkte funktionieren — hieran aber besteht
seit der Transatlantischen Finanzkrise erheblicher Zweifel.
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4. Uberwindung der Bankenkrise und der Euro-Instabilitaten

In der Dekade nach 1997 geriet das US-amerikanische Wirtschaftssystem in eine teilweise
finanzmarktgetriebene Scheinblite, der in 2007/08 ein groRer Wirtschaftseinbruch in den
USA und schlieBlich in 2008/09 in der Weltwirtschaft insgesamt folgte. Auch wenn es schwer
ist, die volkswirtschaftlichen Verluste aus der transatlantischen Bankenkrise zu beziffern, so
kann man mit Blick auf die US-Staatzuschisse bei den halbstaatlichen bzw. quasi-
verstaatlichten Immobilienbanken Fannie Mae und Freddie Mac von etwa 200 Mrd. $ und im
Fall AIG von einer ahnlichen GroRenordnung ausgehen; nimmt man den Wirtschaftseinbruch
in den USA hinzu, dann betragen nur fur die USA die Krisenkosten etwa 1500 Mrd. $, wozu
ein mindestens ebenso groRer Betrag auBerhalb der USA kommt. Mit etwa 5% des
Weltsozialproduktes kann man in grober Abschatzung die direkten Kosten der
Transatlantischen Bankenkrise wohl ansetzen (gut 10% eines Jahres-Bruttoinlandsproduktes
in den USA und Grol3britannien, etwas weniger in der Eurozone). Hinzuzurechnen sind
allerdings induzierte mittel- und langfristige Wachstumsverluste, sei es durch ein Abflachen
der Trendwachstumsrate, sei es durch ein Absinken im Niveau des Wachstumspfades.

Die USA und viele EU-L&nder sowie Russland und Ukraine, Island und einige andere L&nder
mussten teilweise dramatische MalRnahmen ergreifen und haben hohe Kosten fir die
Bankenstabilisierung zu verzeichnen, die sich bei Landern der Eurozone, den USA und
GroRbritannien in einem Anstieg der Neuverschuldungsquoten bzw. der Schuldenquote
zeigen. Die Bankenkrise 14duft auf ,,private Gewinne, Sozialisierung der Verluste* hinaus.

Bei der Ursachenforschung zur US-Bankenkrise, in deren Kern es um ein unkontrolliertes
Wachstum des Kreditverbriefungs- bzw. Hypothekenmarktes und des Marktes fir
Kreditrisikoversicherungen geht, gibt es bislang keinen Konsens. Die hier vertretene Sicht
stellt darauf ab, dass Traumrenditen von (ber 20% der oft mit starken Kredithebeln
arbeitenden unregulierten Hedge Fonds zu Ende der 90er Jahre die Banken in New York unter
massiven Druck setzten, die dann ihrerseits deutlich erhohte Anspruchsrenditen von 25%
verlangten und mithilfe riskanter, wachsender aufllerbilanzieller Geschafte — in keiner
Bankbilanz als Aktivitdt bzw. Risiko verzeichnet - zu erreichen versuchten; Grof3banken in
London, Frankfurt (auch Mittelbanken in Disseldorf und Leipzig) und Paris ibernahmen den
neuen Anspruchsstandard von der Wall Street; unter meist unkritischem Beifall der
Wirtschaftspresse und einer Vielzahl von Okonomen. Zu den friihzeitig kritisch und fundiert
sich auRernden Okonomen gehorten ARTUS/VIRARD (2005).

In 2008 geriet das Weltfinanzsystem in den Wochen nach dem von der US-Regierung
sehenden Auges zugelassenen Konkurs der Bank Lehman Brothers — mit Gber 600 Mrd. $
Verbindlichkeiten — in eine ernste Krise, da das schon in 2007 angeknackte Vertrauen im
Interbankenmarkt massiv einbrach, was zur Austrocknung dieses funktional wichtigen
Marktes fuhrte. Die Regierungen der USA, GroRbritanniens, Deutschlands, Frankreichs und
der Beneluxstaaten sowie Irlands und der baltischen EU-Lénder haben in 2007/08 mit
Staatsgarantien und staatlichen Kapitalbeteiligungen massiv zur Stabilisierung des nationalen
bzw. internationalen Bankensystems beigetragen. Die US-Zentralbank und die EZB sowie die
Bank of England und die Schweizer Notenbank haben mit enormen Liquiditatsinjektionen im
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Markt den Zusammenbruch des Geldmarktes aufgefangen. Bislang sind kaum geeignete
MaRnahmen zur Wiederherstellung des Vertrauens im Bankenmarkt erfolgt: VVorgaben fir
eine ,,Vollbilanz*“ von Banken und Versicherungen — im Sinn einer umfassenden
Konsolidierung aller auf3erbilanziellen Geschéfte — fehlen bislang. Wenn aber Investoren und
Kapitalmarktakteure keine vollstandigen Bilanzangaben haben, werden Risikopramien
verzerrt sein und das Vertrauen der Finanzmarktakteure — eine Art immaterieller
Produktionsfaktor, der zerstort wird - leidet infolge ordnungspolitischer Defizite.

Die hohen Haushaltsdefizitquoten vieler EU-Lander sind wesentlich der Transatlantischen
Bankenkrise geschuldet, die die Strahlkraft der Marktwirtschaft verdunkelt hat und —
vermutlich nur voriibergehend — zu kritischen Fragen nach der Leistung bzw. effektiven
Innovationskraft des westlichen Banken- und Finanzsystems geflhrt hat. Die Qualitat des
Innovationssystems des Finanzsystems mag z.T. erheblich sein, aber insgesamt die
Qualitatssicherungsmechanismen in Finanzmarkten schwécher als in der Industrie. Vergleicht
man Banken und Industrie dann gilt: Es fehlt an standardisierten Produkten, Wettbewerb und
kritischer Offentlichkeit im Finanzsektor. Wahrend organisierte Verbraucherverbande,
unabhéngige Tester und offentlich verlautbarte Kritik unzufriedener PKW-Kaufer etwa die
Méngel bei neuen Autos schnell offenbaren und den Hersteller zu einer Ruckrufaktion
zwingen, sind die Gegebenheiten auf Finanzmarkten anders: Finanzproduktnutzer-Verbande
gibt es in OECD-Lé&ndern praktisch nicht und die kulturell bedingte Vertraulichkeit von
Finanzanlageentscheidungen in Verbindung mit dem Wunsch, bei schlechter Beratung durch
die betreffende Bank nicht zum Schaden auch noch den Spott zu haben, sorgt fir fehlende
Offentlichkeit bei ,,Montags-Finanzprodukten“. Das ist ein eigentlich bekanntes Problem,
dem der Staat im Burgerinteresse entgegentreten sollte: Mdgliche Politikoptionen liegen u.a.
in staatlich organisierten oder gesponserten ZertifizierungsmaBnahmen zur nachhaltigen
Qualitatssicherung, in standardisierten Tests bei Finanzprodukten — speziell fur private
Haushalte — und in spurbaren, harten Sanktionen gegen Banken, deren Berater gegen die
Mindestgebote rationaler Portfolioberatung (etwa Diversifizierung flr risikoscheue Kunden)
verstolien haben.

Was die Bankenkrise angeht, so sind sonderbarerweise kaum institutionelle und personliche
Verantwortlichkeiten fur die eigenverantwortliche Verstrickung deutscher Finanzinstitute in
der Krise deutlich geworden. Bemerkenswert ist auch, dass beim Internationalen
Wahrungsfonds Deutschland bzw. die EU-L&nder den seit Jahren eigentlich Uberfalligen
Finanzstabilitatsbericht (FSAP) zu den USA nicht aktiv angefordert haben, zu dem die USA
sich 2007 endlich bereit erkléarten. Zuvor war von den USA wiederholt erklart worden, dass
man sich beim IMF die Ressourcen fiir einen FSAP zu den USA sparen kénne — denn das US-
Finanzsystem sei ja von Weltformat; lieber solle der IMF doch andere Lander mit prekarem
Finanzsystem analysieren. Hier wird exemplarisch deutlich, dass die westliche Gemeinschaft
bzw. die USA die von ihr selbst gerade seit der Asienkrise geforderten Werte wie Transparenz
und Verantwortlichkeit im Finanzsektor nicht selbst vorleben.

Ohne Konsequenz blieben die sonderbaren Ausfiihrungen des BAFIN-Vorstandes Sanio im
Vorwort des Jahresberichts 2008, wonach die deutsche Aufsichtsbehorde von den
Entwicklungen in den USA vollig Gberrascht worden sei; in Wahrheit wurden
Fehlentwicklungen mindestens seit Ende 2005 doch in Fachkreisen diskutiert und 2006
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erschien gar ein Bericht des US-Verteidigungsministeriums zu Uberschuldungsproblemen
von US-Militarpersonal — von des Finanzmarktstabilitatsberichten der Bank of England und
einiger anderer Notenbanken ganz zu schweigen. Viele Fehlentwicklungen in Deutschland
vollzogen sich unter den Augen der Bankenaufsichtsbehdrde: bei der IKB — mit einem US-
Engagement in Sachen risikobehafteter Subprime-Papiere, die das entsprechende Volumen
der viel groReren Deutschen Bank relativ zum Eigenkapital Ende 2006 um das 23fache
ubertraf. Absolut war die effektive (inkl. der aul3erbilanziell gefuhrten Tochtergesellschaften
gerechnete) IKB-Subprime-Position zusammen mit derjenigen der Sachsen LB die hochste
aller deutschen Banken. Der lapidare Hinweis auf ein A-Rating der meisten Papiere genugte
Management und Aufsichtsrat bei IKB, Sachsen LB und Hypo Real Estate sowie vielen
Landesbanken offenbar, um Liquiditatsrisiken zu ignorieren und sich mit einem z.T.
risikoblinden Risikomanagement zu begniigen. Das Interesse in Teilen der Politik an
Aufklarung ist aus offensichtlichen Grinden erkennbar minimal, eine unabh&ngige
Untersuchungskommission zur grofiten Finanzmarktkrise der Bundesrepublik Deutschland
fehlt bislang noch. Diverse Sonderprifungen bei Banken wurden durch die BAFIN
vorgenommen, aber keinerlei Informationen hierzu wurden etwa den Aktiondren der
betreffenden Banken tbermittelt. Hier ist fiir jeden erkennbar dringender Reformbedarf im
Aktiengesetz, denn Bankvorstdnde mussten bei zeitnaher Information der Aktionére (denbar
waére doch via SMS, e-mail etc.) fiirchten, dass Uberzogen riskante Strategien rasch zu einem
Verkauf von Aktien bzw. einem Aktienkurseinbruch und auch reduzierten Gehaltern bzw.
Bonuszahlungen in Form von Aktionenoptionen fiihrten — die Aufsichtsbehdrde bzw. der
Staat entmindigen hier bislang die Aktionare, und zwar mit erheblichen Negativeffekten flr
die gesamte Gesellschaft.

Zu den Bankenproblemen in einzelnen EU-Landern sind besondere Probleme in der Eurozone
getreten, die sich vor allem bei den Kohé&sionslandern zeigen. So tberschaubar eigentlich die
Probleme Griechenlands mit einer Schuldenquote von etwa 125% sind, so sehr ist der Fall
Griechenland — mit einer hohen Auslandsverschuldung - geeignet, fur Grundsatz-Probleme in
der Eurozone zu sorgen und die Wachstumschancen der EU via steigende Kapitalkosten in
einer Reihe von Mitgliedslandern zu beeintrachtigen. Wenn die Eurozone bzw. die EU in eine
Phase der Wachstumsschwéche kommen sollte, weil EU-Lander massiv zur Konsolidierungen
in kurzer Frist gezwungen sind, wird sich auch die Exportdynamik Deutschlands deutlich
vermindern. Die Stabilitadt der Eurozone und der EU ist geféhrdet. Es ist eine Mechanismus
fur eine Stabilisierung der Eurozone zu suchen, wobei festzustellen ist, dass die Euro-
Schuldenquote in 2010 etwas geringer als die der USA ausfallt. Dass der Euro im Frihjahr
2010 dennoch unter massiven Abwertungsdruck geraten ist, liegt u.a. daran, dass die
Europdische Kommission keine wirkliche Wachstumsstrategie hat und unter dem
Kommissionsprésident Barroso unkritisch seit Jahren die Schwachpunkte der EU behandelt:
Gerade das schwache Wirtschaftswachstum (ber eine ganze Dekade und die hohen
Leistungsbilanzdefizitquoten in seinem Heimatland Portugal héatten Anlass zu einem
deutlichen Einwirkung auf Portugal und andere Kohasionslander sein mussen — die Lissabon-
Agenda 2010, die die EU zum wettbewerbsféhigsten Land der Welt machen sollte, hat
einerseits nur einen Teil der gesetzten Ziel erreicht (die Beschéftigungsquote stieg, die
Ausgaben fir Forschung & Entwicklung relativ zum Bruttoinlandsprodukt erhohten sich),
aber gerade die Lander Spanien, Portugal und Griechenland mit ihren hohen struktruellen
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Leistungsbilanzdefiziten steigerten ihre internationale Wettbewerbsféahigkeit eben nicht und
gerieten dadurch in eine immer héhere Auslandsverschuldung.

Von der Griechenland-Hilfe zur Euro-Krise

Im April 2010 ergab sich eine dramatische Verscharfung der Finanzierungsproblem
Griechenlands, dass sich auf den Markten immer hoheren Zinsaufschldgen gegenuber sah:
Eine Refinanzierung der Staatsschuld bzw. die Finanzierung neuer Haushaltsdefizite war
kaum noch darstellbar — zu grof? war der Vertrauensverlust in den internationalen
Finanzmérkten. Der Zinsaufschlag bei langfristigen Staatsanleihen lag zeitweise mehr als 5
Prozentpunkte Uber der Zinsmarke flr deutsche langfristige Staatsanleihen, die Anfang 2010
bei kaum 3 Prozent stand. Nachdem man mit einem Rettungspaket fur Griechenland mehrere
Wochen zogerte — gerade auch in Berlin - , wurde dann im Zuge der verschérften
Griechenlandkrise ein Rettungspaket unvermeidlich. Die Griechenlandkrise fihrte nicht nur
zu einer hohen Volatilitat der Kurse fir griechische Staatsanleihen, sondern es ergaben sich
auch Ansteckungs- bzw. Regionalisierungseffekte; das Misstrauen der internationalen
Anleger bzw. Spekulanten richtete sich Anfang Mai auch massiv gegen andere Lander der
Eurozone mit hohen Haushaltsdefiziten und strukturellen Schwéchen in der internationalen
Wettbewerbsféahigkeit.

Es ist erstaunlich, mit wie wenig Realitatssinn die Wirtschaftspolitik der Euro-Lander die
Staatsfinanzenkrise in den Club-Med-Lander im Mai 2010 angeht. Auf den internationalen
Anleihemérkten droht ein Kauferstreik gegenuber Griechenland, Portugal, Spanien und
Irland. In einer solchen Situation hat die Gruppe der Euro-Lander zusammen mit dem IWF fur
Griechenland ein dreijahriges Hilfspaket Gber 110 Mrd. € auf den Weg gebracht, das gerade
einmal fur 1/3 der griechischen Staatsschuld steht — das ist vollig unzureichend und es ist
unverantwortlich, gegenlber globalisierten Finanzmarkten mit ihren grof’en Volumina mit
einer solch geringen Garantiesumme an den Start zu gehen. Die Methode, wonach 15
nationale Parlamente (ber groRenordnungsmalig relativ. zum Bruttoinlandsprodukt der
Eurozone geringfugige Garantien zeitraubend abstimmen missen, kann man bei Griechenland
vielleicht noch verteidigen — als allgemeiner Krisenmechanismus ist das unbrauchbar. Die
nachtlichen Sitzungen in Brissel sind technisch bzw. inhaltlich nicht verniinftig vorbereitet
und kénnen von daher keine ideale Antwort auf die grof3en historischen Herausforderungen
sein.

Was sind in einer akuten dramatischen Situation mit sichtbarem Vertrauensverlust auf den
Mérkten und denkbarer Abwertungsspekulation gegen dem Euro an Aspekten zu bedenken
und welches sind wirklich gangbare Stabilisierungsansatze?

Bei der Suche nach einer Antwort sind vier Fakten in Rechnung zu stellen: 1) Die
Transatlantische Bankenkrise hat die Schuldenquoten der USA, GroRbritanniens und der
Eurozone binnen drei Jahren um rund 20%-Punkte nach oben schielRen lassen, das ist ein
Anstieg um etwa ¥ und markiert einen dramatisch verminderten Handlungsspielraum der
Staaten.

2) Bei einem verschlechterten Rating von Staatsanleihen, und zwar unterhalb von Investor-
grade, werden Pensionsfonds und Versicherungen gezwungen, die betreffenden Anleihen mit
Verlust zu verkaufen. Dann bleiben aber nur noch die Banken — und unregulierte Hedge
Fonds -, die Staatsanleihen der Club-Med-Lander halten kdnnen. Dennoch werden Banken
auf mittlere Frist diese Anleihen anteilsmaRig im Portfolio herunterfahren missen, wenn die
bislang hohe Kursvolatilitét sich fortsetzt: Denn ein vernunftiges Risikomanagement erfordert
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dies und ein solches Management verlangt ja der Staat gerade verstarkt nach der
Transatlantischen Bankenkrise.

3) Eine massive Abwertung des Euros bedeutet faktisch eine Aufwertung des US-Dollars und
erschwert damit, den aus US-Sicht notwendigen Abbau des hohen Leistungsbilanzdefizits zu
erreichen; wenn aus der Eurozone als zweitgroRtem Wirtschaftsblock der Welt Kapital massiv
abflieRt, dann wird es auller den USA vor allem einigen Schwellenlandern zuflieRen, die sich
z.T. mit Kapitalverkehrskontrollen den Zufliissen entgegenstellen werden, um das Entstehen
spekulativer Blasen zu verhindern. Zugleich bedeutet eine Euro-Abwertung auch, dass die
Abwertungen in den osteuropdischen Beitrittslandern noch groRer sein werden, denn
risikoscheue Anleger werden Kapital aus den schwer kalkulierbaren osteuropéischen L&ndern
abziehen. Dem werden sich die Lénder teilweise mit Zinserhéhungen, die zu Investitions- und
Wachstumsschwéche flihren, entgegenstemmen.

4) Die haufig zu hérende Behauptung, die Européische Zentralbank musse demndachst von
uberschuldeten L&ndern der Eurozone direkt Staatsanleihen ankaufen, ist Unfug. Die globale
Marktsituation seit der Transatlantischen Bankenkrise ist unnormal und instabil; indirekte
Ankaufe von Staatsanleihen im Rahmen einer durchdachten Stabilisierungsstrategie sind
erwégenswert. Lander wie Griechenland und Italien hatten Mitte der 90er Jahren
Zinsausgaben, die 11% des Bruttoinlandsproduktes erreichten; demgegenuber sind 6% fir
Griechenland in 2009 und 5% bei Italien eine deutliche Verbesserung, so dass von einer
Insolvenzgeféahrdung keine Rede sein kann. Es besteht allerdings ein Liquiditétsrisiko, denn
die genannten Staaten, aber auch Portugal — bei 3,5% Zinsausgabenquote in 2009 — und Irland
konnten Probleme bei der marktmaliigen Finanzierung erleben, zumal beide Lander eine hohe
Auslandsverschuldung haben. Durch die Einrichtung einer EU-Schuldenagentur, bei der
Gemeinschaftsanleihen fur alle Lander der Eurozone aufgelegt werden — soweit hierfir die
emittierenden Staaten Sicherheiten (etwa bei Infrastrukturprojekten) stellen kdnnen — kann die
Vertrauenskrise an den Markten Uberwunden werden. Allerdings muss dabei der Stabilitats-
und Wachstumspakt in der EU verschérft werden. Zudem ist der IWF grundsétzlich in die
Stabilisierung einzubeziehen.

Es wird hochste Zeit, die Stabilisierung des Euros als ein internationales 6ffentliches Gut der
OECD-Lander zu definieren: Wenn es zu einer massiven Destabilisierung der Eurozone kdme
und L&nder wie Spanien oder Italien die tbliche Refinanzierung der Staatsschuld infolge sehr
hoher Zinsaufschldge nicht mehr am internationalen Kapitalmarkt darstellen kénnten, kdmen
auch Japan und — vermutlich mit Verzégerung — dann auch die USA und Grof3britannien in
Schwierigkeiten; auf dem Fuss folgte dann wegen neuer riesiger Abschreibungen bei
Wertpapieren eine ernste globale Bankenkrise. Eine gefahrliche neue Weltrezession ware die
Folge.

Bisher mangelt es auf Seiten der Politik an der Fahigkeit, Lésungen vernilnftig zu
dimensionieren und die komplizierten Probleme auf den Weltfinanzmérkten bzw. die eigenen
Politikoptionen zu erklaren. Zugleich ist mit Bedauern festzustellen, wie wenig Reformen die
Politik bislang in Sachen Finanzmarktaufsicht wirklich zustande gebracht hat. Dieser Vorwurf
ist an fast alle OECD-Lander zu richten, wo man sich mit Blick auf positive Wachstumsraten
far 2010 allzu friih von notwendigen Reformen zuriickgezogen hat.

Im Ubrigen kann man die Ratings bei Griechenland-Anleihen kritisieren, aber die viel zu
langsam in Sachen Finanzmarktregulierung handelnde Europdische Kommission hat es auch
zwei Jahre nach der Bankenkrise nicht geschafft, eine europdische Rating-Agentur auf den
Weg zu bringen, die den Wettbewerb im Rating-Markt sinnvoll intensiviert; wenn jetzt —
mitten in der Griechenlandkrise — eine solche Rating-Agentur gestartet werden soll, wird man
den Verdacht haben, dass hier eine Beschonigungsagentur auf den Weg gebracht werden soll.
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Eine européische Rating-Agentur ist aber in der Tat im Interesse von mehr Wettbewerb auf
dem Rating-Markt notwendig, wobei man auf politische Unabh&ngigkeit groten Wert legen
sollte; eine Stiftungslosung mit wissenschaftlicher Fundierung ist empfehlenswert. Wenn die
Eurozone in Verbindung mit den USA und Grol3britannien keine Stabilisierung der Markte
erreichen sollte, dann steht nicht nur der Euro vor dem Ende, sondern die EU wird zerfallen.
Daran kann niemand in den OECD-Lé&ndern ein Interesse haben. Die Schuldenquote der
Eurozone dirfte 2010 — nach EU-Prognosen 85% - erreichen, 94% in den USA und 79% bei
Grol3britanien, das binnen 4 Jahren fast eine Verdopplung der Schuldenquote realisiert hat.
Bei genauerem Hinsehen ist die Eurozone als Ganzes von der Schuldenquote stabiler als die
USA aufgestellt, fr die 2011 schon eine Schuldenquote von 103% prognostiziert wird.

Was die Beflrchtungen hinsichtlich eines starken Inflationsdrucks wegen der
Staatsfinanzkrise in der Eurozone angeht, so ist darauf hinzuweisen, dass die EZB auch bei
einem Ankauf von Staatsanleihen in gréRerem Umfang Uber Sterilisierungsmanahmen die
Kontrolle der Geldmenge in stabilitatsforderlicher Weise gewéhrleisten kann. Ein echter
Problemdruck entsteht nur dann, wenn mittelfristig tatsachlich ein Land der Eurozone seine
Kredite nicht zuriickzahlen kann — die EZB mdisste dann bilanzméaRig die Verluste im
Wesentlichen Monetarisierung, also eine ungeplante Ausweitung der Geldmenge vornehmen.
Von einer solchen Situation ist man in der Eurozone zunéchst einmal fir einige Jahre wohl
entfernt. Zugleich wird hier deutlich, dass man unrealistische Konsolidierungsplane, wie sie
im Fall Griechenland auf den Weg gebracht wurden — Griechenlands Anpassungsfahigkeit
wird wegen des zu kurzen 3-Jahresraums Uberfordert; hier sollte man unbedingt sorgfaltig
eine verénderte Anpassungsplanung vornehmen. Das Kanzleramt ist in der Griechenland-
bzw. Eurokrise erkennbar schwach in der wirtschaftspolitischen Beratung aufgestellt: Obwohl
dem Hauptberater der Kanzlerin Szenarioanalysen zu einer Griechenland/Eurokrise bekannt
waren, hat man keine vorsorglichen Plane entwickelt.

War die Griechenlandkrise abzusehen? Antwort Ja: Im Herbst 2008 schrieb der Autor, mit
Blick auf die Perspektiven der Bankenkrise (Welfens 2009, S.158 f.):

»Perspektiven

. Die Eurozone 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 Defizitquote sowie
hohen Auslandsschulden keineswegs ausgeschlossen, dass bei einer temporaren Verscharfung
der globalen Finanzkrise eine marktmaRige Refinanzierung 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-VVorgaben aus
dem Maastrichter Vertrag nicht zur Anwendung bringen; vielmehr sollten die Mitgliedslander
der Eurozone sich in solidarischer Verantwortung auch hinter Mitgliedslander mit
Refinanzierungsproblemen stellen. So wie im Rahmen von Mega-Hilfspaketen EU-Staaten
Garantien fur eigene Banken angeboten haben, so sollte man auch Garantiepakete von Seiten
mehrerer EU-L&nder flr Eurozone-Lander mit besonderen Refinanzierungsproblemen geben;
ob die Europdische Investitionsbank als EU-Institution hier auch besondere Garantien flr
einige Jahre geben konnte, bleibt zu Uberlegen. Man sollte jedenfalls in einer globalen
Finanzkrise nicht die fur eine normale Finanzwelt gedachten Regeln aus dem Maastrichter
Vertrag anwenden. Das heif3t allerdings nun nicht, dass EU-Landern sich gegenseitig eine
Freifahrkarte flr laxe Fiskalpolitik und hohe Defizitquoten ausstellen sollen. Nachdem sich in
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der transatlantischen Bankenkrise gerade die Wé&hrungsintegration bzw. die Eurozone bewéhrt
hat, wére es aber ganzlich unverninftig, die Wirtschafts- und Wahrungsunion durch eine
uberzogene Interpretation des Maastrichter Vertrages in Schwierigkeiten zu bringen. Die
Eurozone diirfte im Ubrigen an Attraktivitait gewonnen haben — ein baldiger Beitritt zur
Eurozone drfte flr viele osteuropdische EU-L&ndern zu einem mittelfristig gewichtigen Ziel
werden, denn eine Mitgliedschaft in der Eurozone bietet bei internationalen bzw. globalen
Finanzmarktinstabilitaten offenbar einen gewissen Schutz gegen sehr starke Instabilitaten. Die
Eurozone bzw. die EU wird aber gut daran tun, die Konvergenzkriterien nicht aufzuweichen;
und erganzend auch die Leistungsbilanzdefizitquote von Kandidatenlandern Kkritisch zu
beachten.*

Es ist wichtig, einen kritischen Blick auf die Ansatzpunkte des Ausgangspunkt der
Krisedynamik zu lenken, ndmlich die Griechenlandkrise, deren Mechanismen im Ubrigen
durchaus mit der herkdbmmlichen Lehrbuchliteratur erklart werden kénnen (Welfens, 2010).
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Griechenland-Hilfe: Falsche Bankenkritik, EU gefahrdet

110 Mrd. € von den Léndern der Eurozone und vom IWF sollen Griechenland gemif3 der
Beschllisse vom 8. Mai 2010 im Rahmen eines 3-Jahres-Hilfspaketes stabilisieren. Dieses
Paket ist vollig unzureichend dimensioniert und zugleich werden die Banken von der Politik
beschimpft, deren Kauf von Staatsanleihen der EU-Lander fur Stabilitat dringlich ist. In einer
Krisenphase auf den Markten, in denen die Politik durch Zdgerlichkeit Vertrauenskapital
verspielt und die Anleihekurse vieler Lander mit unter Druck gesetzt hat, ist die populére
Bankenbeschimpfung tdricht. Das passt alles nicht zusammen und mindet in einen
Kéuferstreik fur Anleihen der Club-Med-L&nder, was wiederum den Euro abstlrzen lassen
konnte.

Griechenland-Anleihen sind nach dem durch S&P erfolgten Heruntersetzen des Ratings auf
Nicht-Investorgrad Mitte April 2010 aus den Depots der grof’en Pensionsfonds gekippt
worden, die aus regulatorischen Grunden hierzu gezwungen waren und dabei kréftige
Verluste gemacht haben: Entsprechend dem Kursverfall bei griechischen Anleihen gehen
viele Fonds bei diesen mit 25% Verlust aus der jeweiligen Position; Pensionsfonds und
ahnlich regulierte Versicherungen haben weltweit fast Null Appetit auf Anleihen der Club-
Med-Lander. Auch Banken mussten flr das 1. Quartal 2010 Verluste bei Griechenland-
Anleihen bilanzieren, eine Chance auf Zuschreibungen bestand immerhin.

Eigentlich missten viele Banken wegen der hohen Volatilitat der Griechenland-Anleihen
unter dem Aspekt des Risikomanagements diese Anleihen verkaufen und &hnliches gilt fir
andere Club-Med-Anleihen mit zeitweise hohen spreads bzw. starken Kursschwankungen.
Bevor die Politik laut darliber nachdenkt, die Banken bei einer Griechenland-Hilfsaktion stark
zur Kasse zu bitten bzw. weiter zu beschimpfen, sollte sie sich zunachst klar machen, dass das
Halten von Griechenland-Anleihen schon ein halbes Geschenk der Banken an den
europdischen Gemeinsinn darstellt.

Zugleich besteht ein gewisser Widerspruch gegen eine der offiziellen Schlussfolgerungen der
Bankenkrise 2007-09, wonach ein verbessertes Risikomanagement unerlésslich ist. Ein
vernunftiges Risikomanagement verlangt eben nach einem Herunterfahren der Position in
volatilen Papieren der Club-Med-Lander. Hier ist also ein ernster Widerspruch entstanden,
den man auf Dauer nicht ungestraft beibehalten kann. Wenn Regierungen der EU-Lander ihre
jeweiligen Banken bedréngen, unbedingt weiterhin Papiere der Club-Med-Lé&nder zu halten
und Kreditlinien fortzuftihren, so klingt das widerspriichlich. Heruntergeratete Anleihen zu
halten bedeutet zudem fur Banken, dass die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen
gemél Basel-11-Regeln ansteigen bzw. der Kreditvergabespielraum fir die Wirtschaft sinkt.
Es ist aber kaum sinnvoll, Banken aufzufordern, Staatskredite verstarkt an ein schwach
geratetes Land zu geben und zugleich gegenuiber den Banken zu klagen, sie gében zu wenig
Kredite an die Privatwirtschaft — und das behindere den Aufschwung. Man sieht schon hier,
dass die Basel-11-Regeln dringend tberarbeitet werden missen.

Wenn man betrachtet, dass der Bund fiir die HRE mit Gber 100 Mrd. € gebiirgt hat, so ist klar,
dass ein 110 Mrd. €-Paket fir Griechenland bzw. entsprechende staatliche Birgschaften
(Deutschland mit 22,4 Mrd.) vollig unterdimensioniert ist. Den Birgschaftsranmen hatten die
EU-L&nder — nicht die Euro-L&nder — (ber den kompletten Bestand der griechischen
Staatsschuld von 300 Mrd. € aufspannen sollen plus ein Sicherheitszuschlag von 30%; dann
wire man bei 390 Mrd. €. Ein breiter Garantieschirm ist die beste Versicherung, dass man am
Ende fur die Biirgschaft nicht zur Kasse gebeten wird! Die zu schmal geschnittene Bilirgschaft
fur Griechenland wiederum konnte Deutschland und die anderen Lander der Eurozone noch
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teuer zu stehen kommen. Bei so miserablem Krisenmanagement und Unverstandnis in Teilen
der Politik fir die Dramatik der Lage in der Eurozone konnte diese mitsamt der EU zerfallen.
Die in den ndchsten Jahren anstehenden Refinanzierungen in Griechenland, Portugal, Spanien
und Irland — Landern mit einer Auslandsverschuldung von z.T. deutlich Gber 50% des
Bruttoinlandsproduktes in 2009 — werden kaum realisierbar sein, da in den Finanzmarkten
eine massive Vertrauenskrise gegeniiber Léndern der Eurozone entstanden ist; diese ist
teilweise ein Echo der Transatlantischen Bankenkrise, in deren Verlauf die staatlichen
Schuldenquoten in fast allen EU-L&ndern deutlich angestiegen ist. Dies nahrt vielfach ernste
Beflirchtungen Uber die Madoglichkeiten einer nachhaltigen Finanzierbarkeit der
Staatsverschuldung, vor allem bei Ldandern mit hohen Schuldenquoten und hoher
Auslandsverschuldung. Eine hohe Auslandsverschuldung bedeutet eine starke Abhangigkeit
von Ratings; ein Absenken des Ratings bei Staaten fuhrt zu deutlich erhéhten Risikopramien
und parallel dazu zu einem Absinken der Anleihenkurse. Erhdhte Zinssatze flr Staaten
bedeuten dann auch erhohte Finanzierungskosten fur Banken und dies wird die
Investitionsfinanzierung bzw. das Wirtschaftswachstum und damit wiederum die staatliche
Haushaltskonsolidierung erschweren.

Zur Vertrauens- und Marktstabilisierung sind unerléssliche Schritte: Die EU sollte eine EU-
Schuldenagentur griinden, die Staatsanleihen fur Mitgliedslander ausgeben kann. Beim
Stabilitats- und Wachstumspakt ist eine sinnvolle Verscharfung dahin gehend notwendig, dass
fur Boomphasen zwingend Haushalstiberschisse zu realisieren sind; werden diese verfehlt,
erfolgt eine deutliche Kiirzung von EU-Zuwendungen. Die Schaffung einer EU-Ratingagentur
ist umgehend auf den Weg zu bringen, die EU hat hier viel Zeit verloren.

Worin besteht konkret der Ausweg aus dem moglichen Zerfall der Eurozone und letztlich der
EU — ein drohendes Szenario fur den Fall, dass die Club-Med-Lénder gleichzeitig den Zugang
zum Kapitalmarkt verlieren. Bevor eine solche Situation binnen Zweijahresfrist woméglich
eintritt, sollte man dem Horrorszenario energisch entgegentreten:

e Durch die Schaffung einer sorgfaltig konstruierten EU-Schuldenagentur, die auf Euro
denominierte Wertpapiere flr alle Mitgliedslander der Eurozone am Markt platziert,
kann man die Situation nachhaltig stabilisieren; die Platzierung solcher Anleihen
durfte zu einer Abwertung der umlaufenden Papiere fiihren, sofern sie nicht von der
Gemeinschaft der EU-Lander — oder eine Gruppe von EU-L&ndern - garantiert wird.
Eine EU-Schuldenagentur kann man sich sinnvoll nur als Bestandteil einer starker
vergemeinschafteten Wirtschaftspolitik der Lander der Eurozone vorstellen.

e Notwendig ist eine Starkung des Kapitalmarktvertrauens und das erfordert eine
Ergdnzung des Stabilitats- und Wachstumspakts. Vor dem Hintergrund der bisherigen
schlechten Erfahrungen mit dem Pakt misste gelten: Lander der Eurozone mdissten in
Boomphasen zwingend einen mindestens einjahrigen Budgetlberschuss erzielen. Bei
einer solchen neuen Vorgabe vermeidet man in Verbindung mit der 3%-Obergrenze
bei der Neuverschuldungsquote ein ewiges Ansteigen der Schuldenquote, wobei hier
die 60% langerfristig beizubehalten ist. Notwendig ist, dass bei Verletzung gegen die
Vorgabe eines zeitweiligen Haushaltstiberschusses automatisch eine Kiirzung der EU-
Mittelzuflisse fur das betreffende Land erfolgt. Die Kiirzung von EU-Mitteln in einer
Boomphase ist politisch durchsetzbar und setzt sinnvolle Anreize — anders als eine
direkte Mittelklirzung in einer Rezessionsphase. Wird die 3%-Marke aul3erhalb einer
schweren Rezession Uberschritten, so ist ebenfalls eine EU-Mittelkiirzung sinnvoll, die
allerdings erst in einer Boomphase vollzogen werden sollte. Schuldenbegrenzungen
via Verfassung kénnte man in EU-Landern verankern, sie ist starker wirksam als
Begrenzungen nur per Gesetz. Allerdings hat eine strukturelle Einschrankung des
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Spielraumes auf nationaler Ebene nur wirklich Sinn, wenn fur starke Rezessionen
fiskalpolitisch angemessene Expansionsspielrdume auf nationaler Ebene oder auf
supranationaler Ebene erhalten bleiben.

e Die Errichtung einer politisch unabhé&ngigen européischen Rating-Agentur — z.B. in
der Rechtsform einer Stiftung - ist unerlasslich und seit Jahren Uberfallig. Mehr
Wettbewerb auf dem Rating-Markt in Verbindung mit besseren Standards kénnte
deutlichere Kapitalmarktsignale ergeben; das wére ein wichtiger Beitrag zu mehr
Stabilitat in der EU und weltweit. Die Finanzierung der Rating-Agenturen ist dabei
durch ein zweistufiges Pool-System zu ersetzen: Jeder Emittent zahlt nach Mafgabe
des Marktanteils in einen Finanzierungspool ein, auf der zweiten Stufe erfolgt im
Wettbewerb das Rating.

¢ Die Erhaltung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit und damit das Vermeiden von
anhaltenden massiven Leistungsbilanzdefiziten ist wesentlich, um ein unkontrolliertes
Anwachsen der Auslandsverschuldung bzw. der Staatsverschuldung in ausléandischer
Hand zu vermeiden. Die EU-Haushaltsiiberwachung ist daher zu ergédnzen um ein
Element des Kontrollierens von Leistungsbilanzdefiziten; alle Mitgliedslander der
Eurozone hatten hier kinftig im Rahmen der vorzulegenden Konvergenzprogramme —
gemal modifiziertem Stabilitdts- und Wachstumspakt — Anpassungsprogramme
vorzulegen.

e Als sehr problematisch muss gelten, wenn — wie bislang weithin doch ublich -
Kreditausfallversicherungen (CDS) von Banken angeboten werden; CDS-Papiere
sollten nur von einer klar vom Bankensektor abgegrenzten Versicherungswirtschaft
angeboten werden konnen. Denn sonst kann das ernste Problem entstehen, dass
Banken Anleihen haben bzw. am Markt platzieren und nachfolgend verkaufen und
dabei zugleich durch Kauf von CDS-Papieren auf den Konkurs des Emittenten
spekulieren. Erwerber von CDS-Papieren sollte im Ubrigen nur sein, wer in
entsprechendem Umfang die entsprechenden Anleihen besitzt.

Die Finanzmarkte sind endlich, den G20-Zielpunkten gemalR, zu reformieren, wobei eine
bessere Bankenaufsicht und ein sinnvolleres Rating-Geschaft zu fordern sind; wenn die EU
weiter im Schlafmutzentempo Uber eine europdische Rating-Agentur diskutiert, wird die EU
Geschichte sein, bevor die neue Agentur arbeiten kann. Zudem ist eine Volatilitatssteuer
bezogen auf die Eigenkapitalrendite von Finanzmarktanbietern sinnvoll, damit diese einen
ldngeren Zeithorizont annehmen, was mehr Stabilitat bringt. Wenn die bislang zégerliche EU-
Kommission und die EU-Mitgliedslander nicht endlich eine realistische Politikstrategie im
Umfeld einer historisch einmaligen internationalen Wirtschaftskrise entwickeln, werden
Eurzone und EU auseinanderbrechen; mit sehr weitreichenden Negativ-Folgewirkungen fir
Politik und Wirtschaft in Europa bzw. der ganzen Welt. Ein groRes Fragezeigen steht tber
allen L&ndern mit hoher staatlicher Schuldenquote und zugleich hohem Anteil an
Auslandsschulden. Denn hier drohen bei einem internationalen Vertrauensverlust rasch hohe
Kapitalabfliisse. International hat Japan die héchste Schuldenquote, ndmlich von rund 200%
zu Beginn 2010, aber der Anteil der Auslandsschulden relativ. zum japanischen
Bruttoinlandsprodukt dirfte weniger als 10% betragen. VVon daher und in Anbetracht geringer
langfristiger Zinssatze von um 15% - die Zinsausgaben des Staates relativ zum
Bruttoinlandsprodukt sind also unter 4% - ist Japan vorldufig als stabil einzuschéatzen.
Hingegen erreichten Griechenlands Zinsausgaben in 2009 6% des Bruttoinlandsproduktes.

Die européische Kommission und die Mitgliedslander der Eurozone sollten dringend
realistische bzw. mehr langfristige Anpassungsprogramme auf den Weg bringen. Das
Vertrauen von Wahlern einerseits und Marktteilnehmern andererseits l&sst sich nur Gewinnen,
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wenn eine realistische und zugleich ursachenadéquate Therapie vorgenommen wird. Dabei ist
zu Berlcksichtigen, das etwa die Leistungspositionen der L&nder der Eurozone recht
unterschiedlich sind (Europaische Kommission, 2010). Die massive
Exportexpansionsstrategie Deutschlands ist im Ubrigen eine Mitursache fir hohe
Leistungsbilanzdefizite von Club-Med-Lé&ndern. Die EU steht vor gefahrlichen historischen
Herausforderungen.
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4.1 Okonomische Folgen der Bankenkrise aus Sicht des Hybrid-

Makromodells

In Sachen Analyse der Bankenkrise kommt man mit Standardmodellen kaum weiter, wobei zu
beachten ist, dass solche Modelle auch noch im Herbst 2008 fur 2009 auf keine Rezession in
Europa hinwiesen — man lese nur die Oktober-Ausgabe des World Economic Outlook des
IMF (2008), wo man flr die Eurozone nur eine Wachstumsverlangsamung, aber keine
Rezession prognostizierte. Reine keynesianische Nachfragemodelle haben ihre Defizite bzw.
Probleme ebenso wie Modelle mit rationalen Erwartungen. Im Weiteren wird auf ein
kompaktes Hybrid-Modell Bezug genommen (WELFENS, 2008), das geeignet ist,
kurzfristige Nachfrageaspekte und langfristige Wachstumseffekte in konsistenter Weise zu
betrachten, womit man analytisch wesentlich besser aufgestellt ist als in Standardmodellen.
Zu bertcksichtigen gilt es u.a. die folgenden Effekte der Bankenkrise:

e Mit der Bankenkrise gingen riesige Vermogensverluste einher; bei gegebenem
Vermdogensziel der privaten Haushalte ist ein Anstieg der Sparquote zu erwarten.

e Die vielen staatlichen Bankenrekapitalisierungen und diverse staatliche Garantien
fir Banken erhdhen die mittelfristige Neuverschuldungsquote und damit die
Schuldenquote des Staates und daher den (erwarteten) Einkommenssteuersatz; das
gilt um so mehr, als auch eine Reduzierung der Trendwachstumsrate zu befiirchten
ist — zumindest flr einige Zeit: solange Risikokapital nur eingeschrankt bzw. nur zu
erhdhten Kapitalkosten verfligbar ist, die wiederum die Normalisierung der
Risikopramien widerspiegeln.

e Die Zerstérung des Produktionsfaktors Vertrauen gerade im Bankensektor bzw. im
Interbankenmarkt — ein von GrofRbanken selbst verursachtes Problem — bedeutet
faktisch auch die Zerstérung von Realkapital bzw. eine Reduzierung des
Produktionspotenzials: Ein Teil des Bankensektors ist in 6konomischer Sicht tot
und zudem sind viele Bankdienstleistungen als Vorleistungen fur Unternehmen nur
noch eingeschrankt bzw. zu erhoéhten Preisen verfugbar. In jedem Fall ist eine
hohere Abschreibungsrate bei Realkapital anzusetzen, da viele Unternehmen in
Konkurs gehen bzw. gehen werden. Zugleich ist zu bedenken, dass ein Teil der
sonst Ublichen Reinvestitionen wegen der verbreiteten Erwartung einer erhohten
mittelfristigen Arbeitslosenquote bei den Unternehmen unterbleiben wird.

e Zu beachten ist, dass die USA, die Eurozone, GroR3britannien, die Schweiz und
andere Lander mit einer sehr expansiven Geldpolitik die Finanzmarkte — mit
funktionsunfahigen Interbankenmérkten kdmpfend — ungewdhnlich umfassend mit
Liquiditat versorgt bzw. die Zinssatze nominal und real nach unten geschleust hat.
Bei Fortdauer dieser Politik Gber mehrere Quartale droht schon die nachste Blase
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auf den globalen Finanzmaérkten, insbesondere in Asien mit vielen L&ndern, die
faktisch an den US-Dollar gekoppelt sind, wird es zu Finanzmarktblasen bzw.
sogenannten Carry-Trades auf Dollar-Basis kommen (carry trades gab es bislang
gegeniiber Japan, wo eine langjahrige Nullzinspolitik der Zentralbank den Anreiz
fir Spekulanten bot, in Japan niedrigverzinsliche Kredite aufzunehmen, um in
Hochzinslandern bzw. L&ndern mit einer Borsenhausse zu spekulieren — immer in
der Hoffnung, dass keine starke Aufwertung des Yen zustande komme, die die
Rickzahlung der Yen-Kredite dann verteuert). Die entsprechenden Lénder Asiens
werden sich wohl nur mit Kapitalverkehrskontrollen gegen solche spekulativen
Kapitalzuflisse wehren konnen, die ein grofRes Instabilitatspotenzial fur die
Weltwirtschaft darstellen. Eine baldige Zinsnormalisierung in den USA und der EU
ist also anzumahnen. Zunéachst ist jedenfalls kurzfristig von ungewohnlich
niedrigen Realzinssatzen in den OECD-L&ndern auszugehen.

e Die transatlantische Bankenkrise geht einher mit Relativpreisschocks bzw. einer
entsprechenden Entwertung bestimmter Technologien: Ein Teil des akkumulierten
Wissensbestandes ist abzuschreiben. Wie wirkt sich das aus?

Auf diese und andere Fragen wird nachfolgend Antwort gegeben, die auf einem
Wachstumsmodell und einem Hybrid-Makromodell beruht (WELFENS, 2008), in dem der
gesamtwirtschaftliche Konsum als proportional zum Netto-Hybrid-Einkommen angesehen
wird. Das Hybrid-Einkommen ist eine einfache Linearkombination von aktuellem
Einkommen und erwarteten langfristigen Gleichgewichtseinkommen — letzteres wird einfach
approximiert durch das langfristige Gleichgewichtseinkommen Y# eines neoklassischen
Wachstumsmodells. Bei gegebener Bevolkerung L ist Y#= Ly#, wobei y# das langfristige
(steady state) Pro-Kopf-Einkommen. Die gesamtwirtschaftliche Konsumnachfrage C=cY ™"
bzw. ergibt sich also durch Betrachtung des gewichteten aktuellen Einkommens Y und des
gewichteten erwarteten langfristigen Einkommens Y#. In einem einfachen Modell fir eine
geschlossene Volkswirtschaft ist die gesamtwirtschaftliche Nachfrage einfach die Summe aus
der Konsumnachfrage - also Faktor ¢ (0<c<1) multiplizierte mit dem Hybrideinkommen -
plus der Bruttoinvestitionsnachfrage der Unternehmen plus der Staatsnachfrage (G). Die
O0konomischen Auswirkungen der Transatlantischen Bankenkrise sind nicht einfach zu
erfassen; immerhin kann man mit Blick auf die lange Frist die Aufmerksamkeit zunéchst auf
Wachstumsmodelle richten. Grundsatzlich kann man ein neoklassisches Wachstumsmodell
betrachten, wobei als ingenieurmaiiige gesamtwirtschaftliche Produktionsfunktion (mit Y flr
Bruttoinlandsprodukt) betrachtet wird Y = K*(AL)*™® hierbei liegt B zwischen 0 und 1,
Produktionsfaktoren sind Kapital K, Arbeit L und arbeitsvermehrendes technisches Wissen A
(es sei hier als mogliche theoretische Innovation angemerkt, dass man im Sinn einer
hedonischen, also auch an Produktqualitatsaspekten ausgerichteten Preisniveaumessung bei
Produktinnovationen v - mit dem Indikator v>1 - das ,hedonische Realeinkommen*
definieren kann als Y= vK*(AL)"*; allerdings sei von Produktinnovationsaspekten zunéchst
abgesehen). Angenommen wird im einfachen Wachstumsmodell, dass hier die
gesamtwirtschaftliche Ersparnis S langfristig proportional zum verfugbaren Einkommen ist,
wobei zugleich eine konstante Wachstumsrate der Bevolkerung (n) und eine konstante
Wachstumsrate des technischen Wissens (a) sowie eine gegebene Abschreibungsrate (0) auf
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Realkapital besteht. Das langfristige Pro-Kopf-Einkommen auf Basis eines im
Ausgangszeitpunkt t=0 gegebenen Wissensbestandes ergibt sich unter Verwendung von 1 fiir
den Einkommensteuersatz und s fiir die Sparquote sowie e flir Euler-Zahl als Ausdruck y#
={[(s(1-t)/(n+a+58)]"™® Ag}e’®. Indem man betrachtet, wie die Bankenkrise auf die einzelnen
Parameter dieses Ausdrucks wirkt, erhdlt man nicht nur eine Information beziuglich der
langfristigen Auswirkungen auf das gleichgewichtige Pro-Kopf-Einkommen y#. Vielmehr
erhdlt man — mit 6 (0<0<1) als Gewichtungsfaktor fur das langfristige Einkommen - im
Hybrid-Makromodell ~ auch  wichtige  Informationen  Uber  die  mittelfristigen
Einkommensauswirkungen, da Y = c(1-0))(1-1)Y + cOLy#/(1+r) + "™ + G; zusatzlich wird
eine Gleichgewichtsbedingung fir den Geldmarkt formuliert (dabei wird in der Hybrid-
Konsumfunktion das kiinftige Gleichgewichtseinkommen zur Vereinfachung mit (1+r)
abdiskontiert; es gilt zudem fiir die Bruttoinvestitionen I°"™= §K + Nettoinvestitionen.
Letztere sind hier annahmegemé&l proportional zur Differenz von Nettogrenzprodukt des
Kapitals BY/K -5 und Realszins r).

Damit kann man anndhernd einige Negativeffekte bei der Entwicklung in der Krise
bestimmen, wobei hier zundchst auf die Auswirkung der Bankenkrise auf das langfristige
Niveau des Pro-Kopf-Einkommens im Wachstumsmodell abgestellt sei:

e (1) Nehmen wir zur lllustration an, dass vor der Krise die Sparquote 10%, die
Steuerquote 30%, das Bevolkerungswachstum 0, die Fortschrittsrate (a) 4%, die
Abschreibungsrate (8) 10% und B=1/3 sowie A= 40 000 € betrégt, dann betrégt der
Niveauwert fir den Wachstumspfad bzw. das Pro-Kopf-Einkommen 28 284 €.
Wenn man davon ausgeht, dass sich nach der Krise die Sparquote als Folge der
Vermogensverluste auf 0,105 und die Steuerquote von 0,30 auf 0,34 als Folge der
zur Bankenrettung notwendigen staatlichen Bankenrekapitalisierungen bzw.
notwendiger Steuersatzanhebungen erhoht sowie die Kapital-Abschreibungsrate als
Folge von Unternehmenskonkursen auf 0,11 ansteigt, dann kommt es zu einer
Absenkung des Niveaus (€ 27 188) des Wachstumspfades um etwa 4%.

e (2) Nimmt man zusatzlich an, dass die Transatlantische Bankenkrise mit Schocks
bei den relativen Preisen einhergehen, die auch bestehende Technologien teilweise
entwerten bzw. Ag um 10% absinken lassen, dann sinkt das Niveau des
Wachstumspfades auf € 24 469 bzw. um weitere 10% ab.

e (3) Nimmt man schlieBlich zuséatzlich an, dass die Trendwachstumsrate von 4% auf
3% absinkt, dann ergibt sich nattirlich ein deutlich negativer Effekt — eben weil die
Trendwachstumsrate abgesunken ist (etwa als Folge von Einschrankungen bei der
Verfigbarkeit von Risikokapital); allerdings ergibt sich eine verminderte
Absenkung im Niveau des Wachstumspfades, da die Fortschrittsrate a ja auch im
Nenner des Ausdrucks s(1-t)/(n+a+d) vorkommt.

e (4) Nun kann man allerdings auch eine mittelfristige Wachstumsanalyse
vornehmen, indem man letztlich davon ausgeht, dass sowohl Angebotseffekte nach
Art des neoklassischen Wachstumsmodells als auch herkémmliche keynesianische
Nachfrageeffekte eine Rolle spielen. Eine solches neueres Hybridmodell
(WELFENS, 2008) stellt zunachst auf eine modifizierte Konsumhypothese ab, die
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in Analogie zu Friedmans Hypothese des permanenten — langerfristig erwarteten -
Einkommens formuliert ist; jedoch wird das ,,Hybrid-Einkommen* als lineare
Kombination des laufenden Einkommens und des via Realzinssatz r auf die
Gegenwart diskontierten langfristigen Gleichgewichtseinkommens Y# bestimmt
(Y#= gegebene Bevolkerungszahl L mal Steady-state-Pro-Kopf-Einkommen y# aus
einem einfachen neoklassischen Wachstumsmodell; # steht fur Steady state bzw.
langfristiges Gleichgewicht).

Mittelfristige Analyse: Aus der mittelfristigen Gleichgewichtsbedingung flr den Gitermarkt
Y = ¢(1-0))(1-1)Y + cOLy#/(1+1) + I°™™ + G sieht man ohne weiteres, dass im Vergleich zum
herkdmmlichen keynesianischen Modell der Fiskalmultiplikator dY/dG Kleiner ausfallt. Bei
einer Nullzinspolitik — wie wahrend der Bankenkrise in den USA und GroRbritannien
praktiziert — kann man die Bruttoinvestitionen als exogen ansehen (oder als bestimmt von der
Kreditvergabe der Banken). Wenn man die Gleichgewichtsbedingung fur den Geldmarkt mit
M/P=hY - h’r formuliert — mit h und h* als positive Parameter -, dann ergibt sich (mit b>0 als
Parameter) mit einer Bruttoinvestitionsfunktion b(3Y/K — 6 -r) +3K nach einfachem
Einsetzen von r= (hY — M/P)/h‘ in die Gleichung fur den Gutermarkt (Parameter b>0):

(1) Y = c(1-0))(1-1)Y + c(1-r)bLy# + b[RY/K — 6 — (h/h)Y + M/(h’P)] + 0K + G

Daraus ergibt sich der Fiskalmultiplikator

(2) dY/dG = 1/[1- ¢(1-6))(1-t) + bRY/K - bh/h¢]
Da in einer erheblichen Unsicherheitsphase wie der Transatlantischen Bankenkrise die
Gewichtung des langfristigen Einkommens geringer ausfallen diirfte als in normalen Zeiten (0
sinkt also), steigt der kurzfristige Fiskalmultiplikator. Man beachte fur t=0, dass fur das
langfristige Gleichgewichtseinkommen eingesetzt wird y#={[(s(1-t)/(n+a+58)]" ™™ Ac}. Also:

Y=c(1-0))(1-1)Y +c(1-NOL{[s(1-1)/(n+a+8)]¥ P A}+ b[RY/K —5-(h/h*)Y +M/(h’P)]+5K +G
Der Term 1/(1+ r) wurde approximiert durch 1-r. Daraus ergibt sich als Multiplikator fur den
Einkommenssteuersatz:

1

S(l'r)jl'ﬁ [1-c(1-e)(1-r)-';f+bh)

c(1-r)6LA, b s
: 1-B n+a+d | nta+d h'
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1-¢(1-0)(1-t)-
(o)) 2P+ 00
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4.2 Wachstum, Globalisierung und Ungleichheit

Die 6konomische Theorie zur internationalen Einkommensangleichung geht auf die beiden
Okonomen Heckscher und Ohlin zuriick, die schon in den 1920er Jahren argumentierten, dass
die Offnung von Léndern fiir den AuRenhandel — gleiche Produktionstechnologien im In-. und
Ausland und Wettbewerb auf den Méarkten vorausgesetzt - zu einer internationalen
Angleichung der Pro-Kopf-Einkommen fiihrt. Dies gilt unter der Annahme, dass die
Produktionsfaktoren international nicht mobil sind. Der Angleichungsmechanismus fir die
Faktoreinkommen ist recht einfach und kann am Beispiel der Offnung Chinas zur
Weltwirtschaft seit 1978 gut verdeutlicht werden. Im Zwei-Lander-Modell mit Land | EU
(oder OECD-Lé&nder) und Land Il China wird bei Betrachtung von nur zwei Giiterarten und
zwei Produktionsfaktoren, namlich Kapital K und Arbeit L, die Kapitalausstattung pro Kopf
bzw. die Kapitalintensitat k (k:=K/L) im Land | gréRer als in Land Il sein. Daher spezialisiert

sich Land | auf kapitalintensive Giiter: DeSSen Produktion steigt nach Offnung der
Wirtschaft fur den AuBenhandel an und solche Giiter werden von Land | exportiert. Land Il
wird sich auf arbeitsintensiv hergestellte Glter verstarkt spezialisieren, so dass Land Il bzw.
China solche Giiter nach Offnung fir den AuRenhandel exportiert. In den arbeitsintensiv
hergestellten Gitern Chinas ist Arbeit relativ reichlich inkorporiert, so dass in Land I durch
den Guterimport faktisch das Arbeitsangebot — unsichtbar — zunimmt. Damit wird Arbeit in
Land I (mit im internationalen Vergleich hohem Pro-Kopf-Einkommen bzw. einer hohen
Relation von Lohnsatz zu Zinssatz) allméhlich relativ weniger knapp sein als vor Aufnahme
des Auflenhandels, so dass auch die Lohn-Zins-Relation bzw. die Faktorentgeltrelation fur
Arbeit zu Kapital sinken wird; der Zins wird hier als Faktorentgelt fiir Kapital betrachet.
Umgekehrt wird der von Land Il vorgenommene Import von kapitalintensiv hergestellten
Gutern aus Land I in China (Land I1) unsichtbar die Knappheitsrelation bei Kapital und Arbeit
andern; es ist unsichtbar nun mehr Kapital relativ zu Arbeit vorhanden und deshalb ist Arbeit
relativ knapper als vor Aufnahme von Aufllenhandel: Also steigt die Lohn-Zins-Relation in

Land 11 an. Der AuRenhandel fihrt alsO in Land 11 zu einem Anstieg der Lohn-Zins-Relation,

in Land | (EU) zu einem Sinken der Lohn-Zins-Relation, bis schlieRlich diese Relation in
beiden Landern gleich hoch ist. Daraus ergibt sich dann l&ngerfristig auch eine Angleichung
der absoluten Lohnsédtze bzw. der Bruttoarbeitskosten und der Zinssétze. Letztere gleichen
sich auch durch internationalen Portfoliokapitalverkehr an.

Man kann international in der zweiten Hélfte des 20. Jahrhunderts eine Angleichung der Pro-
Kopf-Einkommen zwischen Nord und Sud feststellen (hierbei wird Afrika auRer acht
gelassen, da hier Burgerkriege, Malaria, eine hohe Aidsrate und andere regionale
Sonderfaktoren eine Einbeziehung in die globale Analyse erschweren). Aber zugleich ist
bemerkenswert: Im letzten Viertel des 20. Jahrhunderts — bei erheblicher internationaler
Mobilitdt vor allem des Produktionsfaktors Kapital - sind die Einkommensunterschiede
innerhalb von Industrie- und Schwellenldndern langerfristig gestiegen: Vor allem ist der
Einkommensanteil der Qualifizierten relativ zu dem der ungelernten angestiegen. Hingegen
haben sich die internationalen Einkommensunterschiede vermindert. Wie kann man den
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Befund erklaren bzw. welche Einflisse spielen in einer realitatsnahen Betrachtung die
Impulse aus

e AuRenhandel,
e Direktinvestitionen, also Investitionen multinationaler Unternehmen im Ausland,

e Technologieentwicklung — sie kann vereinfachend tber den Anteil der Informations-
und Kommunikationstechnologie an der Wertschopfung gemessen werden; die
Technologieentwicklung kann eine Art eingebaute Verzerrung bei der Struktur der
Arbeitsnachfrage mit sich bringen, insbesondere kann ein wachsender IKT-Anteil zu
einer erhdhten Nachfrage nach qualifizierten Arbeitnehmern flihren.

Aus theoretischer Sicht ist zu erwarten, dass verstarkter Auflenhandel — im Zuge der
Globalisierung — eine internationale Angleichung bei den Pro-Kopf-Einkommen begunstigt
(wird im Inland — mit Y fiir Bruttoinlandsproduktion - eine Produktionsfunktion Y=K"L**
betrachtet bzw. Y/L =(K/L)® und im Ausland entsprechend Y*/L*=(K*/L*)*", wobei der
Exponent B bzw. 3* zwischen 0 und 1 liegt, dann ist die Verbindung zwischen Pro-Kopf-
Einkommen Y/L und Kapitalintensitit K/L offensichtlich). Einen ahnlichen
Angleichungseffekt beim Pro-Kopf-Einkommen erwartet man in einer neoklassischen Sicht
auch fir Direktinvestitionen, von denen man Ublicherweise annimmt, dass sie aus Landern
mit hohem Pro-Kopf-Einkommen bzw. hoher Kapitalintensitat im Zuge einer internationalen
Kapitalverkehrsliberalisierung in Lander mit geringem Pro-Kopf-Einkommen bzw. geringer
Kapitalintensitat flieBen; besteht allerdings nach Offnung fiir freie Direktinvestitionen eine
relativ hohe politische Risikopramie zulasten des armen Landes, so kann Kapital durchaus aus
den armen L&ndern Richtung reiche Lander flieBen. Wahrend die neoklassische Analyse — bei
Annahme international gleich verfligbarer Technologien — horizontale Direktinvestitionen
(z.B. Autokonzern A erwirbt im Ausland Autokonzern A*), sind in der Realitat vertikale
Direktinvestitionen zunehmend gewichtig im Rahmen internationalen Offshorings geworden
— die Produktion von technologisch einfachen Vorprodukten wird von Firmen aus OECD-
Landern in Schwellen- und Entwicklungslander verlagert, was den Arbeitnehmern am
Stammsitz der Firmen in den OECD-L&ndern gestattet, sich verstarkt auf die besonders
lukrativen Bereiche Forschung & Entwicklung sowie Marketing zu konzentrieren. Die
technologische Heterogenitat zwischen OECD-Landern und anderen Landern nimmt damit —
im Gegensatz zu den Annahmen der Neoklassik — zu und damit kénnen Direktinvestitionen
zu steigenden internationalen Einkommensunterschieden ebenso beitragen wie zu steigenden
Einkommensunterschieden in Landern, wobei dieses Phdnomen wiederum auf die strukturell
verstarkte Nachfrage (,,skill bias®) nach Qualifizierten im Zuge der Expansion von
Innovations- und Marketingaktivitaten zurtickzufiihren ist.

In einzelnen L&ndern haben sich Einkommensunterschiede vergrofert: Die Pro-Kopf-
Einkommen zwischen denen oben in der Einkommenspyramide und denen unten in der
Pyramide haben sich merklich erhéht; man kann Einkommensungleichheit in der
Wirtschaftsstatistik durch den sogenannten Gini-Koeffizienten messen. Hingegen sind die
internationalen Pro-Kopf-Unterschiede tendenziell klar gesunken, sofern man Afrika als
Sonderfall ausblendet. Fir die steigenden Einkommensunterschiede innerhalb von Industrie-
und Schwellenl&ndern bieten sich im Wesentlichen vier Griinde an:
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Einfluss der Globalisierung, und zwar insbesondere der Einfluss des Auf’enhandels —
aus theoretischer Sicht ist zu erwarten, dass verstarkter AuRenhandel in einem global
liberalen Handelsregime zur Einkommensangleichung fiihrt.

Einfluss der Globalisierung, und zwar in Form wachsenden Kapitalverkehrs; hier muss
zwischen renditeorientierten internationalen Portfolioinvestitionen (z.B. Kauf von
Staatsschuldtiteln ausléndischer Staaten, Erwerb einer Minderheitsbeteiligung bei
Unternehmen: maximaler Anteil 10%) und unternehmerisch motivierten
Direktinvestitionen — also Investitionen im Ausland durch multinationale
Unternehmen (im Beteiligungsfall Anteil tiber 10%) — unterschieden werden.

Einfluss des technischen Fortschritts: Nimmt durch die Art des technischen
Fortschritts etwa die Nachfrage nach qualifizierten Arbeitnehmern zu, so wird sich das
relative Einkommen dieser Arbeitnehmergruppe relativ zu Geringqualifizierten
erhohen.

Eine wichtige Frage, die selten gestellt wird, ist die nach einer Verbindung zwischen
(1) oder (2) und (3): Die Expansion multinationaler Unternehmen etwa kdnnte mit
einer Verstarkung einer bestimmten Art des technischen Fortschritts verbunden sein.

In der empirischen Ungleichheits-Analyse von JAUMOTTE/LALL/PAPAGEORGIOU
(2008) werden die Fragen (1), (2) und (3) betrachtet, wahrend die Frage (4) ausgeblendet
wird. Die Befunde der Autoren zur Entwicklung der Ungleichheit besagen:

Der Einfluss des technischen Fortschritts ist groRer als der Einfluss der Globalisierung
(Zunahme von AuRenhandel und Kapitalverkehr). Dabei wird in der empirischen
Analyse der Autoren der technische Fortschritt durch die Produktion des
innovationsstarksten Sektors, namlich der Informations- und
Kommunikationstechnologie (IKT), erfasst: Je grofRer die IKT-Produktion relativ zum
Bruttoinlandsprodukt — also der Gesamtproduktion -, desto stérker ist der technische
Fortschritt. Der wirkt hier grundsatzlich so, dass die Nachfrage nach qualifizierten
Arbeitnehmern relativ ansteigt. Damit nimmt nun der Lohnsatz der qualifizierten
Arbeitnehmer relativ zum Lohnsatz der Ungelernten zu. In diesem Sinn nimmt die
Lohnungleichheit bzw. die 6konomische Ungleichheit in der Einkommenspyramide
zu: jedenfalls solange, bis IKT-Anwendungen soweit standardisiert und vereinfach
sind, dass man auch als Ungelernter leicht mit Computern bzw. Software umgehen
kann. Da der IKT-Sektor auf Jahrzehnte noch sehr innovationsstark sein durfte, bleibt
wohl ein Vorteil fur qualifizierte Arbeitnehmer auf viele Jahre bestehen.

Finanzglobalisierung hat die Einkommensunterschiede in den verschiedenen Léndern
erhdht, wobei dies damit erklaren werden kann, dass erhohte internationale
Kapitalzuflisse zugunsten jener Haushaltsgruppen wirken, die bereits hohe
Einkommen bzw. Vermdgenspositionen haben und damit entsprechend ausreichend
Sicherheiten bei internationalen Kreditaufnahmen bieten kdnnen. Die empirischen
Ergebnisse zeigen, dass verbesserter Zugang zu Bildung (und eine Verminderung des
Agrar-Wertschopfungsanteils) mit verminderter Ungleichheit einhergehen. Man kann
hier hinzufugen, dass vermutlich Ungelernte insofern wenig von Finanzglobalisierung
profitieren werden, als sie kaum Geldvermdgen haben und Humankapital — ohnehin
bei Ungelernten niedrig — keine gute Basis fur Kreditaufnahme ist.
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e Die Globalisierung im Sinne von Handelsintensivierung fuhrt zu einer Verminderung
der Einkommensungleichheit. Mehr Handel zwischen der EU und China etwa fiihrt
dazu, dass sich die Lohne in China erhohen, die in der EU werden tendenziell sinken:
Die internationalen Einkommensunterschiede vermindern sich also. In den EU-
Landern, in denen die Produktion im Sektor der Informations- und
Kommunikationstechnologie aber zugleich zunimmt, steigt ja die Nachfrage nach
qualifizierten Arbeitnehmern, so dass deren LoOhne weiterhin steigen durften. Die
Lohne der Ungelernten durften auch unter dem wachsenden Handel mit China bzw.
Asien leiden. Denn China bzw. asiatische L&nder exportieren tberwiegend relativ
arbeitsintensiv  hergestellte Guter bzw. Gulter mit geringer oder mittlerer
Technologieintensitdt Richtung Europa (und USA). Das fuhrt bei den
importkonkurrierenden EU-Herstellern dazu, dass die Preise entsprechender Produkte
sinken und im Gefolge dessen werden auch die Lohnsétze in den entsprechenden
Unternehmen unter Druck nach unten kommen. Wie lange halt vor allem der Druck
aus China noch an? Etwa bis 2030, wenn namlich die Alterung der chinesischen
Arbeitnehmerschaft beschleunigt einsetzt und damit eine verstarkte Nachfrage
chinesischer Unternehmen nach jungen qualifizierten bzw. qualifikationsfahigen
Arbeitnehmern die Lohnsétze in China verstirkt nach oben treibt. Bis 2030 durfte
auch das landwirtschaftliche Arbeitskraftereservoir Chinas weitgehend aufgezehrt
sein. Der Ungleichheitsdruck bei den Léhnen in Europa wird also nur flr etwa zwei
Jahrzehnte anhalten und fiir diese Ubergangszeit sollte man sich von Seiten der Politik
einerseits und der Tarifvertragsparteien andererseits etwas einfallen lassen. Infrage
kommen hier verstarkte Ausbildungsanstrengungen bzw. eine steuerlich bei
Arbeitnehmern und Arbeitgebern geférderte Weiterbildungsaktivitdt. Die in
Deutschland  seit den  90er Jahren erkennbare Tendenz, dass die
Humankapitalintensitat in den Betrieben sinkt, ist hier gerade das Gegenteil dessen,
was zur Abmilderung des Ungleichheitsdrucks notwendig ist. Die Arbeitsagenturen
sollten neuartige mehrmonatige Weiterbildungskonzepte in Verbindung mit
Universitaten und anderen Bildungstragern entwickeln; herkdbmmliche mehrjahrige
Fortbildungen zum Reisebiirokaufmann sind kaum noch nitzlich zur Verbesserung der
Vermittlungschancen von Arbeitnehmern. Solche Weiterbildungsinitiativen werden
sich nicht ohne weiteres in einer alternden Gesellschaft umsetzen lassen und ob es der
Politik in einer solchen Gesellschaft gelingt, mehr Finanzressourcen in den
Bildungssektor zu stecken kann man mit Blick auf Deutschland bzw. die Mehrzahl der
EU-Léander bezweifeln. Ein Selbstlaufer ist eine umfassende Weiterbildungsinitiative
jedenfalls nicht.

e Der internationale Kapitalverkehr in Sinn von Finanzglobalisierung fiihrt zu einem
Anstieg der Einkommensungleichheit, wobei hier insbesondere Direktinvestitionen
eine wichtige Rolle spielen. Diese Wirkung ist nicht ohne weiteres zu erkléren, da aus
okonomischer Sicht Auslandsinvestitionen fir das Zuflussland und das Quellenland
vorteilhaft sind. Wenn allerdings — wie man aus theoretischer Sicht erwarten kann und
auch praktisch sieht — der Zufluss von Auslandsdirektinvestitionen vor allem in
technologieintensiven Branchen erfolgt, dann wird im Zuflussland die Nachfrage nach
qualifizierten  Arbeitnehmern steigen. Dann tritt wiederum das relative
Auseinanderlaufen der Lohne von qualifizierten Arbeitnehmern und Ungelernten ein.

Es sei zun&chst darauf hingewiesen, dass man aus den geschilderten Ungleichheitseffekten
von Auslandsinvestitionen nicht ohne weiteres Argumente gegen Direktinvestitionen von
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multinationalen Unternehmen ableiten kann. Denn Direktinvestitionen sorgen u.a. Uber
internationalen Technologietransfer und die Erhéhung der Kapitalausstattung pro Kopf im
Gastland dafur, dass das durchschnittliche Pro-Kopf-Einkommen ansteigt. Das Pro-Kopf-
Einkommen steigt parallel zur durchschnittlichen Arbeitsproduktivitat, die bei hoéherem
Kapitalbestand pro Arbeitnehmer sich eben erhoht.

Die vorgelegte Analyse besagt, dass Deutschland bzw. die EU eine besondere Strategie bis
etwa 2030 braucht — bis ndmlich die Lohne in China soweit angestiegen sein werden, dass
durch das Zusammenspiel von AuBenhandel, Direktinvestitionen und Expansion des Sektors
der Informations- und Kommunikationstechnologie kein anhaltender Lohnsenkungsdruck bei
Geringqualifizierten in Europa entsteht. Dem kann der Staat bzw. jeder einzelne Ungelernte
durch Qualifizierungsanstrengungen begegnen, zudem ist seitens der staatlichen
Innovationsforderung ein besonderer Focus auf den IKT-Sektor zu legen, denn je héher die
sektorale IKT-Kapitalintensitat ist, desto hoher die Produktivitait und damit auch die
Arbeitnehmerlohnsatze im betrachteten Sektor. Hier bestehen in Deutschland bzw. in der EU
noch erhebliche Defizite. Schlieflich kann man die Sozialbeitragssatze fur
Niedrigeinkommensbezieher flr eine gewisse Zeit absenken, damit Uber reduzierte
Arbeitskosten bei den Ungelernten deren Beschéftigungschancen verbessert werden.

4.3 G20-Aktivitaten statt G8

Mit dem G20-Gipfel von Washington vom November 2008 hat quasi eine erweiterte G8-
Landergruppe das Zepter bei der Koordinierung internationaler Rettungs- bzw.
Reformmalinahmen im Finanzsektor bernommen; der Westen hat hier einen erheblichen
Machtverlust hingenommen. Die G20-Gipfel von London und Pittsburgh in 2009 haben
gezeigt, dass man sich durchaus auf einige verninftige gemeinsame Regeln und Ansétze im
Bankensektor einigen kann. Allerdings sind einige Kernaussagen des Pittsburgh-Gipfels von
zweifelhaftem Wert; so etwa wenn die Notwendigkeit harter Regulierungen festgestellt wird.
Wichtiger waren Malnahmen fir besseres Risikomanagement, mehr Transparenz, mehr
Verantwortlichkeit im Bankensektor und bessere Information der Aktiondre — sie missten
unbedingt in Zukunft unverziglich die Ergebnisse von Prifungen durch die Bankenaufsicht
mitgeteilt bekommen; bei schlechtem Ergebnis durften viele Aktionére ihre Aktien verkaufen,
der Wert von Aktienoptionen — oft Teil des Gehaltspaketes von Bankern — féllt dann deutlich.
Der Weltkapitalmarkt hat unter den herrschenden Bedingungen die Aktiondre in Wahrheit via
Intransparenz  z.T. entmindigt. Globalisierung ohne Setzen verniinftiger Regeln und
handlungsféhiger — auch politisch kontrollierter Institutionen — wird auf Dauer nicht
funktionieren. Die Umbenennung von Institutionen wird nichts nitzen, wenn nicht
Verantwortlichkeit etabliert wird; die Bank flr internationalen Zahlungsausgleich bedarf einer
engeren politischen Kontrolle: etwa durch einen Parlamentarierausschuss aus den
Mitgliedslandern.

Auf dem Londoner G20-Gipfel ist am 2.4.2009 der Konsens flr einen Katalog von Reformen
verabschiedet worden, wobei es unter Einbeziehung des Washingtoner G20-Gipfels vom
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November 2008 um fast 50 EinzelmaRnahmen geht; deren Umsetzung wurde nochmals auf
dem Gipfel von Pittsburgh bekraftigt, wobei das Kommuniqué relativ unverbunden eine vor
allem bei besseren Bonus-Regelungen fiir Banken ansetzende Reformliste fir die
Finanzmarktstabilisierung mit Aussagen zu gewdinschten Fortschritten in der Klimapolitik
verbindet. Hier wird nun exemplarisch deutlich:

Die G20 sind als Staatengruppe vermutlich zu heterogen, um realisierbare und
problemadéaquate Mallnahmen umzusetzen. Der Lobby-Widerstand gegen scharfere
Regulierungen des Bankensektors in den USA und Grof3britannien ist sehr groB, die
EU wird durch GroRbritannien in Sachen Finanzmarktstabilitdt geschwacht; die
Eurozone wiederum ist als Akteur kaum handlungsfahig.

Die G20 konnen infolge nur teilweiser Vorarbeiten — hier fehlt wohl ein G20-
Sekretariat — scheinbar selbst naheliegende sachliche Verknipfungen nicht herstellen;
so wird im Pittsburgh-Kommuniqué das Ziel Nachhaltigkeit in allgemeiner Weise
betont. Wenn aber Banken kurzfristige Bonuszahlungen weiter betonen bzw. wenn der
Zeithorizont der Finanzmérkte sich deutlich verkirzt — sichtbar an zurtickgehenden
Laufzeiten von Schuldverschreibungen im privaten Sektor -, dann werden gerade
langerfristig orientierte Projekte haufig kaum noch finanzierbar sein, was gerade in der
Klima- bzw. Umweltpolitik verminderte Handlungsmaoglichkeiten bedeutet.

Dabei wird allgemein die Sicht vertreten, dass eine Regulierung aller Finanzprodukte
und Finanzakteure notwendig sei. Mit Blick auf die finanzmarkttypischen Probleme
asymmetrische Information und Moral Hazard kann man zwar fur eine allgemeine
Banken- bzw. Finanzmarktregulierung eintreten, jedoch kann bei funktionierendem
Wettbewerb jenseits einer konsistenten Rahmenordnung auf Regulierung weitgehend
verzichtet werden — immer vorausgesetzt, man fuhrt eine Volatilitatssteuer im
Bankensektor ein. Allerdings gilt eben auch, dass der Wettbewerb in grofien Teilen
des Bankensystems der USA, Grof3britanniens und der Eurozone nicht funktioniert;
zugleich fehlt es aber an der politischen Bereitschaft, Banken zu entflechten. Dazu
fehlt der Mut in den USA und Europa, und im Gegenteil fihrt die
Konsolidierungsdynamik im Bankensektor zu weiteren Konzentrationen, so dass das
Too-big-to-fail-Problem (GroR3banken-Problem, da man Grof3banken im Interesse der
Systemstabilitat nicht in Konkurs gehen lassen kann) sich noch verstarkt. Der Staat hat
nach den erfolgten Teilverstaatlichungen in den USA, Grof3britannien und einigen EU-
Landern durchaus die Mdglichkeit, Banken zu entflechten. Faktisch wird hiervon aber
kaum Gebrauch gemacht, nur die Européische Kommission erzwingt letztlich tber die
Beihilfen-Aufsicht, dass EU-GroRbanken, die staatliches Rettungskapital bzw.
Staatsgarantien akzeptieren, immerhin eine Reduzierung der Bilanzsumme vornehmen
miussen. Ein besonderes Problemfeld bleibt allerdings in Deutschland der Bereich der
Landesbanken, wo man in den Jahren 2008/09 in Sachen Restrukturierung und
Konsolidierung nicht vorangekommen ist. Hier wird die zweite Merkel-
Bundesregierung wohl einen neuen Anlauf nehmen, was allerdings schwer werden
konnte, sofern die Bundesregierung nicht ihrerseits Gelder flr die Erleichterung der
Restrukturierungsprozesse an die Lander mobilisieren will. An diesem Punkt ist
durchaus die Errichtung eines Sonderfonds erwagenswert.
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Langerfristig muss das Thema Innovation im Finanzmarkt neu angegangen werden. Die
Herausbildung eines verniinftigen Innovationssystems im Banken- bzw. Finanzsektor ist eine
wirtschaftspolitisch wichtige Herausforderung, der man sich bislang in den OECD-Lé&ndern
kaum gestellt hat. Wenn GrolRbanker auch zu Beginn des 21. Jahrhunderts gern von Financial
Engineering sprachen, so ist in diesem Kontext dennoch aufféllig, dass Banken und
Kreditversicherer weder transparente Standardisierungsverfahren noch nachvollziehbare
Testverfahren fir Finanzprodukte entwickelt haben. Hier ist offenbar der Staat gefordert bzw.
eine Zusammenarbeit von OECD-Lé&ndern (und dariiber hinaus). Die Neigung der Politik,
diese Thematik anzugehen, ist allerdings erkennbar schwach. Absolut unakzeptabel ist es,
dass IMF-Lander sich dem Financial Sector Assessment Program (FSAP) mehrjahrig
entziehen konnen: Das bis Jahresmitte 2009 seit Jahren fir die USA Uberfallige FSAP zeigt,
wie wenig Transparenz hier letztlich mit einem vom IMF doch im Anschluss an die Asien-
Krise selbst geschaffenen Instrumentarium aufgebaut worden ist; die Bush-Administration
konnte durchsetzen, dass FSAP fur die USA erst nach dem Ende der Amtszeit von Président
Bush veroffentlicht werden sollte. Der IMF nimmt daher seine statutenmaliig geforderte
Uberwachung der Wirtschaftspolitik der Mitgliedslander nicht wirklich ernst.

Deregulierung schien aus Sicht der Bush-Administration auch als Mittel, um letztlich ein
groReres reales Kreditvolumen auf den Hypothekenmarkten bereitzustellen und den
politischen Schlachtruf vom mitfuhlenden Konservatismus umzusetzen. Das Pentagon
allerdings deckte in 2006 in einem Bericht mit Blick auf notwendige sicherheitsméaRige
security  clearances  (Sicherheitsfreigabe) in  Armee und Marine erhebliche
Verschuldungsprobleme von Soldaten auf, die haufig an Kredithaie — mit Zinssatzen von Uber
500% fur Darlehen - geraten waren (US DEPARTMENT OF DEFENCE, 2006); zwischen
2000 und 2005 stieg die Zahl zurtickgezogener oder abgelehnter security clearances wegen
Finanzproblemen um 1600%; insgesamt waren in der Navy 90% der abgelehnten oder
zurlickgezogenen security clearances auf personliche Finanzprobleme zurtickzufiihren. Die
Tatsache, dass die zunehmend massiven Verschuldungsprobleme des privaten Sektors auf
dem Radar des Pentagons aufgetaucht waren, wirft ein bezeichnendes Licht auf die US-
Verschuldungsdynamik im privaten Sektor. Dennoch hat das US-Politiksystem erst unter
Prasident Obama die unhaltbaren Zustande im US-GroRbankensektor als kritisch eingestuft.
Es bleibt fur die USA und Teile der EU der erschreckende Befund, dass GroRbanken durch
mangelnde Transparenz ihrer Bilanzen bzw. die Auslagerung von spekulativen
Kreditgeschaften in Zweckgesellschaften das Vertrauen im Bankensektor und damit die
Funktionsweise der Interbankenmérkte zerstort — gewaltiges Marktversagen durch
unverantwortlich handelnde Manager, begunstigt durch eine héaufig grob fehlerhafte
Bankenaufsicht, ist ein historisch einmaliger VVorgang. Hier zeigt sich, dass Markte ohne
verniinftige Rahmenbedingungen — sie sind in der Regel vom Staat zu setzen und zwar bei
Globalisierung auch durch in Kooperation handelnde Staaten — nicht funktionsfahig sind. Bei
der Bankenkrise 2007/08 wurden Verantwortlichkeiten jedoch vielfach der Offentlichkeit
verborgen gehalten, aber fir jedermann wurde in 2008/09 zunehmend sichtbar, dass
angeschlagene GrolRbanken den Staat bzw. die Steuerzahler zu Mega-Rettungsaktionen
zwingen konnten.
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Eine Reihe von notwendigen Reformmalinahmen ist in der Literatur vorgeschlagen worden
(siehe u.a. DE LAROSIERE et al. 2008, WELFENS, 2009; WELFENS, 2009a). Zu den
wichtigen Reformmalinahmen z&hlen insbesondere (WELFENS, 2009a):

Einfuhrung zweistufiger Bankenaufsichtssysteme in der EU, wobei man dem Beispiel
der Telekomregulierung institutionell folgen konnte: Bei GroRbanken — fur die ein
Too big to fail-Problem gilt — ist eine konsistente landertbergreifende Regulierung
unerl&sslich. Die Arbeit der Ratingagenturen sollte kiinftig global nur noch zweistufig
erfolgen bzw. Rating sollte als offentliches Gut organisiert sein, wobei alle
Wertpapieremittenten nach Marktanteil in einen Finanzierungspool einzahlen; aus
diesem wird dann via Ausschreibungsverfahren das Rating fur einzelne Emissionen
ermittelt, wobei Rating-Agenturen hohen Standards gentigen mussen. Durch dieses
zweistufige Bezahlverfahren fiir Ratings wird der bisherige Interessenkonflikt
vermieden, wonach das an Wertpapieremissionen interessierte Unternehmen indirekt
einen Druck in Richtung zu gute Ratings austbt.

Uberzogene kurzfristige Anspruchsrenditen von Banken sind unakzeptabel, zumal
wenn hohen Eigenkapitalrenditen hohe ,,Verlustrenditen folgen. Anreize fiir
Nachhaltigkeit im Bankensektor bzw. eine starker l&ngerfristige Orientierung der
Bankmanager ist erstrebenswert; und zwar durch Einflhrung einer Volatilitatssteuer
bei der Eigenkapitalrendite von Banken (und anderen Finanzmarktanbietern): Eine
,»hatlirliche Eigenkapitalrendite-Schwankung* kann steuerfrei bleiben, ansonsten sollte
eine hohe Rendite-Schwankung mit einer Zusatzbesteuerung einhergehen. Banken
werden also nicht nur nach dem Gewinn, sondern auch nach der Renditevolatilitat
(Volatilitat) besteuert, was Anreize gibt, Uber erzielbare realistische langerfristige
Eigenkapitalrenditen nachzudenken. Reduzierte Varianz der — dann im Zeitablauf
stabileren — Eigenkapitalrendite der Banken insgesamt bedeutet, dass der
Bankensektor und damit auch die Volkswirtschaft insgesamt in der
Wirtschaftsentwicklung dann stabiler ist. Die vorgeschlagene Varianzsteuer —
technisch sollte sie an einer mehrjahrigen Varianz ansetzen, um langerfristige
Orientierung gewissermafen doppelt zu fordern - reduziert die Wahrscheinlichkeit,
dass einzelne Banken auf der Jagd nach kurzfristig hohen Renditen Ubermafige
Risiken eingehen und damit auch das Bankensystem destabilisieren; also negative
externe Effekte erzeugen. Mdglicherweise kann im Interesse der Verhinderung einer
prozyklischen Steuerwirkung in Rezessionsphasen die Volatilitatssteuer fir maximal
zwei Jahre ausgesetzt werden. Fiir das deutsche Steuersystem ist eine Volatilitatssteuer
eine Innovation, der sich die Traditionalisten im Politikbetrieb wohl widersetzen
werden. Es ist durchaus vorstellbar, dass eine Volatilitdtssteuer in anderen OECD-
Landern eingeflhrt wird, denn sie setzt sinnvolle Anreize und erlaubt zugleich, auf
staatliche effizienz- bzw. innovationsfeindliche Mikrointerventionen — etwa in
Gehaltsstrukturen bei Banken — zu verzichten.

Eine Besteuerung der Varianz der Eigenkapitalrentabilitdit der Banken ist keineswegs
notwendig mit einer groReren Steuerlast des Bankensektors verbunden, denn eine Anrechnung
der Volatilititssteuer bei der eigentlichen Gewinnbesteuerung ist denkbar. Im Ubrigen wird
der Bankensektor selbst von einem induzierten Mehr an Stabilitat des Bankensektors und der
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langfristigen Wirtschaftsentwicklung profitieren. Wenn man die folgende Tabelle mit Zahlen
flr die drei Saulen des deutschen Bankensystems betrachtet, dann féllt zunéchst auf, dass die
Varianz der Eigenkapitalrendite bei den Privatbanken am groBten ist. Hier kann man
vermuten, dass in einigen Jahren auf der Jagd nach hohen Renditen ein UbermaR an Risiken
eingegangen wurde, die zu einer JoJo-Entwicklung bzw. hoher Varianz der Renditen gefuhrt
haben.

Tabelle 3: Eigenkapitalrentabilitat (1) nach wichtigen Bankengruppen in
Deutschland (2)

Kreditbanken (3)
darunter
Genossen-
. - Regionalbanken | Landesbanken | Sparkassen | schaftliche Kreditgenossenschaften
Zeitraum | Insgesamt | & o qpanken u?ld sonstige Zentralbanken
Kreditbanken
| Séule 11 Saule 111 Saule
1994 10,93 12,48 10,08 7,84 19,21 15,16 17,38
1995 10,31 10,18 10,68 8,87 22,58 12,98 19,48
1996 10,77 11,79 10,15 8,66 21,38 14,8 17,72
1997 9,68 7,38 11,52 10,9 19,37 12 14,94
1998 27,36 39,51 16,75 11,69 17,82 28,57 12,84
1999 9,69 6,23 16,51 10,61 15,18 5,74 10,7
2000 8,19 6,34 11,58 8,14 13,39 12,95 8,59
2001 4,74 4,96 4,13 4,78 9,16 4,43 7,46
2002 0,97 -3,14 8,99 2,8 8,15 4,56 9,68
2003 -6,24 -12,85 4,53 -4,25 10,89 0,66 10,64
2004 -0,42 -3,97 5,66 1,07 9,72 2,91 10,32
2005 21,82 31,72 8,63 6,44 10,45 5,25 13,79
2006 11,24 14,01 7,01 11,4 8,95 4,49 10,93
1994- 1999 13,12 14,6 12,61 9,76 19,25 14,88 15,51
2000- 2006 5,76 53 7,22 4,34 10,1 5,04 10,2
Varianz 76,66 192,97 15,60 21,85 26,90 56,91 14,15
1) Jahrestiberschuss vor Steuern in vH des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals (einschlieRlich Fonds fiir allgemeine
Bankrisiken, jedoch ohne Genussrechtskapital).— 2) Alle berichtenden Kreditinstitute, die unter die MFI-Definition der EZB fallen
und Universalbanken sind.— 3) GroRbanken, Regionalbanken und sonstige Kreditbanken sowie Zweigstellen ausléandischer Banken.

Quelle: SVR (2008), S. 104, eigene Berechnungen zur Varianz

Die aufgefuhrten Varianzen (V) bzw. Ist-Varianzen waren natirlich im Fall einer
Varianzbesteuerung tendenziell geringer, so dass man nachfolgend V* als steuerbedingt
verminderte Varianz betrachte kann, wobei man exemplarisch eine Elastizitdt von minus 1
(Erh6hung des Steuersatzes um ein Prozent, fihrt zu einem Rickgang der Varianz um ein
Prozent) betrachten kann; zudem wird hier eine ,natiirliche®, normale Varianz V™
unbesteuert gelassen, was (mit T fiir Steuerschuld, T Korperschaftssteuersatz, I1 fiir Gewinn,
©¥ fiir Varianzsteuersatz, V<= V<-V"®) zu der folgenden Steuerformel fiir eine Bank j (der
Index j wird nachfolgend unterdriickt) fihrt:

(1)  T=1l+1 [VnI];

Das Steueraufkommen T im Bankensektor ergibt sich also aus zwei Summanden: Dem ersten,
der auf den Gewinn bezogen ist und einfach mit einem proportionalen Steuersatz den
Periodengewinn I besteuert; der zweite Summand richtet sich auf eine Besteuerung der
Varianz; alternativ kdnnte man auch an den Variationskoeffizienten v denken, also die
Relation von Standardabweichung (v ist eine dimensionslose GroRe, denn sie ist die Relation
aus Wurzel der Summe der quadrierten Abweichungen vom Mittel zur durchschnittlichen
Eigenkapitalrendite — um hier nicht autistischem Verhalten bei jeweils betrachteten einzelnen
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GroRbanken Vorschub zu leisten, kdnnte man statt der durchschnittlichen Eigenkapitalrendite
der betrachteten Bank verninftigerweise die Durchschnittskapitalrendite aller Banken in den
Nenner nehmen; bemerkenswert ist an der obigen Steuerformel, dass der Grenzsteuersatz
dT/dIT gegen t geht fur den Fall II—o0, so dass tendenziell Grolenvorteile von Banken durch
die Besteuerung nicht wirklich beeintrachtigt werden). Es entsteht bei entsprechender Setzung
des ,Instabilititssteuersatzes” ein deutlicher Anreiz bei Finanzmarktakteuren, stirker
langfristig zu denken. Im Ubrigen bietet es sich an, eine solche Steuerformel nur auf
GroRbanken anzuwenden.

Wenn eine Bank eine normale Volatilitit realisiert, also V=0, dann ist nur die iibliche
Kaorperschaftssteuerbelastung fallig; aus technischen Griinden beginnt die Varianzbesteuerung
erst ab einem Gewinn von einer Wahrungseinheit. Politisch brisant kann die Definition von
V* sein, da Lobbying dazu fiihren diirfte, dass die Banken letztlich eine unangemessen hohe
natlrliche Varianz bzw. Volatilitat in die Gesetzesformulierung einflieBen lassen. Indirekt ist
auch der Gewinn tiiber Inll ein Ankniipfungspunkt der Varianzsteuer, denn einerseits soll ein
aus unerwiinscht hoher Varianz herrithrender Ubergewinn teilweise wegbesteuert werden,
andererseits ist die Varianz als dimensionslose Grol3e nicht direkt als Steuerbasis geeignet. Da
hier der natirliche Logarithmus in der Steuerformel verwendet wurde, wird dem
Expansionsstreben der Banken keine unbillige Begrenzung auferlegt. Auch wenn die
politische Stimmung sich aus verstandlichen Griinden in 2008/09 deutlich gegen die Banken
gewendet hat, so ist doch zu bedenken, dass eine flachendeckende harte Regulierung
gegenliber Banken nicht angemessen ist; allerdings sind eben die Anreize und auch die
Kontrolle gegeniiber systemrelevanten Grof3banken grundsétzlich neu zu justieren. Auf
staatliche Eingriffe in Bonus-Zahlungsmodelle einzelner Banken wird man bei der
vorgeschlagenen Varianzsteuer weitgehend verzichten kénnen; und das ware wichtig, da sonst
Innovationen und wirtschaftliche Freiheit im Bankensektor und auf den Finanzmarkten
unnétig bzw. wachstumsschédlich beschrénkt werden.

In Sachen Bankenaufsicht strebt die Europdische Kommission (EUROPEAN COMMISSION,
2009a, 715 & 716) einige Veranderungen an, die auf dem Bericht von DE LAROSIERE ET
AL. (2008) aufbauen:

e Eingeflhrt werden soll ein European Systemic Risk Council (ESRC), wobei dies eine
neue EU-Institution sein soll, die der Absch&tzung von Systemrisiken dienen soll;

e Hinzutreten soll ein robustes Netzwerk aus nationalen Finanzmarktaufsichtsbehdrden
in der EU (European System of Financial Supervisors: ESFS), das mit der
Europdischen Risikoabschéatzungsbehorde ESRC zusammenarbeiten soll.

Hier werden nun neue Gremien installiert, bei denen zundchst nicht erkennbar ist, wo der
Nutzen liegen soll; und zudem muss man sich fragen, ob der Zuschnitt funktionsféhig ist:

e Die Aufgaben des ESRC hat die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich bislang
wahrgenommen, aber als die BIZ in den Jahren vor der Bankenkrise warnend auf
Fehlentwicklungen hinwies, wollten die EU-Zentralbanken in ihrer Mehrheit — auch
unter dem Druck der US-Zentralbank — diese Analyse nicht gelten lassen.

e Ein verniinftiger raumlicher Zuschnitt ware die Europdische Wahrungsunion, so dass
man einen Euro-ESRC einerseits installieren sollten und andererseits einen wohl
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wenig funktionsfahigen EU-ESRC, in dem auch GroRbritannien und andere Nicht-
Euro-L&nder beteiligt wéren.

e Mit Blick auf internationale Reformaufgaben gilt es, den in den USA offenbar
ublichen RegelverstoRen im US-Finanzmarkt und damit Ineffizienzen im globalen
Finanzmarkt entgegenzuwirken: Die Flle der in den USA — zum wiederholten Mal —
in der Kiritik stehender Insidergeschafte (z.B. Galleon-Hedge-Fondsskandal) —
bedeutet, dass die Theorie effizienter Finanzmérkte nicht gilt; ber Insidergeschéafte
findet eine regelwidrige Umverteilung von Einkommen statt und zudem werden unter
Verletzung von Prinzipien der Chancengleichheit die Anspruchsrenditen im
Kapitalmarkt bzw. in der Wirtschaft hochgeschraubt. Diese Verzerrungen bedeuten
zudem Ineffizienzen und nationale sowie internationale Instabilitatsrisiken: also
erhdhte negative externe Effekte, die ihrer 6konomischen Logik eigentlich nach einer
EU-Kapitalexportsteuer fir US-Anlagen verlangen. Die erhohten Renditeforderungen
in den USA haben OECD-weit den Druck auf Arbeitnehmer erhoht, quasi kostenlos
hohere Arbeitsstunden zu leisten, damit die Kapitalrenditen dann auf das an der Wall
Street bzw. den EU-Kapitalmérkten geforderte Niveau hochgeschraubt werden
konnen. Kapitalmarkte speziell und Markte insgesamt sind in einer EUCKEN-
RAWLS-BRUNDLANDT-Sicht keine Veranstaltungen, damit durch Externalitaten
wesentlich bedingte Ineffizienzen und undurchsichtige Umverteilungseffekte von
unten nach oben zustande kommen: Vielmehr soll aus Sicht der Burgerinnen und
Burger in einem Rechtsstaat bei Marktwirtschaft und Demokratie eine
Wirtschaftsordnung gelten, die in einem funktionsfahigen Wettbewerb — bei
makrodkonomischer Stabilitdt und nachhaltigem Wachstum — wettbewerbsgerechte
Markteinkommen erzeugt und in einem beschrankten Umfang politisch definierte
Umverteilungen zustande kommen.

Die von der rot-griinen Regierung und auch die von der grof3en Koalition gestellten Weichen
zugunsten einer héheren privaten Altersvorsorge sind durch die Transatlantische Bankenkrise
unterminiert worden, was problematisch ist: Eine Studie ALLENSBACH/DEUTSCHE
POSTBANK (2009) hat ergeben, dass angesichts der instabilen internationalen Finanzmaérkte
bzw. der gewachsenen Vertrauenskrise — sie betrifft vor allem private GroRbanken — die
Bereitschaft der privaten Haushalte, selbst verstarkt fir die Alterssicherung zu sparen, in
Deutschland gesunken ist. Dies konnte das langerfristige Wirtschaftswachstum abschwéchen,
die muhsamen Reformschritte hin zu mehr privater Altersvorsorge werden dadurch
unterminiert. Funktionsfahige Kapitalméarkte — mit Wettbewerb im Bankensektor — und kluge
effektive und effiziente Regulierungen der Finanzmarktakteure sind unverzichtbar fir
Stabilitat und Wachstum. Zu den positiven Wachstumsimpulsen in Deutschland und der EU
konnte allerdings ein verstarkter Strukturwandel beitragen, der auch im Einklang mit
6konomischen und sozialen Erfordernissen steht. Dieser Strukturwandel wird u.a. durch die
EU-Osterweiterung und die Globalisierung sowie die Innovationsdynamik angetrieben.
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5. Wachstumspolitik dank Mobilisierung von Wachstumsreserven

Staatliche Wachstumspolitik umfasst grundsétzlich sechs Bereiche, sofern man auf das
Konzept einer gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktion mit den Produktionsfaktoren
Kapital, Arbeit, Wissen und Vertrauen sowie Realkasse — definiert etwa als das Verhéltnis
von Geldmenge M; zum Preisniveau -abstellt:

o Kapitalakkumulation bzw. Ersparnisbildung; bei der Kapitalakkumulation kann in
besonderer Weise auf die Nutzung der Informations- und Kommunikationstechnologie
Bezug genommen werden,

e Beschaftigungsquote und Humankapitalentwicklung,

e Inléndische Wissensentwicklung bzw. Patentanmeldungen; hierbei spielt fur die
Wissensdynamik auch die Diffusion von Wissen — etwa via Internet — eine wichtige
Rolle.

e Auslandische Wissensentwicklung bzw. internationale Wissensubertragungseffekte;
zu beachten ist, dass die inlandische Wissensentwicklung ggf. mit der ausléandischen
Wissensentwicklung (ber bestimmte Mechanismen — wie technologieintensive
Guterexporte und -importe sowie Direktinvestitionen — verbunden sein kann.

e Reale Geldmengenentwicklung, wobei hier Geld als Produktionsfaktor betrachtet
wird; die Geldnachfrage kann analytisch ggf. den privaten Haushalten zugeordnet
werden, deren Verwendung der Geldmenge zu Tauschzwecken auf Gutermérkten
kann allerdings als positiver externer Effekt fir die Guterproduktion betrachtet
werden, da die Geldverwendung mit der Einsparung von Transaktions- und
Informationskosten einhergeht.

e Institutionelles Kapital, wobei dies eine Art immaterielles Kapital ist, das die
relevanten Regeln und Institutionen bzw. die von ihnen ausgehenden
produktionsrelevanten Vertrauenseffekte beinhaltet.

Im gesamtwirtschaftlichen QUEST-Modell der Européischen Kommission  fallt der
Rickgang beim langfristigen Wirtschafswachstum etwas geringer aus als bisher angegeben,
falls es zur Beseitigung von Arbeitsmarktrigiditaten bzw. zu mehr Flexibilisierung in der EU
kommt. Was Deutschland angeht, so kann man nach den Arbeitsmarktreformen und
Flexibilisierung sowie Arbeitszeitverlangerungen unter der rot-griinen Koalition und der
groRen Koalition von einem gewissen Sattigungsgrad im Bereich der Arbeitsmarktlockerung
sprechen; in Teilbereichen auch von einer Uberflexibilisierung, die sich makrookonomisch in
einem erhohten Einkommensunsicherheitsgrad bzw. subjektiven Einkommensrisiko zeigt. In
einem Standard-Zwei-Periodenmodell l&sst sich zeigen, dass eine Erhéhung der
Einkommensunsicherheit in der Gegenwart zu einer Reduzierung der Konsumausgaben in
Gegenwart und Zukunft fuhrt. Daraus wiederum ergeben sich dann negative Multiplikator-
und Akzeleratoreffekte, die den Aufschwung dampfen. Diese Einschatzung bedeutet
keineswegs, dass es nicht in Teilbereichen des Arbeitsmarktes fragwirdige Rigiditaten und
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arbeitsmarktrechtliche Belastungen gibt, die letztlich besch&ftigungsfeindliche Auswirkungen
auf bestimmte Gruppen haben (man denke an die tber 50-jéhrgen).

Ein wesentliches Problem wird in der alternden Gesellschaft weiter an Bedeutung zunehmen,
namlich der Widerspruch zwischen altersabhéngiger Wertproduktivitét eines Arbeitnehmers
und den Arbeitskosten, die sich aus dem Bruttolohn plus Sozialversicherungsbeitrage plus
Lohnnebenkosten  zusammensetzen. Hier ist zu erwdgen, einen zeitkonischen
Sozialversicherungsbeitragssatz  fir die Bereiche Renten- und Krankenversicherung
einzufihren, so dass in den Berufsanfangsjahren — mit relativ geringer Produktivitat — der
Beitragssatz niedriger ist als in der mittleren Lebensphase mit besonders hoher Produktivitat.
Der Beitragssatz im letzten Drittel der Erwerbsphase dirfte dann sinnvollerweise wieder
relativ gering sein. Auch hier kann man mit relativ einfachen Reformschritten Impulse fir
mehr Beschéftigung und letztlich auch ein hoheres Bruttoinlandsprodukt bzw. mehr
Beschaftigung geben. Bei der Arbeitslosenversicherung ist an diverse Reformen zu denken,
um verninftige Anreize fur den Niedriglohnbereich zu geben (STEINER, 2009). Die Debatte
um eine altersabhangige Bezugszeit der Arbeitslosenversicherung wird weitergehen, denn sie
ist auch aus 6konomischen Grinden nicht einfach von der Hand zu weisen. Man kann
durchaus argumentieren, dass dltere Arbeitnehmer, die l&angerfristig nicht arbeitslos — jenseits
einer Bagatellzeit — waren, entweder geringere Beitragsséatze zahlen sollten; oder wahlweise
langere Bezugszeiten von Arbeitslosengeld realisieren konnen sollten; genau eine solche
Regelung kann man sich als verniinftigen Versicherungskontrakt vorstellen. Schlielich ist es
auch in der Haftpflichtversicherung bei PKWs so, dass man in Abh&ngigkeit von den
Schadensfreiheitsjahren einen geringeren Beitragssatz hat, denn die Versicherung geht davon
aus, dass mit erfolgreicher unfallfreier Fahrerfahrung die Unfallwahrscheinlichkeit sinkt.

So sehr man bei jugendlichen Berufseinsteigern auf angemessene Anfangsgehalter und hohe
Flexibilitat setzen mag, so sehr kann sich fragen, ob ein durchgehend erhohter
Flexibilisierungsdruck Uber alle Altersgruppen 6konomisch sinnvoll ist. Was die Debatte um
die Hartz-IV-Empfanger angeht, so darf man sich fragen, inwieweit hier nicht doch eine
teilweise Ruckkehr zu Vor-Hartz-Regelungen erwagenswert ist, da man sonst eben — wie bei
Hartz IV — arbeitslose d&ltere Arbeitnehmer mit Jahrzehnten von Erwerbsarbeit und
Beitragszahlungen mit jugendlichen Arbeitslosen in einen Topf wirft: eine Regelung, die von
einem hohen Anteil von Arbeitnehmern als unfair eingestuft wird. Im Ubrigen wird man
davon ausgehen missen, dass die anhaltende Globalisierung — dies beinhaltet auch das
weitere Vordringen Chinas auf die Weltmarkte - im Hochlohnland Deutschland den Druck
erhdhen wird, dass sich die deutsche Wirtschaft verstarkt auf wissens- bzw. innovationsstarke
Gutergruppen spezialisiert.

Wachstumspolitik

In der deutschen und europdischen Wirtschaftspolitik herrscht Konsens, dass die
Uberwindung der Bankenkrise und eine langfristig angelegte Wachstumspolitik vordringliche
Ziele der Politik sind. Zudem besteht ein weitgehender Konsens, dass es hier wie bei der
Energie- und Umweltpolitik um langfristige Ziele geht:
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Nachhaltigkeit ist ein gemeinsamer Nenner fiir Bankenstabilisierung, Energie- bzw.
Umweltpolitik und Wachstumspolitik im engeren Sinne;

Wachstumspolitik  setzt analytisch  gesamtwirtschaftlich  zundchst auf der
Angebotsseite an, namlich bei Anreize, mehr Produktion durch effizienten Einsatz der
Produktionsfaktoren Arbeit, Kapital, Wissen, Energie bzw. Umwelt rentabel zu
machen.

Wachstumspolitik setzt auch bei Wetthewerb, Strukturwandel und Ordnungspolitik
an: In der realen Wirtschaft mit ihrer Vielzahl von Sektoren lauft in Hochlohnldndern
mit technischem Forschritt idealerweise ein Strukturwandel hin von Sektoren mit
geringer Produktivitdt hin zu solchen mit steigender Produktivitit — genauer
Grenzwertproduktivitat — ab. Der Strukturwandel hat in zwischen 1990 und 2005 z.B.
in Deutschland zu einem Anstieg des Wertschopfungsanteils des Sektors der
Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT) gefihrt.

Hier besteht insofern bei IKT ein Problem als der IKT-Beitrag unterschétzt wird, da
man in Politik und Offentlichkeit meist auf die Relation nominale Wertschépfung zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt schaut; da aber die Preise im IKT-Sektor absolut
gesehen im Zeitablauf fallen, ist klar, dass der Anteilswert bei Berechnung auf Basis
konstanter Preise im Zeitablauf viel stérker steigt als in nominaler Rechnung.

Ein grundlegendes Problem besteht auch dahingehend, dass bei fehlender
Internalisierung externer Effekte auch Wettbewerb nicht zu einer optimalen
Ressourcenallokation fiihren wird. Mit dem Anstieg des realen IKT-Anteils an der
Wertschépfung wachst nun gerade ein Sektor langfristig in den OECD-Landern stark,
der nach Einschatzung der Europdischen Kommission der innovationsstarkste
Uberhaupt ist. Der IKT-Sektor wiederum sieht sich im bisher in Deutschland dominant
praktizierten System der Innovationsforderung via Beihilfen einer deutlichen
Unterforderung gegendiiber, da viele innovative IKT-Unternehmen zu den kleinen und
mittelstdndischen Firmen z&hlen.

Das bankendominierte Finanzsystem ist zudem nachteilig, wenn es um die
Grindungsfinanzierung gerade im IKT-Sektor geht, der kaum verwertbare dingliche
Sicherheiten — sprich Immobilien und Maschinen mit stabilen Preisen — anzubieten
weill. Der im EU-Vergleich grof3e Riickstand Deutschlands beim Risikokapital macht
sich daher in besonderer Weise in einer IKT-Grunderlicke bemerkbar. Es macht von
daher auch keinen rechten Sinn, einfach Deutschland und GrofRbritannien mit Blick
etwa auf die GroRe des IKT-Sektors zu vergleichen und festzustellen — wie das IFO-
Institut in einer jlngeren Studie -, dass der Anteil des IKT-Sektors an der
gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung im internationalen Vergleich als normal gelten
konne. Umgekehrt wird ein Schuh draus: Wenn der IKT-Sektor Deutschlands eine
normale GrolRe (mit Internalisierung der externen Effekte) hatte — hypothetisch also
auch gerechnet zu Grundungsforderkonditionen Grof3britanniens -, dann hétte wir eine
andere Wirtschaftsstruktur und ein hoheres Wirtschaftswachstum.

Angesichts der zunehmenden Bedeutung der Mobiltelefonie und des mobilen
Internetzugangs ist die Einfihrung eines mobilen breitbandigen Universaldienstes
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anzuraten — damit fordert der Staat positive externe Effekte in der digital mobil
vernetzten Wissensgesellschaft und er trdgt zur ,,Digitalen Chancengleichheit™ bei.
Dieser Universaldienst konnte auch EU-weit definiert werden und konnte dann einen
Einheitstarif im Raum fiir mobile IP-Telefonie bzw. Internetnutzung haben.

Dort, wo der Staat positive externe Effekte Uberm&Rig fordert — wie bei der
Photovoltaik bzw. beim Erneuerbare Energiegesetz — entstehen Ineffizienzen bzw.
Wachstumsverluste. Die beim CO,-Zertifikatehandel in Deutschland seit Jahren
ublichen Ausnahmegenehmigungen fir energieintensive Sektoren sorgen dafir, dass
ausgerechnet jene Sektoren mit vermutlich leicht mobilisierbaren CO,-
Minderungsmoglichkeiten  unverhaltnisméBig schwach zu Innovationen und
klimaintelligenten Investitionen motiviert werden. KLEPPER/PETERSON (2006)
berechneten, dass bei effizienten Vermeidungsanstrengungen mit 0,7% des
Bruttoinlandsproduktes als Wachstumsverlust in Sachen Klimaschutz zu rechnen ist;
hingegen hat die ineffiziente Politikstrategie beim Nationalen Allokationsplan I mit
2,5% einen deutlich hoheren Wachstumsverlust verursacht. Beim Nationalen
Allokationsplan 1l der groRen Koalition ist die Sache nicht besser geworden und man
kann gespannt sein, welche Klimapolitik in Deutschland bis 2012 und dartber hinaus
verfolgt wird. Grundsatzlich kann man davon ausgehen, dass in Sachen Klimapolitik
durch Beachtung der bekannten 0Okonomischen Optimalitatskriterien — die
Grenzvermeidungskosten flr alle Sektoren missen gleich sein — also fast 2% des
Bruttoinlandsproduktes oder rund 50 Mrd. € zu gewinnen sind.

Quasi spiegelbildlich wie der Solarstrom aus marktwirtschaftlicher Sicht UberméaRig
uber viele Jahre staatlich geférdert wurde, gibt es beim Atomstrom nichtinternalisierte
negative externe Effekte bzw. ungedeckte langfristige Entsorgungskosten und eine
enorme Unterversicherung. Wenn Atomkraftwerke ihre Betriebsrisiken ahnlich wie
Industriebetrieb normal am Markt versichern missten, ware dies — so die bekannten
Berechnungen von EWERS/RENNINGS (1992) — das Aus des Atomstroms im
Marktsystem. Kohlekraftwerke wiederum sind wegen ihrer CO,-Emissionen
bedenklich, sind aber wie der Atomstrom angeblich im Grundlastbereich unersetzlich.
Diese Behauptung ist unhaltbar seit der beginnenden Entwicklung von Smart Grids,
also softwaregesteuerter Ubertragungs- und Verteilersysteme mit Stromeinspeisung in
zwei Richtungen, fir deren Expansion das Autoland Bundesrepublik gerade im
Kontext der verstdrkten Nutzung von Elektroautos exzellente Perspektiven haben
durfte.

Der Sektor der Informations- und Kommunikationstechnologie erzeugt erhebliche
positive externe Effekte und wird einerseits in den relevanten Teilsektoren bislang
kaum entsprechend durch staatliche Innovationsférderung belohnt. Andererseits hat
der Staat mit der Liberalisierung und Regulierung des Telekomsektors — dank EU-
Initiativen — zu mehr Wettbewerb und damit Preissenkungen sowie Innovationen
angereizt. Mit dem Ubergang zu IP-basierten NGN-Netzen, also solchen auf Basis des
Internet-Protokolls, zieht eine neue Technologie via Netzausbau bzw. —umbau ein.
Hier ist sicherzustellen, dass nicht durch Uberregulierung Investitions- und
Innovationsanreize geschwacht werden: Eine einfache Ubertragung der bisherigen
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Zugangsregulierung fir Wettbewerber des Ex-Monopolisten auf das NGN waére
problematisch; beim Innovationswettbewerb verbietet sich eine Diskriminierung eines
GroRen ebenso wie die eines Kleinen im Markt. Im Ubrigen ist auch an eine
Regionalisierung der Deregulierung zu denken.

¢ Die Informations- und Kommunikationstechnologie ist einer der schnell wachsenden
Sektoren in den OECD-L&ndern — mit Verdopplung des Wertschopfungsanteils auf
10% zwischen 1990 und 2000 in Deutschland (auf Basis von Preisen von 1995) —,
wobei eine besonders hohe l&ngerfristige reale Innovationsdynamik vorliegt
(WELFENS/ZOCHE/JUNGMITTAG, 2004; EUROPEAN COMMISSION, 2005).
Die Messmethode der Europdischen Kommission ist dabei breiter angelegt als bei der
OECD, wo man in einer friheren Studie auf die Patentanmeldungen bzw. Ausgaben
flir Forschung und Entwicklung in den relevanten Sektoren abstellte (OECD, 2000).
Innovationen im IKT-Sektor fordern Neuerungen in praktisch allen Branchen — von
Fahrzeugbau Uber Maschinenbau bis zum Handel (z.B. RFID). Die staatliche F&E-
Forderung im IKT-Bereich ist nach Bitkom-Angaben in Deutschland (bei 431 Mio.
Euro in 2004) relativ zum Bruttoinlandsprodukt sehr gering, namlich nur 0,02%.
Demgegenuber liegt die EU bei 0,04%, Finnland, Ungarn und die Slowakische
Republik sogar bei 0,09%, 0,23% bzw. 0,66% (BITKOM, 2007, 154). Man darf davon
ausgehen, dass die IKT-Forderung die Grolie der positiven externen Effekte des IKT-
Sektors nicht angemessen abbildet, der laut EU-Kommission unter allen Sektoren in
2005 der innovationsstarkste war. Zudem kann im breiteren Bezug auf den gesamten
IKT-Sektor festgestellt werden, dass der Anteil der von Seiten des privaten Sektors
aufgewendeten IKT-Ausgaben fur Forschung & Entwicklung — relativ zum
Bruttoinlandsprodukt gemessen — in Korea in 2005 schon bei 1,3%, in Japan bei 0,8%,
in den USA bei 0,6% lag; die Werte fiir die EU und Australien lagen hingegen bei nur
0,3% bzw. 0,2% (JRC, 2009). Gerade die EU hat also schwach dimensionierte IKT-
Ausgabenanteile fiir Innovation im Wirtschaftsbereich. Dabei ist festzustellen, dass die
EU auch in 2010 von ihrem selbstgesteckten Ziel, bei den Gesamtausgaben (inklusive
staatliche Ausgaben) flr Forschung & Entwicklung relativ zum Bruttoinlandsprodukt
die 3%-Marke der EU-Lissabon-Agenda erreichen zu wollen, deutlich entfernt bleiben
wird. Deutschland liegt voraussichtlich in 2009/2010 nicht einmal bei 2,8%. Dabei
durften technologieorientierte Neugriindungen zugleich wegen der Bankenkrise noch
schwerer werden als bisher.

Es ist durchaus zu erwdégen, eine neue — staatlich regulierte — Borse fur junge Unternehmen
anzuschieben. Die Wirtschaft allein, so die bitteren Erfahrungen mit dem schnellen Untergang
des Neuen Marktes, ist offenbar dazu nicht vernunftig in der Lage.
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6. Kapitalmarktperspektiven und Sozialpolitik in der alternden
Gesellschaft

In einer alternden Gesellschaft ist es wiinschenswert, dass das Ausmal der privaten
Altersvorsorge bzw. entsprechende Sparaktivitdten verstarkt entfaltet werden. Hier erweist
sich die Bankenkrise als neue Blockade, die seitens der Politik sehr ernst zu nehmen ist — bei
vermindertem Vertrauen der privaten Haushalte ins Bankensystem wird es kaum zu einem
entsprechenden Anstieg der Sparaktivitaten kommen. In der alternden Gesellschaft steigen
dann zwangslaufig die Sozialabgabenquoten, was eine Erhéhung der Arbeitskosten und damit
einen Verlust an Jobs bzw. eine hohere Arbeitslosenquote ergibt. Das kann aber nicht im Sinn
der Sicherung von Wachstum und Vollbeschéftigung bei Preisniveaustabilitat sein. Die hohe
Zahl von Hartz-1V-Empfangern in Deutschland, ndmlich tiber 5 Millionen Menschen in 2009,
steht wiederum flr ein spezifisch deutsches Problem der Sozialpolitik. Die grofle Koalition
hat mit den Hartz-IV-Reformen einerseits die Arbeitsmarktverwaltung modernisiert,
andererseits hat man eine riesige Gruppe von Transferempfangern geschaffen, wobei auch
Familien und Alleinerziehenden auf sehr niedrigem materiellen Niveau leben — Kinder, die in
einem solchen Milieu aufwachsen, haben erheblichen Chancennachteile und unter einem Teil
der Hauptschuler gilt die Zielsetzung Hartz-1V-Empfanger als ernsthafter Berufswunsch. Eine
starker differenzierte Losung ist hier erwégenswert:

e Keinerlei Hartz-1V fiir Berufsanfanger bzw. Beitragszahler mit weniger als eine
Dekade sozialversicherungspflichtiger Arbeit; diese kénnen grundsatzlich nur bei
nachhaltiger Arbeitsaufnahme einen staatlichen Zuschuss zur Lebenshilfe erhalten -
wenn bestimmte Einkommensgrenzen unterschritten werden. Der Einstieg ins
Arbeitsleben wird durch die Hartz-1V-Regeln teilweise im Wege falscher Anreize
erschwert.

e Die Regelleistungen sollten fir Arbeitnehmer mit langjéhriger Beitragszahlung
grundséatzlich hoher als fir Arbeitnehmer mit kurzfristiger Beitragszahlung zur
Sozialversicherung sein. Diese Regel dient dazu, die Arbeitsneigung potenzieller
Hartz-1V-Empféanger zu erhéhen.

e Angemessene Mindestléhne kénnten in einem begrenzten Umfang im Sektor der
nichthandelsfahigen Gulter den Arbeitsanreiz erh6hen, wobei man zugleich
Qualifizierungsanreize mindert — dies ist problematisch. Im Ubrigen lauft man bei
allgemeiner  Einfihrung von Mindestlbhnen  Gefahr, dass man die
Jugendarbeitslosigkeit bzw. die Arbeitslosenquote von Geringqualifizierten
deutlich erhoht; hier ist Frankreich ein warnendes Beispiel, das seit Jahren — bei
hohen Mindestléhnen — eine der hochsten Jugendarbeitslosenquoten hat: mit der
Folge des Entstehens erheblicher sozialer Brennpunkte in vielen GroRstadten. Im
Bereich der handelsfahigen Guter bedeutet die Einfiihrung von Mindestléhnen
oberhalb der (Grenz-)Produktivitat der Arbeitnenmer, dass wegen der grof3en
internationalen Konkurrenz zahlreiche Arbeitsplatze entfallen werden. Zugleich
ist zu bedenken, dass eine Strategie der Lohnsenkung fur das Innovationsland
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Deutschland unzweckmaRig ist, da Unternehmensfihrungen in der Erwartung
sinkender Reallohne verstarkt auf Lohnkostensenkung und weniger als
moglich auf Produkt- und Prozessinnovationen setzen werden. Bei
Geringverdienern sollte der Staat einen Zuschuss zur Sozialversicherung leisten
und dadurch die Beschaftigungschancen von Geringqualifizierten erhéhen. Die
Einflhrung staatlicher Mindestléhne kann auch die Tarifautonomie geféhrden, von
daher kommen diese nur fir ausgewahlte Sektoren infrage. Im Ubrigen kann man
in Deutschland feststellen, dass die Jugendarbeitslosenquote im EU-Vergleich
bislang gering ist. In der alternden Gesellschaft durften Jugendliche mittelfristig
gute Chancen auf einen Arbeitsplatz haben, allerdings nur bei entsprechender
Qualifizierung — dies wiederum bezeichnet einen Schwachpunkt Deutschlands, da
die Bildungssysteme zu langsam modernisiert werden und auch weil die
Integrationsbarrieren gegentiber Auslanderkindern z.T. hoch sind.

Im Zuge der Alterung der Gesellschaft ist vielfach die Befiirchtung geduert worden, dass das
Wirtschaftswachstum langfristig zurtickgehen wird und die Verteilungskampfe sich
intensivieren kdénnten. Zunéchst muss man zwischen Wachstumsabschwachung im Sinn einer
Minderung der Wachstumsrate des Bruttoinlandsproduktes und der Wachstumsrate des Pro-
Kopf-Einkommens unterscheiden. Bei ricklaufiger Bevolkerung wird sich in einem Solow-
Wachstumsmodell ein langfristiger Anstieg des Pro-Kopf-Einkommens ergeben, auch wenn
die Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsproduktes riicklaufig sein sollte: Im wesentlichen
ergibt sich ein positiver Effekte beim Niveau des Wachstumspfades dadurch, dass bei
schrumpfender Bevolkerung der jeweilige Kapitalbestand gewissermallen zu jedem
Jahresende auf eine kleinere Zahl von Kopfen bzw. Erwerbstatigen verteilt wird, wodurch die
Kapitalintensitat und dann auch die Arbeitsproduktivitat steigt. Folgt man BORSCH-SUPAN
(2009), so wird zwischen 2010 und 2040 die Bevolkerungszahl um etwa 5 Mio. zuriickgehen,
wobei eine Beschleunigung der Bevolkerungsalterung zwischen 2015 und 2020 eintreten
wird: die Hauptalterungsphase wird zwischen 2015 und 2035 eintreten und der
Alterslastkoeffizient wird von etwa 30 Menschen im Alter 65+ pro 100 Menschen im
erwerbsfahigen Alter auf 55 bis 60 Altere pro 100 Erwerbsfahige ansteigen. Offensichtlich
wird es bei fast gleicher Zahl von Konsumenten in etwa 20 Jahren im Vergleich zu heute viel
weniger Menschen in Deutschland geben, die diese Glter produzieren werden. Zwischen
2010 und 2035 wird die Zahl der Erwerbstatigen um 7-12 Mio. zurlickgehen, so dass in 2035
die dann Erwerbstédtigen rund 15 % mehr leisten missten als 2010, falls man die gleiche
Menge an Konsum- und Investitionsgutern herstellen will — gefordert ist quasi eine
kompensatorische jahrliche Erhoéhung des Produktivitatsfortschritts um rund 0,45
Prozentpunkten zwischen 2010 bis 2035; andernfalls wird 1/3 der bei etwa 1,5% p.a.
anzusetzenden Erhohung der Produktivitat von der relativen Minderung der Erwerbstatigkeit
,vertilgt. Im Ubrigen wird der Anteil der iiber 55 Jahre alten Erwerbstitigen sich von 11,5%
in 2008 auf rund 20% bis 2035 verdoppeln.

Die Licke zwischen inlandischem Konsum und relativ reduzierter Inlandsproduktion
arbeitsintensiv oder humankapitalintensiv erstellter Giter kann fiskalisch geschlossen werden
durch
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verstarkte Guterimporte; hierbei ist nicht nur — wie bei BORSCH-SUPAN (2009) - an
Endprodukte zu denken, sondern auch an den verstarkten Import von arbeitsintensiven
Vorprodukten.

steigende Erwerbstatigkeit, wobei das Rentenalter stufenweise langfristig steigen
konnte — bei individualisiertem Spektrum an Auswahlmdglichkeiten zur
Frihverrentung, allerdings mit versicherungsmathematisch korrekten Abschlégen

hohere Arbeitsproduktivitat; diese kann erreicht werden durch eine Erhohung der
Kapitalintensitat und bessere Ausbildung — inklusive Weiterbildung. Letzeres steht fir
ein Problem, da die durchschnittliche Betriebszugehorigkeitsdauer bekanntlich
langfristig in der Industrie sinkt, womit der Anreiz fur Unternehmen in die
Weiterbildung der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu investieren sinkt. Diesem
Problem konnte man entgegenwirken, indem der Staat weiterbildungsbereiten
Individuen oder auch in Weiterbildung aktiven Unternehmen einen Zuschuss oder
Steuerbonus gewahrt. Die 6konomische Begrindung liegt hier in Netzwerkeffekten
der betrieblichen Weiterbildung (die Arbeitsproduktivitat in Firma i steigt in einer
wissensbasierten Wirtschaft, wenn deren Mitarbeiter mit besser ausgebildeten
Arbeitnehmern von Firma j — etwa einem Zulieferbetrieb — zusammenarbeiten), die
auf Seiten des einzelnen Unternehmens nicht internalisiert werden kann, ohne dass der
Staat sinnvolle Anreize gibt.
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7. Perspektiven

In der Weltwirtschaft wird die Transatlantische Bankenkrise zu gewissen Belastungen fiir die
USA und Grof3britannien flihren, deren Schuldenquoten bis 2015 - von unter 50% vor der
Krise — auf rund 90% ansteigen werden. Hingegen liegt China mit einer Schuldenquote von
nur 20% in 2009 in einer glnstigen Position, zugleich ist das Land zum groRten Glaubiger der
USA geworden. Japans Schuldenquote von tber 200% konnte langerfristig trotz geringer
Auslandsverschuldung zu einem Problem werden, ndmlich fur den Fall einer sinkenden
inlandischen Sparquote. Eine deutliche Rickfiihrung der Schuldenquote durch erhohtes
Wirtschaftswachstum auf mittlere Sicht ist fiir viele EU-L&nder durchaus machbar, vor allem
wenn die Politik durch verstérkte Ausgabenschwerpunkte bei der Innovationsférderung und
im Bildungsbereich sowie durch eine Standortpolitik, die hohe Direktinvestitionen aus dem
Ausland anzieht, wachstumsforderliche Akzente setzt. Deutschland weist hier allerdings bei
den Hochschulausgaben relativ zum Bruttoinlandsprodukt in 2009 wie schon 1970 nur 1% auf
und ist damit weit von den Vergleichswerten in den USA, Schweden, Finnland und Australien
entfernt; ob sich in einer alternden Gesellschaft verstarkte Ausgabenschwerpunkte des Staates
fur Bildung bzw. den Hochschulsektor durchsetzen lassen, bleibt abzuwarten.

Sofern einzelne EU-Lander besondere Schwierigkeiten bei der Schuldenquote haben, so ist an
vom Pariser Club zu organisierende Umschuldungen — langere Laufzeiten und ggf. niedrigere
Zinssatze stehen hier im Vordergrund — zu denken. Soweit etwa der Problemfall Griechenland
im Focus steht, ware die EU gut beraten. In der Eurozone ist die Anwendung des Stabilitéts-
und Wachstumspaktes zu starken, zumal auch mit Blick auf die EU-Osterweiterung
offensichtlich geworden ist, dass Konvergenzvorgaben wesentlich sind (KEIM, 2009).

Jeder Neuansatz im Bereich der Wirtschaftspolitik wird sich sinnvollerweise an den globalen
bzw. internationalen und nationalen Herausforderungen orientieren und dabei zielgerichtete
MaBnahmen mit klaren Verantwortlichkeiten und nachvollziehbaren Begriindungen zu
realisieren suchen. Grundlegende Widerspriiche in den Hauptfeldern sind dabei im Interesse
von Glaubwiirdigkeit und Reputationsaufbau zu vermeiden.

Wer in wachstumsrelevanten Bereichen Mehrausgaben will, der muss wohl angesichts der
Etatnote Kirzungen in anderen Feldern zumindest zeitweise hinnehmen. Den Staatshaushalt
in den Griff zu bekommen wird schwer, da die Forderungen vieler Interessengruppen nach
politischen Geschenken lauthals vorgetragen werden.

Zuverlassige ordnungspolitische Orientierung in der Wirtschaftspolitik wird in der Zeit der
Finanzmarktkrise auf nationaler und européischer Ebene gewichtig sein. Die unter der grof3en
Koalition vom Finanzministerium umgesetzte Strategie des Verkiindens von
Nichtanwendbarkeitserlassen bei fur die KIlager glnstig ausgehenden Prozessen in
Steuerstreitfragen ist aufzugeben, da solch eine Erlass-Strategie erstens diskriminierend ist
und zweitens eine Art multiplikative Rechtsunsicherheit schafft — sie geht als
Investitionsrisiko als Negativpunkt in Sachen Aufschwungkrafte und Jobwachstum ein.

Soziale Marktwirtschaft wird in der Phase der Globalisierung der Wirtschaft zunehmend zur
ordnungspolitischen Gestaltungsaufgabe auf internationaler Ebene. Auf EU-Ebene und bei



66

der neuen Welthandelsrunde der WTO wird es um sinnvolle Anreizsysteme in einer
globalisierten Wirtschaft mit zunehmender Rolle des Internets gehen. Bessere Anreizsysteme
standen ja auch bei der Reformdiskussion auf dem G20-Gipfel in Pittsburgh — bei dem ging es
um neue Regeln fir die Weltfinanzordnung - im Vordergrund. Dabei bestehen erhebliche
Zweifel, dass vernunftige G20-Reformen realisiert werden; aus der Bankenkrise gehen die
OECD-Lander mit einer noch groReren Zahl an GroRbanken hervor, die nicht voll dem
Wettbewerb ausgesetzt sind (,,too big to fail*) und die Hedge Fonds, deren Treiberrolle fiir die
Bankenkrise meist verkannt wird, sollen offenbar weiterhin unreguliert bleiben; bei den
Credit Default Swaps war auch Anfang 2011 noch kein Clearing-System errichtet, so dass die
Spekulationen in einem intransparenten Umfeld voranschritten. Eine denkwirdige Nachricht
in Sachen West LB erschien von Seiten der Financial Times Deutschland zu Jahresende 20009,
da dort berichtet wurde, dass Moody’s eine Rating-Verschlechterung bei der West LB
erwége, da nach der von der Europdischen Kommission forcierten Verminderung der
Bilanzsumme die Bank nicht langer als systemrelevant gelten kénne — einfacher ausgedriickt:
die Kapitalkosten der West LB waére kiinftig eben hoher bzw. der fir systemrelevante
staatliche und private GroRbanken relevante versteckte Kapitalkostenvorteil entfalle ja
kiinftig. Wie man sieht, genielen die GroRbanken durch das too big to fail eine verdeckte
Subventionierung bei den Kapitalkosten. Aus wettbewerbspolitischer Sicht liegt hier ein
ernstes Problem, das man national und international angehen sollte.

Es bleiben allerdings drei wichtige Aufgabenfelder, die man von Seiten der neuen
Bundesregierung nur schwer wird angehen kénnen: Im Bereich der Bildung hat der Bund mit
Ausnahme der Bundeswehruniversitaten keine Kompetenzen, so dass die Regierung kaum
Impulse setzen kann. Nur auf der Ebene der Bundeslander sind ohne weiteres neue Initiativen
denkbar, wobei der Bund durch Finanzzuschiisse fiir Pilotprojekte immerhin durch den
Bundeshaushalt Unterstutzung geben kann. Die einzige direkte universitare Expansionsoption
flr den Bund ware der Bau von weiteren Bundeswehrhochschulen; ggf. konnte man auch an
Steueranreize fiir die Neugrindung privater Universitaten denken. Relativ schwierig konnte
die nachhaltige Stabilisierung der Finanzmarkte werden, wobei sich Deutschland als Teil der
G20-Gruppe den Reformaufgaben kaum wird entziehen kdnnen. Die Reformen vom G20-
Gipfel in Pittsburgh, die im wesentlichen auf administrativ verordnete Beschrdnkungen der
Bonus-Zahlungen abstellte, werden die Instabilitat der Finanzmérkte nicht wirklich dauerhaft
beseitigen konnen. Diese Markte sind im Ubrigen offenbar eine eintragliche Verbindung mit
den expandierenden Medienmarkten eingegangen, deren Informationsqualitat zu erheblichen
Zweifeln Anlass gibt; es scheint so zu sein, dass grofie Finanzmarktakteure gezielt Geriichte
bzw. Fehlinformationen in den Nachrichtenmarkt geben, der dann absehbar profitable
Finanzmarktentwicklungen erzeugt.

Schwierig wird auch die Energiepolitik werden, wobei es u.a. Ineffizienzen im Bereich der
Forderung erneuerbarer Energie bzw. des alten Erneuerbare Energiegesetzes gibt; eine vollige
Abkehr von der staatlichen Forderung von Solar- oder Windkraftanlagen ist nicht angezeigt,
soweit die Forderung internationale Skaleneffekte bzw. das Erzielen Schumpeterscher Renten
flr innovative Anbieter erneuerbarer Energien adaquat unterstiitzt ob eine Verlangerung der
Laufzeiten von Kernkraftwerken durchsetzbar sein wird, ist unklar; ob dies 6konomisch
vertretbar ist angesichts der grof3en Risiken fur den AKW-Betrieb und die Endlagerung, darf
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bezweifelt werden (ob Thorium-Reaktoren erwdagenswert sind — ohne Plutonium-Problematik
— bleibt zu priifen). Jedenfalls ist das Themenfeld sehr konfliktgeladen. Dabei ist im Ubrigen
festzustellen, dass das ordnungspolitisch eigentlich verninftige Prinzip der vollen Haftung
bzw. eines entsprechend umfassenden marktmaRigen Versicherungsschutzes fir
Kernkraftwerke die Wirtschaftlichkeit der Atomenergie sehr in Zweifel setzt. Damit stellt sich
die Frage, ob nicht Gber mehr Innovationsférderung im Energiesektor und verstarkte Anreize
fiir ,,griine Unternehmensgriindungen* — bei gleichzeitigem Abbau der Ubersubventionierung
der Solarenergie — Zielkonflikte entscharft und mehr Wachstum erreicht werden kann. Mehr
Unternehmensgrindungen sind moglich und wiinschenswert, die Rahmenbedingungen hierfur
gilt es zu stérken.

Mit Blick auf die Debatte um die Kopfpauschale im Gesundheitswesen als Alternativmodell
zur traditionellen Krankenversicherung ist anzumerken, dass in fast allen Kulturen seit
Jahrhunderten Wohlhabende fir dieselbe Arztleistung hohere Preise zahlen als &rmere
Schichten. Hier liegt eins der wenigen kulturell abgesicherten Signale zu freiwilliger
Umverteilung vor, das man durch ein Modell Kopfpauschale plus via Staatskasse
organisierter Kompensationsbetrag fiir Geringverdiener — mit zu diesem Zweck erhdhten
Steuersatz (mit entsprechend erh6htem Steuerwiderstand) — nur unzureichend ersetzen kann;
die absehbaren Wohlfahrtskosten sind betrachtlich und von daher bietet sich der Ubergang zu
einer Kopfpauschale im Gesundheitswesen aus 6konomischer Sicht keinesfalls an.

Nach dem Debakel der transatlantischen Bankenkrise gilt es fir die Volkswirtschaftslehre
insgesamt, starker als bisher mit kritischem Blick die Analyse der Wirtschaftssysteme und der
Wirtschaftsdynamik voranzutreiben. Zu den kritischen Punkten, die man anmerken kann etwa
mit Blick auf die digitale Dienstleistungsgesellschaft, gehort die VVerschiebung von Arbeiten,
die traditionell der Angebotsseite zugeordnet waren, auf den Kunden — letztlich geht es hier
um Servicequalitatsverschlechterungen und versteckte Preiserhéhungen: Im Focus steht hier
etwa der Service vieler Telekom-, Kabel-TV und Versicherungsgesellschaften, die auf
Briefpost von Kunden oft nur mit wochenlangen Verzdgerungen reagieren, wahrend
Kundenanrufe zeitraubend uber eine Vielzahl von Warteschleifen zu bisweilen wenig
kompetenten Mitarbeitern weitergeleitet werden. Was nitzt einem das preiswerte
standardmafige Triple-Play-Angebot eines werbeaktiven Telekomdiensteanbieters fiir 20€ im
Monat, wenn man monatlich auf der Suche nach reibungslosem Service eine Wartezeit von
einer Stunde am Telefon verbringt — bei zeitlichen Opportunititskosten von 20 € pro Stunde,
verdoppelt sich der wahre Preis. Wer Opportunitatskosten von 80 € pro Stunde hat, dem wire
mit einem reibungslosen Service zu 60€ und 15 Minuten effektivem Hotlineservice mehr
geholfen, als mit dem beschriebenen Standardangebot. Es ist dringlich, dass der
Verbraucherschutz bei digitalen Diensten verbessert wird und die Regulierungsbehérden in
Deutschland und Europa die durchschnittlichen Wartezeiten bei Service-Anfragen Dbei
Telekomanbietern ermitteln und jahrlich im Internet veroffentlichen. Die Européische
Kommission konnte solche Informationen EU-weit vorschreiben, womit mehr Transparenz im
Wetthewerb im Binnenmarkt entstiinde. Service-Innovationen kénnten im Ubrigen ein neuer
Schwerpunkt in einem kiinftigen EU-Nachfolgeprogramm zur Lissabon-Agenda 2010 sein.

Die miserable Beratungsqualitdt bei der Vermodgensberatung bei nicht wenigen privaten
GroRbanken ist ein weiteres Problem in Sachen Produktqualitdt; viele risikoscheue
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Privatkunden, die — nach schlechter Beratung durch eine Bank - massive Vermogensverluste
erlitten haben, gehen dem denkbaren gerichtlichen Konflikt der Bank aus dem Weg, da man
sich seiner Vermogensverluste schamt. Viele Bankberater sind im Ubrigen schlecht
qualifiziert und von regelmaRiger ernsthafter Weiterbildung bei Vermdgensberatern (gemeint
ist unter Weiterbildung nicht eine X-Variante von Bankprodukt-Marketing) ist man bei den
meisten GroRbanken weit entfernt. Das deutlich gesunkene Interesse privater Haushalte an
privatem Altersvorsorgesparen ist ein Indiz dafir, dass das von den GroBbanken selbst
zerstorte Vertrauen in das Finanzsystem nicht so schnell wiederhergestellt werden kann. Man
kann in Deutschland nur froh sein, dass man mit dem Drei-Sdulen-System ein differenziertes
Bankensystem hat. Genossenschaftsbanken und Sparkassen haben sich in der
Transatlantischen Bankenkrise als Stabilisierungsanker eines fragilen Gesamtbankensystems
erwiesen — im staatlichen Bankensektor waren allerdings einige Landesbanken mit einer
ebenfalls problematischen Rolle zu verzeichnen, und hier dirften auch mittelfristig neue
Verluste anfallen. Die Bundeslander werden wohl politischen Druck aufbauen, um bei der
Bundesregierung massive Stabilisierungshilfen zur Rettung von Landesbanken bzw. flr den
Restrukturierungsprozess zu erhalten.

Sollte es zu weiteren Haushaltsbelastungen fur den Bund im Zuge der Bankenstabilisierung
mittelfristig kommen, so kénnte es zu erheblichen Einschnitten im Sozialetat kommen und
dies konnte dann Verluste in wichtigen Landtagswahlen fir die Regierungsparteien nach sich
ziehen. Das Institut der Deutschen Wirtschaft — seine Arbeiten gelten im empirischen Bereich
als methodisch oft zweifelhaft — hat in einer Veroffentlichung der IDW-Mitteilungen
behauptet, dass es eine erhebliche Umverteilung in der Einkommenspyramide gebe und die
grofRen Divergenzen zwischen den Top-Einkommen (gemessen am zweithdchsten Dezil und
der niedrigsten Einkommensgruppe (gemessen am zweitniedrigsten Dezil) durch
Umverteilung des Staates sehr stark vermindert werden. Dieser Sichtweise hat Markus
Grabka vom DIW widersprochen (OV, 2009): Er verwies darauf, dass die vom Institut der
Deutschen Wirtschaft verwendeten Einkommens- und Verbrauchsstichproben keineswegs den
wissenschaftlichen Standards fiir Verteilungsanalysen entspreche; gemalt DIW-Analyse sei es
1997 noch gelungen, den Anteil derjenigen, welche weniger als 60% des
Durchschnittseinkommens erhielten, durch Umverteilung von 21,5% auf 12,3% zu senken.
Hingegen habe die Armutsrisikoanalyse — vor und nach Staatstransfers — ergeben, dass in
2005 durch Umverteilung lediglich ein Riickgang von 25,2% auf 18,3% erfolgt sei.

Steuerpolitik und Wachstum

Es ist schliellich die Frage zu stellen, ob ein Steuersystem verniinftig ist, bei rund die Hélfte
der Beschéftigten keine Lohn- bzw. Einkommenssteuern zahlen, wéhrend der Staat fir eine
Reihe von politisch oder gesellschaftlich gewiinschten Entscheidungen Anreize setzt, die mit
Steuerriickerstattungen verbunden sind. Es scheint nicht als fair, wenn die Mehrheit der
relativ wenig wohlhabenden Haushalte die ausgelobten Steuervorteile fir bestimmte
Entscheidungen etwa in Sachen Wohn-Riester-Sparen, gar nicht nutzen kann. Wenn die
Mehrheit der Bevolkerung keine Einkommenssteuern — sicherlich aber Mehrwert- bzw.
Verbrauchssteuern — zahlt, dann ist zudem der funktionale Widerstand der Wahlerschaft
gegenuiber der Neigung der grol3en Politik zu Steuererhéhung vermutlich geféahrlich gering.
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Zugleich besteht ein Anreiz, dass die relativ wenig wohlhabende Wahlermehrheit letztlich die
Politik zu einer massiven Umverteilung auf Basis erhodhter Steuerzahlungen derjenigen
Haushalte veranlasst, die eben Lohn- und Einkommenssteuer zahlen. In einem solchen
umverteilungslastigen Staat sind die Anreize zu investieren gering, wahrend die Anreize zur
Auswanderung langfristig hoch sind — wachstumsférderlich dirfte das nicht sein. Von daher
gilt es eine Entsolidarisierung der Gesellschaft in zwei Richtungen zu verhindern: Die Burger-
bzw. Wahlerschaft sollte sich einerseits insgesamt gegen Uberhohte Steuer- bzw. Staatsquoten
wehren, da eine Prioritat der Ausgabenentscheidungen fiir den privaten Sektor besteht, wo die
Anreize fur einen verniinftigen Umgang mit knappen Mitteln hoher sind als beim Staat.
Andererseits ist eine Gesellschaft wohl im Interesse der groRen Mehrheit der Wahlerschaft so
zu organisieren, dass alle Schichten am Wirtschaftswachstum teilhaben; das ist im Ubrigen ja
gerade der Sinn von Gerechtigkeit im Sinn von RAWLS (1971).

Man kann eine makrookonomische Betrachtung des Zusammenhangs von Steuern und
Wirtschaftswachstum vornehmen, die an drei Punkten ansetzt:

e Der durchschnittliche Einkommenssteuersatz: Er ist u.a. fir die Ho6he der
Nettosparquote und damit das Niveau des Wachstumspfades relevant.

e Der marginale Steuersatz als relevante Grole fir das Investitions- bzw.
Innovationskalkill, sofern die Unternehmen sich als Gewinnmaximierer verhalten.

e Die Steuerstruktur im Sinn der Aufteilung von direkten und indirekten Steuern ist
dahingehend zu prufen, ob sie wachstumsforderlich ist.

Man kann auch die Wirkung der Steuerstruktur betrachten, die man u.a. am Top-
Anfangseinkommen festmachen kann, ab dem der héchste Grenzsteuersatz gilt. Dieses fir
den Top-Belastungssatz kritische Einkommen y* ist in Deutschland sonderbar niedrig — unter
Anreizwirkungen sollte diese Einkommensschwelle ggf. erhdht werden. Die Debatte um die
Einflhrung einer Bankenabgabe in Deutschland wird nicht verninftig gefihrt, da die
rechtlichen Probleme einer solchen Abgabe bzw. Steuer erheblich sind und offenbar die
Bundesbank nicht angemessen in die Debatte einbezogen worden ist; dabei ist doch
offensichtlich, dass die Bankbilanzen hier erheblich betroffen wdirden. Fragen der
makroprudenziellen Aufsicht kdnnen nur dann der Deutschen Bundesbank verninftig
zugeordnet werden, wenn die Politik den Sachverstand dieser wichtigen Institution auch
umfassend in relevante Gesetzgebungsverfahren einbezieht.

Wachstum kann durch vernlinftige Rahmenbedingungen und gezielte Politikanreize fur den
privaten Sektor stimuliert werden. Dabei ist staatlicherseits auf die Sicherung hoher
Glaubwirdigkeit der Akteure in der Geld- und Fiskalpolitik zu achten. Letzteres verweist
indirekt auf die Einhaltung des Européischen Stabilitats- und Wachstumspaktes.

Die wichtigste MaRnahme zur Annéherung der Politik an die Lebens- bzw. Steuer- und
Einkommenswirklichkeit bestlinde darin, dass Diéten in allen EU-Landern einer normalen
Besteuerung unterworfen werden. Solange das nicht so ist, kann von einer Gleichheit aller
Burger vor dem (Steuer-)Gesetz keine Rede sein. Man wird gespannt die Entwicklungen der
néachsten Jahre in Deutschland und Europa verfolgen kénnen und es bleibt zu hoffen, dass
Wissenschaft und Politik in einen fruchtbaren Dialog eintreten werden.
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Es ist die Frage zu stellen, wann und wie der Geldpolitik in den USA, Grol3britannien und der
Eurozone eine Abkehr von der kinstlichen bzw. unnormalen nominalen Niedrigzinspolitik
gelingt. In Deutschland hat die Versicherungsaufsicht offenbar Ende Oktober von
Lebensversicherungen bereits gefordert, sie sollten wegen der niedrigen Zinssatze bei
oOffentlichen und privaten Schuldverschreibungen starker in Immobilien investieren — hier
wird nun ggf. offenbar auf Basis einer Behdérdenanweisung fir den Immobilienmarkt ein
Treibsatz fur eine kinftige Immobilienblase gelegt, was aber nicht im Interesse von
Wirtschaft und Gesellschaft ist. Langfristig muss fur eine stabile ékonomische Entwicklung
gelten, dass der langfristige Realzins — definitionsgemal? Nominalzins minus Inflationsrate -
gleich der langfristigen Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsproduktes sein muss; dann
ware — gemal} neoklassischem Wachstumsmodell — der langfristige Pro-Kopf-Konsum
maximal. Von einem solchen Gleichgewicht aber sind die USA, GroRbritannien und
Deutschland seit der Transatlantischen Bankenkrise weit entfernt. Eine Wachstumspolitik des
Staates, die die Erfordernisse des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichtes nicht beachtet,
wird auf Dauer nicht funktionieren. Deshalb sind auch parallele glaubwiirdige Malinahmen
zur Stabilisierung der Schuldenquote und ggf. auch zu einer mittelfristigen Ruckfiihrung der
Uberschussquote im AuBenhandelssektor unerlasslich. Die Weltwirtschaft wird mit den hohen
US-Leistungsbilanzdefizitquoten der Jahre 1998-2008 keine stabile Entwicklung erreichen,
weil die USA derart hohe Defizitquoten kaum weiter problemlos werden finanzieren kdnnen.

Es bleibt als gesetzgeberische Aufgabe fir Deutschland, dass man ein neues Stabilitats- und
Wachstumsgesetz formuliert, in das man die Lehren aus der Transatlantischen Bankenkrise
einflieBen lassen kdnnte; zu beachten ist hier auch, dass aulenwirtschaftliches Gleichgewicht
auf der neuen Ebene des Eurolandes zu definieren ist, so dass man an eine vorgeschaltete EU-
Rahmendirektive oder aber einen auf Euroland bezogenen Rahmenvertrag denken kénnte —
letzteres ware 6konomisch sinnvoll und liel3e sich auch im Wege eines Vertrages zwischen
den beteiligten Notenbanken pragmatisch umsetzen. Ansonsten steht man vor einer neuen
Herkules-Aufgabe, den EU-Vertrag zu dandern. In einem neuen Stabilitdts- und
Wachstumsgesetz sollten Punkte fur die nationale und bzw. EU-Ebene erhalten sein:

e Stabilitat verlangt als Vorbedingung einen nachhaltig stabilen Bankensektor, wobei der
Staat bzw. die Regulierungsbehorden geeignete MaRRnahmen treffen.

e Die Bundeslander legen parallel zum Subventionsbericht des Bundes einen
gemeinsamen Bericht vor, in dem sie Uber Subventionen und ihre Verwendung sowie
ihre langfristigen Wirkungen auf regionales Wachstum und die regionale
Beschaftigung berichten. Hiermit entstinde mehr Transparenz in  Sachen
Wachstumsbarrieren und es ergédbe sich ein Anreiz bei wachstumsschwachen Landern,
ihre Politik zu tberprifen bzw. von anderen Bundeslandern zu lernen.

e Die Zentralbanken in den Ldandern der Eurozone werden, soweit sie bei der
Bankenaufsicht tétig sind, zu einem gemeinsamen Bericht zur Finanzmarktstabilitat in
der Eurozone beitragen. Dieser Bericht flieBt dann in einen EU-Gesamtbericht ein.

e Die Aufsichtsqualitat der nationalen Notenbanken der Eurozone ist eine besondere, da
sie anders als die Zentralbanken von EU-Léandern, die nicht Mitglied der Eurozone
sind, keinen Zielkonflikt haben, der aus Aktivitaten auf der Geldangebotsseite herrihrt.



71

Die Qualitdt der Bankenaufsicht in international integrierten Finanzmarkten mag von
nationalen Politikvorgaben abhangen, das Finanzmarktvertrauen hingegen ist ein
internationales 6ffentliches Gut, bei dessen Bereitstellung es die bekannten Probleme gibt: Es
besteht nur eine geringe Motivation jedes Landes, einseitig zu dem internationalen
oOffentlichen Gut beizutragen und dabei auch auf Auslandsaktivitaten eigener Banken kritisch
mit zu schauen. Offenbar bedarf es einer internationalen Koordinierung in der
Bankenaufsicht, wobei sich in der EU grundsatzlich gute Mdglichkeiten bieten. Mit der
Telekomregulierung hat man einen institutionellen zweistufigen Ansatz bzw. ein Modell —
EU-Ebene plus Politikebene der nationalen Mitgliedslander —, wo die Arbeit recht gut
funktioniert. Deutschland und Frankreich kodnnten sich in Sachen Wachstumspolitik und
Bankenaufsichtsreformen starker mit anderen zusammen engagieren. Der Fokus auf diese
beiden Punkte bringt automatisch auch eine Betonung von Nachhaltigkeit und damit ist man
dann auch bei der Frage angelangt, welche Grofie beim Wirtschaftswachstum als Ziel im
Vordergrund stehen soll. Am Ende bleibt ein zusammenfassender Politik-Blick (siehe Abb.
7):

Abbildung 7: Hauptfelder der Wachstumspolitik
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Vertrauen in einen soliden Staatshaushalt ist eine Grundlage fur eine hohe private
Investitionsquote und hohe Zufllisse an Auslandskapital sowie eine stabile Wahrung bzw.
eine Wéhrungsaufwertung. Bei der Fiskal- bzw. Defizit- und Steuerpolitik ist Realismus auf
nationaler Ebene anzumahnen, auf EU-Ebene die Einhaltung des Stabilitats- und
Wachstumspaktes.

Die Wirtschaftspolitik musste — jenseits aller Reformaufgaben — zunédchst einmal die
Wirtschaft in einen Normalzustand zurtickbringen, in der normale Zinssétze und eine normale
Geldpolitik herrschen. Ob die Gesundung der Bankensysteme nachhaltig gelingt, bleibt
abzuwarten; werden dort weitere Verluste realisiert bzw. sinkt die Eigenkapitalquote in
groRen OECD-Léandern, dann wird die Kreditwachstumsrate zurtickgehen. Der Staat ist hier
dann gefordert, Anreize fur die Neugrindung von Banken zu setzen und ggf. den
Konsolidierungsprozess zu beschleunigen; letzteres konnte durchaus Entflechtungen
beinhalten. Es ist im Ubrigen mit Blick auf mehrjahrige Analyse bzw. Gesamtrenditen von
US-Banken keineswegs so, dass GroRbanken deutliche GréRenvorteile haben.

Die Umsetzung einer Volatilitatssteuer bei der Eigenkapitalrendite — eine solche Reform kann
auch EU-weit auf G20-weit durchgefiihrt werden - ist zwar ein gewisser Bruch mit der
uberkommenen Rechtstradition beim deutschen Steuerrecht, aber man kann eben
Finanzinnovationen nicht meistern, ohne auch beim Steuerrecht sinnvolle Neuerungen zu
betrachten. Es geht dabei nicht um eine Mehrbelastung der Banken bzw. von
Finanzmarktanbietern, sondern um bessere Anreize. Das Signal, das von der Verleihung des
Nobelpreises in 2009 ausgeht, ist sicherlich auch so zu verstehen, dass man die Rolle von
Anreizsystemen bei der Losung 6konomischer Probleme ernsthaft in den Blick nehmen muss.
Die Herausforderungen sind enorm, aber eine durchdachte Reformstrategie kann binnen
weniger Jahre wesentlich voranbringen — im Interesse Deutschlands und der EU.

Ein liberaler Welthandel bleibt flir Wachstum in Deutschland und weltweit wichtig, wobei die
Expansion der modernen Kommunikationstechnik gerade in Europa den Handel durch das
Absenken der hierbei relevanten internationalen Kommunikationskosten gesenkt hat
(JUNGMITTAG/WELFENS, 2009). Mehr Freihandel kann fir Europa bzw. die
Weltwirtschaft im Ubrigen gerade auch im Energiesektor erreicht werden: Der Aufnahme
Russlands in die WTO — und seiner Aufnahme in die OECD — kommt eine groRe Rolle zu.
Angesichts des neuen G20-Forums ist allerdings absehbar, dass sich bei globalen Fragen die
Einflussgewichte zugunsten Asiens verschoben haben. VVon daher ist aus Sicht der westlichen
Industrieldander eine Starkung des OECD Development Centers in Paris erwéagenswert, denn
hier sind insbesondere auch alle BRIC-Staaten (Brasilien, Russland, Indien, China) présent.

Die praktische Wirtschaftspolitik verdient in schwieriger Zeit in besonderer Weise die
Unterstutzung durch die Wirtschaftswissenschaft. Das bisweilen gespannte Verhaltnis
zwischen Politik und Wissenschaft héngt teilweise mit der Kompliziertheit der Probleme
zusammen, aber auch mit den unterschiedlichen Rationalitatskonzepten der Akteure: Politiker
sind an einer Wiederwahl und daher an Popularitit und der Mehrheitsfahigkeit ihrer
MaRnahmen interessiert, Okonomen sind an anspruchsvollen Modellierungen und oft an
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langfristigen Simulationsergebnissen interessiert — fir die Frage nach Mehrheiten bleibt meist
keine Gleichung Ubrig. Jenseits aller Modell-Analysen bleibt die Einsicht, dass sinnvolle und
langfristig wirkende Anreize fur die Marktakteure wichtig sind; und hier ergibt sich eben der
besondere Stellenwert nationaler und internationaler Ordnungspolitik. Hier kénnte
Deutschland bzw. die EU mit durchdachten Initiativen wichtige Weichenstellungen auch fir
die Weltwirtschaft leisten. Von deren — erhohter — Stabilitat wird dann sicherlich gerade auch
der Exportweltmeister Deutschland langfristig profitieren. Es wird im Ubrigen bei einigen
Indices zur internationalen Wettbewerbsfahigkeit notwendig sein, Fehlkonstruktionen zu
korrigieren; so veroffentlicht etwas das FRASER-Institut seit 1996 den Economic Freedom of
the World Index — bei den 5 Teilindikatoren wird im 5. Analysebereich eine geringe
Regulierung von Finanz-, Arbeitsmarkt- und Unternehmensbereich als positiv eingestuft. Eine
schwache Regulierung gerade des Finanzbereiches hat sich aber in den USA und einigen EU-
Landern als Achillesferse der Wirtschaftspolitik bzw. der Wirtschaftsordnung erwiesen. Neue
modifizierte Indikatorberechnungen sind von daher erforderlich.

Kommt es nach der Bankenkrise bzw. bei Fortwéren der Bankenprobleme zu einem
Rickgang des mittelfristigen Potenzialwachstums, so sind erhebliche Zielkonflikte bzw.
strukturelle Probleme bei Haushaltskonsolidierung und den Zielen Vollbeschaftigung bzw.
angemessenes und stetiges Wachstum einerseits zu erwarten. Andererseits stellt sich dann
eine dringende Doppelaufgabe:

e Verbesserung der Rahmenbedingungen fir mehr Wachstum und Beschaftigung — bei
gleichzeitiger Fortentwicklung der Sozialen Marktwirtschaft in einer zunehmend
digitalisierten Weltwirtschaft; in dieser steigt die Bedeutung des stationdren und
mobilen Internets bzw. des digitalen Handels und der offensichtlich tendenziell
wachstumsforderlichen Wissensvernetzung tber digitale Netzwerke. Die Européische
Kommission hat mit der Lissabon-Agenda bereits entsprechende Zielpunkte der EU-
Wirtschaftspolitik markiert; und die schwarz-gelbe Koalition unter Kanzlerin Merkel
hat im Regierungsprogramm insgesamt die Rolle der Wachstumspolitik — und dabei
auch des Ziels einer 6konomisch-6kologisch nachhaltigen bzw. langfristig stabilen
Entwicklung - betont. Gerade bei der Verbesserung der Rahmenbedingungen fir die
Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT) besteht allerdings noch
erheblicher Handlungsbedarf, und zwar bei EU, Bund und Bundeslandern. Zwar gibt
es im Rahmen der Innovationspolitik durchaus auch IKT-Schwerpunkte, aber diese
sind relativ zu den positiven externen Effekten des IKT-Sektors zu gering und speziell
werden digitale Dienstleistungsinnovationen unzureichend geférdert: Da absehbar ist,
dass im Hardware-Sektor asiatische Schwellenldnder bzw. China erhebliche relative
Kostenvorteile haben, ist eine verstarkte Orientierung auf die Entwicklung profitabler
nationaler und internationaler digitaler Dienstleistungsmérkte in den Bereichen
Medien, Bildung bzw. Weiterbildung, Gesundheitsdienstleistungen und industrienahe
Dienstleistungen unerldsslich; im Rahmen des nationalen IT-Gipfels fehlen bislang
diverse hier genannte Schwerpunkte und die beschlossenen Leuchtturmprojekte
kdnnten von daher wichtige Erganzungen auf mittlere Sicht erhalten. Hinzutreten
sollte eine Fihrungsrolle des Staates beim digitalen Regieren — nach diversen
verfugbaren Statistiken spielt Deutschland aber nur eine Rolle im Mittelfeld.
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Umweltverbessernde Informations- und Kommunikationstechnologie kénnte gerade
vor dem Hintergrund der globalen Klimaprobleme langfristig eine wichtige Rolle
spielen, aber hierzu bedirfte es durchdachter nationaler und EU-weiter Kombi-
Pilotprojekte, die Energie- und IKT-Innovationen zusammenfihren.

e Optimierung der Wirtschaftspolitik auf nationaler Ebene (und der Ebene der
Bundesléander) und EU-Ebene, und zwar in Richtung Effizienzgewinne und Abbau
von Effizienzverlusten sowie Impulse fir verstarkte Innovationsdynamik und
Humankapitalbildung. Auch die laufende Wirtschaftspolitik kann mittelfristig
wachstumsfreundliche Impulse setzen — oder auch blockieren. Dabei ist allerdings zu
klaren, auf welche ZielgroRe sich Wirtschaftswachstum beziehen soll.

Als Echo der Bankenkrise sind in 2010/2011 steigende Arbeitslosenquoten in der EU zu
erwarten, fir den Staatshaushalt relativ hohe Defizitquoten: Am Ende der Bankenkrise wird
die Schuldenquote um mindestens 15-20 Prozentpunkte angestiegen sein, was bei mittelfristig
zu erwartender Normalisierung der Realzinssatze zu erheblichen Belastungen fiihren wird
(statt etwa 10% des Steueraufkommens fur Zinszahlungen verwenden zu mdussen, kdnnten
sich rund 15% ergeben, was Ausgabenkirzungen in anderen Bereichen bedeutet).

Wachstumspolitik ist ihrer Natur nach langfristig anzulegen und kann auch nur allméhlich das
Wirtschaftswachstum erhéhen. In der Ausgangslage einer Finanzmarktkrise kann dies
besonders schwer sein, sofern die kurzfristigen budgetaren Expansionsmoglichkeiten durch
erhdhte Defizitquoten beschrankt sind: Erste Analysen fur die EU-Lander bzw. Deutschland
zeigen klar an, dass es im Zuge der Rekapitalisierungen von Banken — unter Einschuss von
Staatsgeldern — und infolge der von der Bankenkrise ausgeldsten Rezession zu einem Anstieg
der Neuverschuldungsquoten gekommen ist (EZB, 2009; siehe Anhang 2).

Mit Blick auf Spanien, Portugal und Griechenland als européische Lander mit hohen
aullenwirtschaftlichen Defizitquoten gilt, dass eine deutliche Starkung der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit gefordert ist. Die Kommission kdnnte Ansatzpunkte zur Verbesserung
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit regelmafRig thematisieren und insbesondere im
Nachfolgeprogramm zur Lissabon-2010-Agenda hierauf die Aufmerksamkeit richten. Die
Européische Kommission hat in ihrem Vorschlag fur eine 2020-Agenda betont, dass die
Beschaftigungsquoten weiter erhoht werden sollen und der Anteil der Hochschulabsolventen
steigen solle, die Ausgaben fiir Forschung & Entwicklung (relativ zum Bruttoinlandsprodukt)
auf die 3%-Marke zu flihren seien, die schon in der kaum erflllten 2010-Agenda stand, und
dass die Armutsquote EU-weit zu reduzieren sei — die Zahl der von Armut bedrohten
Menschen in der EU soll um etwa 20 Millionen sinken. Nun hat die EU bzw. die Kommission
allerdings weder im Bildungsbereich noch bei der Armutsbekdmpfung ein Mandat, hier sind
die Nationalstaaten zustandig. Es ware allerdings wichtig, dass die EU ihrerseits verniunftige
Rahmenbedingungen bei ihren eigenen Politikzustandigkeiten setzt und auch eine gerade in
Krisenzeiten verstarkte Koordinierung der Wirtschaftspolitik herbeifihrt. RegelmaRige
Lander-Analysen — bislang erscheinen solche unregelmaRig — konnten im Ubrigen hilfreich
fur die offene Koordinierung sein, also das Benchmarking in der EU starken und den
Reformdruck in EU-Mitgliedslandern unterstitzen. Nicht wirklich verstandlich ist, dass die
EU nicht starker auf eine umweltpolitische bzw. wachstumspolitische Nachhaltigkeitsstrategie
setzt: Neben EU-Mitgliedslandern konnten ja durchaus auch EU-Regionen in der
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Nachhaltigkeitspolitik ggf. verstarkt miteinander in Wettbewerb treten und auch
Kooperationsmodelle neu entwickeln — noch dazu, nachdem der Kopenhagener Umweltgipfel
Ende 2009 ja gescheitert ist und man daher fragen muss, ob nicht an die Stelle bzw. als
Ergénzung trager globaler Nachhaltigkeitsstrategien starker lokale, regionale und nationale
Modernisierungssetzwerke — etwa die 100 groRten Stadte der Welt - aktiviert werden sollen.

Zudem stellen sich mittelfristige fur Deutschland Anpassungserfordernisse, falls die USA ihre
Leistungsbilanzdefizitquote nachhaltig und deutlich reduzieren sollten, wie dies im Interesse
langfristiger makrookonomischer Stabilitat fir die USA und die Weltwirtschaft eigentlich
notwendig ist; die Herausforderungen sind hier wie folgt:

e Traditionelle Uberschusslander beim AuRenbeitrag wie Japan und China werden dann
einen Teil der Uberschiisse bzw. Giiterexporte, die bisher in die USA gingen, in die
EU zu dricken versuchen. Dadurch reduziert sich allerdings der Giter-Nettoexport
Deutschlands bzw. der Eurozone und der EU tendenziell. Die bekanntlich nur moderat
auf reale Wechselkursédnderungen reagierenden deutschen Exporte kdnnten aber
durchaus eine hohe Dynamik behalten — sofern die Weltkonjunktur sich belebt.

¢ Die hohe Nettoexportquote Deutschlands ist allerdings teilweise auch ein Reflex der
hohen Leistungsbilanzdefizite von EU-Partnerlandern bzw. Partnerl&ndern in der
Eurozone (Spanien, Portugal, Griechenland, Lander im Baltikum). Soweit hohe
Defizitquoten von EU-Partnerlandern nicht nachhaltig finanzierbar sind, stellt sich
durchaus die Frage nach Struktur- und Strategiewandel Deutschlands: Barrieren fur
eine marktgetriebene Expansion im Sektor der nichthandelsfdhigen Guter, etwa im
Gesundheits- und Bildungssektor, gilt es zu beseitigen, wobei hier ein starkerer
Einsatz der Informations- und Kommunikationstechnologie produktivitdts- und
expansionsforderlich sein kann. Diese Aufgabe gilt zumal in der alternden
Gesellschaft, da strukturell die Nachfrage nach Gesundheitsdienstleistungen steigt und
Forderungen nach verstarkter Weiterbildung bzw. steigender Qualifikation von
Arbeitnehmern und Managern sonst nicht umsetzbar sind.

In dieser Ausgangssituation ist eine Wachstumspolitik gefordert, die u.a. auf mehr Innovation,
bessere Bildung und mehr Unternehmensgriindungen sowie die Mobilisierung von
internetbasierten Wachstumseffekten setzt. Hinzu kommen koénnten ordnungspolitische
Reformen auf nationaler und internationaler Ebene, die auf mehr Wettbewerb bzw. Effizienz
und beschleunigten Strukturwandel sowie das Offenhalten der Weltmarkte setzen. Mit Blick
auf letzteres ist das Freihandelsabkommen EU-Korea, das in 2009 geschlossen wurde, als
positiv einzuordnen.

Dass die Finanzglobalisierung so fortschreiten kann und soll wie in den vergangenen Jahren,
darf bezweifelt werden; zu groR sind die realwirtschaftlichen Destabilisierungseffekte, der
enorme Anstieg der Staatsschuldenquote als Konsequenz vor allem der Transatlantischen
Bankenkrise und die Wohlfahrtsverluste, die in der Summe Millionen von Privatanlegern
erlitten haben. Dass bei einem neuerlichen Bankentest in Sachen Anlageberatung durch
FINANZTEST in 2010 neuerlich als Ergebnis stand, dass keine einzige Bank besser als
befriedigend abschnitt, zeigt die fehlenden Reformorientierung auch in groBen Teilen des
Bankenbereichs. Es fehlen bislang Sanktionen, die bei wiederholten Testfehlleistungen von
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Banken die Vermogensanlage-Abteilung fir mehrere Jahre schliefen und angemessene
Strafgebihren einfihren. Sollte die Politik sich in einer alternden Gesellschaft, wo mehr
privates Vorsorgesparen bekanntlich unerlasslich ist, als unféhig erweisen, qualitativ
anspruchsvolle Vermdégensanlageberatungsleistungen durchzusetzen — auch im Rahmen
zertifizierter ,,Sterne-Systeme* als Qualitétssignal - , SO wére es um die Zukunftsfahigkeit von
Staat und Gesellschaft schlecht bestellt.

Die in der Politik diskutierte Bankenabgabe, aus deren Aufkommen die Rettungsmalinahmen
zur nachsten Bankenkrise finanziert werden sollen, ist schon wegen der absehbaren
Unterdimensionierung als finanzieller Rettungspool geeignet; und ob die Bankenabgabe so
ausgestaltet werden kann, dass hiervon verninftige Anreize flir mehr Risikobewusstsein der
Banken ausgehen, darf bezweifelt werden. Hingegen ist der VVorschlag der Einfuhrung einer
Volatilitatssteuer auf die Eigenkapitalrendite von Banken anreizkompatibel.

Sehr wichtig zur Minimierung der Wahrscheinlichkeit kunftiger Bankenkrisen sind
Verbesserungen bei der bankseitigen Risikosteuerung. Laut den Mindestanforderungen an das
Risikomanagement (MaRisk) als zweiter Sdule der modernen Basel 1I-Regeln sind im
Rahmen der Risikosteuerungs- und controllingprozesse Adressenausfall-, Marktpreis- und
Liquiditatsrisiken sowie operationelle Risiken zu betrachten: Man darf hier gespannt sein, wie
Banken dies effektiv umsetzen werden — unter Einschluss der Aktivitten aulerbilanzieller
Tochtergesellschaften - und mindestens ebenso wichtig wird das Verhalten der
Finanzmarktaufsichtsbehdrden sein. Wenn sich hier keine substanziellen Verbesserungen
ergeben, wozu unbedingt eine starkere wissenschaftliche Fundierung der Risikokontrolle
gehdrt, dann sind weitere nationale und internationale Bankenkrisen vorprogrammiert

Deutschland ware gut beraten, verstarkt auf Innovationsdynamik, Strukturwandel und
Bildung zu setzen. Dabei fordert die OECD (2010) in ihrem Bericht zu Deutschland, dass
Produktinnovationen und Innovationen im Dienstleistungssektor als Teil des Ausbaus der
Wissensgesellschaft forciert werden sollten. Ohne weiteres wird man den Weg in eine
Schumpetersche Wissensgesellschaft indes kaum gehen kdnnen, da Verteilungskonflikte in
der alternden Gesellschaft vorprogrammiert sind und in Sachen Innovationsfinanzierung ein
Teil der Bundeslander — wichtige Akteure der Forschungsforderung - keine hinreichend
starken Ausgabepriorititen erkennen l&sst.

Die Wirtschaftsforderung ist nicht globalisierungsgerecht bzw. bei Bund und Landern z.T. zu
strukturkonservativ auf die Stimulierung hoher Exporte im Industriebereich und damit auf
industrielle Exportiiberschiisse hin ausgerichtet. Eine angemessene Férderung von wissens-
und technologieintensiven Dienstleistungsexporten fehlt weithin. Es bleibt auch die Frage,
wie Deutschland mit einer weiteren Abflachung des Produktionspotenzials umgehen will, die
sich aus reduzierten Investitionsquoten in den Krisenjahren 2008-2010 ergibt; hinzu kommt
der Sachverhalt, dass eine Qualitatsverschlechterung bei Humankapital droht — das
Bildungssystem wird den Herausforderungen kaum gerecht und die Fahigkeit der Politik,
angemessen Mittel in den Hochschulbereich zu leiten, ist zweifelhaft in einer Gesellschaft, in
der die Wahlermehrheit zunehmend aus Rentnern besteht. Am Ende bleibt nach der
Bankenkrise die Frage, ob sich der Neue Interventionismus, der sich im Bankensektor
2008/09 Bahn gebrochen hat, als Neointerventionismus kinftig in anderen Krisenbranchen
zeigen wird. Dann droht mittelfristig eine weitere Wachstumsschwéchung, die zu einer
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Beschaftigungskrise fuhren kdnnte — trotz demographischer Entlastung auf der Angebotsseite
im Arbeitsmarkt.

Festzustellen ist am Ende auch, dass offenbar das Schulsystem der meisten Bundeslander
weder Chancengleichheit gerade mit Blick auf Kinder aus sozial schwachen Schichten
gewadhrleistet noch bei der Integration von Zuwandererkindern wirklich erfolgreich ist, wie
die OECD-Pisa-Berichte zeigen. Die atzende Kritik des Ex-Finanzsenators von Berlin, Thilo
Sarrazin, an trkischen Immigranten — 2009 wiederholt vorgetragen — ist kurzsichtig und geht
am Problem vorbei; Zuwanderer fiihlen sich in Deutschland (anders als in Kanada, den USA
oder Australien) hdufig nicht willkommen, schon gar nicht vor dem Hintergrund
auslanderfeindlicher Satze wie jener von Sarrazin; wo soll die Motivation her kommen sich zu
integrieren, wenn von einflussreichen Stimmen die Botschaft kommt, dass man die
Zuwanderer mit Verachtung betrachtet? Zu formulieren ist im Sinn einer praktischen Lésung
von Problemen vielmehr ein Projekt, dass praktische Hilfe bietet in Sachen Spracherwerb,
Kalender-Lesen, Hausarbeitenbetreuung und lokale Integrationsprojekte von Einwanderern
fur Einwanderer. Flr entsprechende private und staatliche Initiativen bedarf es auch einer
vernunftigen langfristigen finanziellen Ausstattung. Fehlende Ernsthaftigkeit der Politik, hier
erfolgreiche Reformpolitik umzusetzen, ist unentschuldbar, wenn man daran denkt, dass
langerfristig mit einem EU-Beitritt der Turkei zu rechnen ist (sobald gleichzeitig in
Frankreich und Deutschland keine konservativen Regierungen an der Macht sind), der zu
erheblich erhéhten Zuwanderungsstromen nach Deutschland fuhren wird. An energischen
Integrationsprojekten fehlt es meist in Deutschland, wobei die Bundeslander hier in erster
Linie gefordert sind; der Bund kdnnte hier einen Wettbewerb von Projekten und Ideen mit
finanzieller Unterstiitzung von seiner Seite anschieben.

Die Reformagenda insgesamt ist erheblich — und das ist fast schon wieder ein Grund fur
betrachtlichen Optimismus: Denn wenn es bei so vielen Punkten so vieles zu verbessern gibt,
dann gibt es beim Wachstum durchaus Spielraum nach oben. Es besteht die Gefahr, dass die
nach dem Wachstumseinbruch von fast -5% in 2009 ohne weiteres mogliche leichte Erholung
in den Folgejahren schon mit einer Wachstumsbeschleunigung verwechselt wird, was dann
Anlass zum Verschieben von Reformprojekten ist. Hiervor kann nur gewarnt werden.
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Anhang 1: Makro Indikatoren
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Der Hodrick — Prescott — Filter entfernt die zyklischen Schwankungen einer Zeitreihe y;. Die
resultierende Zeitreihe 1 stellt die verbleibende Trendkomponente der Zeitreihe dar. t; wird so
gewahlt, dass der folgende Ausdruck minimiert wird:
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Der Faktor A ist ein Skalierungsfaktor, fur den bei Quartalsdaten der Wert 1.600 empfohlen
wird.

Abbildung 8: Sparquotendivergenz: Bruttosparquote minus adjustierte Sparquote
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Quelle: Ursprungsdaten WDI (World Bank), EITW-Berechnungen



Anhang 2: Staatliche Interventionen (kumuliert) und ihre fiskalische Wirkung in den Landern des

Euro-Wahrungsgebietes

Tabelle 4. Staatliche Interventionen (kumuliert) und ihre fiskalische Wirkung in den Landern des Euro-Wahrungsgebietes

Art der Intervention

Fiskalische Wirkung

Belgien
Deutschland
Irland
Griechenland
Spanien
Frankreich
Italien
Zypern
Luxemburg
Malta
Niederlande
Osterreich
Portugal
Slowenien
Slowakei
Finnland

Euro
Wahrungsgebiet

Garantien
und Birg-
schaften

21,0
6,3
214,8
0,6
3,1
1,1
0,0
0,0
12,8
0,0
50
6,6
3,8
0,0
0,0
0,1

7,5

Kapital-
zufiihrungen
Aktien- Kredite
kaufe

4,0 2,1
1,3 0,0
4,2 0,0
1,6 0,0
0,0 0,0
0,7 29
0,0 0,0
0,0 0,0
8,3 0,0
0,0 0,0
6,5 7,6
1,7 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
1,3 1,1

Erwerb

von
Vermogens-
werten

0,0
1,7
0,0
0,0
18
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
3,9
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,9

Swaps/Leihe
von Vermo-
genswerten

0,0
0,0
0,0
1.8
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0

Ubernahme/
Erlass von
Schulden

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

0,0

Andere

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,2
0,0
0,0
3,6
0,0
0,0

0,0

Offentlicher
Schulden-stand

7,4
2,9
4,2
1,6
1,8
3,8
0,0
0,0
8,3
0,0
18,2

0,0
3,6
0,0
0,0

3,3

Eventualverbindlichkeiten

des Staates

Tatsachlich
eingegangen

21,0
6,3
214,8
0,6
3,1
11
0,0
0,0
12,8
0,0
50
6,6
3,8
0,0
0,0
0,1
7,5

Rahmen

34,6
18,7
242,0
6,1
18,9
16,8

35,0
27,8
12,4
33,2

28,1

19,9

Angaben: 2008-09; in % des BIP des Jahres 2009
Quelle: EZB (2009), Monatsbericht, Juli, 77

Anmerkung: Daten per Mitte Mai 2009.

Ohne Garantien fiir Spareinlagen
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Dynamik des Strukturwandels

Es gibt einen erheblichen Strukturwandel in der Weltwirtschaft (WELFENS/BORBELY,
2009). Dies ist auch aus den folgenden Abbildungen zu entnehmen. Deutschland ist
uberwiegend im Bereich der wissens- und technologieintensiven Giliter positiv spezialisiert
(Wettbewerbsvorteil im EU-15 Markt); diese Bereiche liegen in den folgenden Grafiken in
der rechten Halfte. Allerdings konnte Deutschland die Export-Durchschnittserlose bei diesen
Gutergruppen nicht halten, soweit man 2008 mit 1993 vergleicht. Ungarn hat im Bereich
wissens- und technologieintensive Glter erst teilweise eine positive Spezialisierung erreicht,
konnte allerdings die Export - Durchschnittserlése steigern. Die Situation ist dhnlich in
Tschechien, jedoch schwécher in Polen. China hat aufgrund hoher Direktinvestitionszuflisse
in den entsprechenden Bereichen — als wichtiger Konkurrent Osteuropas — eine
bemerkenswert positive Spezialisierung realisiert, allerdings sind die Export -
Durchschnittserlose im Zeitablauf gesunken; dahinter dirften Economies of Scale — Effekte
einerseits stecken, andererseits wird hier China als ,,groes Land* sichtbar: wenn Chinas
Export in bestimmten Bereichen deutlich spezialisiert, wird bei hinreichend groRen
Exportmengen ein Verfall der Weltmarktpreise die Folge sein.

Nachfolgend wird — BORBELY (2006) folgend - der modifizierte RCA (Revealed
Comparative Advantage — Offenbarter Wettbewerbsvorteil) fur verschiedene Sektoren
betrachtet. Der modifizierte RCA setzt die relative Exportposition eines Sektors aus einem
Land ins Verhaltnis zum Exportanteil des entsprechenden Sektors von Konkurrenzlandern; als
relevanter Absatzmarkt wird hier EU15 betrachtet. Zu beachten ist, dass nachfolgend die
Industrie betrachtet wird (auf statistischer Zweisteller-Basis), wobei die Sektoren von links
nach rechts zunehmend technologie- bzw. wissensintensiver sind. Die Sektoreinteilung folgt
der OECD-Nomenklatur, wobei ganz links in den Abbildungen fur Deutschland, einige
osteuropdische L&nder und China die arbeitsintensiven Sektoren aufgefuhrt sind. Nicht
unerwartet ist der Befund, dass China und auch einige osteuropdische Beitrittslander bei
arbeitsintensiven Gitern positiv spezialisiert sind, hier also Wettbewerbsvorteile haben.
Allerdings setzt China — z.T. beglnstigt durch den Zufluss von Direktinvestitionen — auch
bereits verstarkt auf differenzierte technologieintensive Produkte. Hier kommt Deutschland
aus China und aus Osteuropa mittelfristig verstarkt unter Anpassungsdruck im
Strukturwandel. Deutschland wird sich noch starker als bisher auf hochwertige
wissensintensiven Dienstleistungen und technologieintensive Industriegiiter spezialisieren
mussen. Ein beschleunigter Strukturwandel kann hier zum Wirtschaftswachstum beitragen.
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Abbildung 9: Modifizierte RCAs fir Deutschland 1993 bis 2008 und Export -
Durchschnittserlése (Export Unit Values) 1993 + 2008
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Abbildung 10: Modifizierte RCAs fur Polen 1993 bis 2008 und Export-
Durchschnittserlése (Export Unit Values) 1993 + 2008
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Abbildung 11: Modifizierte RCAs fur China 1993 bis 2008 und Export-
Durchschnittserlése (Export Unit Values) 1993 + 2008
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