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Vorbemerkung

Mit der anziehenden Konjunktur scheint die
Finanz- und Wirtschaftskrise in Deutschland
iberwunden zu sein. Zumindest ist das die Mei-
nung vieler Wissenschaftler und Kommentato-
ren, die darauf verweisen, dass die Finanzwirt-
schaft die schlimmsten Belastungen tiberstanden
hitte und die Realwirtschaft gegenwadrtig einen
ftir Deutschland klassischen Konjunkturauf-
schwung erleben wiirde, mit zundchst steigenden
Exporten und Investitionen, auf die schon bald
ein deutliches Anziehen der Konsumnachfrage
folgen wiirde. Vor diesem Hintergrund fiihlen
sich gegenwartig all diejenigen bestdtigt, die am
klassischen Wachstumsmodell Deutschlands mit
seiner starken Exportorientierung festhalten und
die die deutsche Wirtschaftspolitik wie vor der
Krise weiter betreiben wollen. Der Staatseinfluss
und mit ihm die Staatsverschuldung miisse mog-
lichst schnell wieder reduziert werden. Allenfalls
die Finanzmadrkte gelte es, durch den Staat effek-
tiver zu reregulieren und zu kontrollieren.

Wird mit diesem Politikansatz eine nachhal-
tige Uberwindung der aktuellen Finanz- und Wirt-
schaftskrise tatsdchlich gelingen und wird eine
Wiederholung der Krise mit den bislang ergriffe-
nen Maflnahmen in Zukunft verhindert werden
konnen? Berechtigte Zweifel bestehen. Sind es
nicht gerade die nationalen und internationalen
Konjunktur- und Stabilisierungsprogramme in
Gestalt konventioneller und unkonventioneller
Maflnahmen der Geldpolitik, der Bankenrettung,
der Fiskalpolitik und der Arbeitsmarktpolitik, die
primdr fiir den gegenwdrtigen Aufschwung ge-
rade auch in Deutschland verantwortlich sind?
Hat zudem nicht zuletzt die ,Eurokrise” deutlich
gemacht, dass neben den Fehlentwicklungen auf
den Finanzmaérkten auch das Problem der glo-
balen Ungleichgewichte angegangen und geldst
werden miisste? Hat nicht auch die deutsche
Wirtschaftspolitik, so wie sie vor der Krise prakti-
ziert wurde, zur Krise mit beigetragen?

Zur genaueren Kldarung dieser Fragen und zur
Ableitung zentraler Lehren aus der Finanz- und
Wirtschaftskrise hat die Friedrich-Ebert-Stiftung
einen Forschungsauftrag an Prof. Dr. Thomas
von der Vring vergeben. Auf Basis einer Analyse
umfangreichen statistischen Datenmaterials der
zuriickliegenden Wirtschaftsentwicklung gelingt
es ihm, tiefergehende Erkenntnisse tiber signi-
fikante wirtschaftliche Zusammenhéange abzulei-
ten, problematische Entwicklungen im Vorfeld
der Krise zu identifizieren und darauf aufbauend
notwendige Politikmafnahmen zur Uberwin-
dung der gegenwdrtigen und zur Vermeidung zu-
kiinftiger Krisen zu entwickeln.

Dabei weist Prof. von der Vring auf die
wichtige Rolle des Staates zur Reduzierung nicht
nur von mikrookonomischen, sondern auch von
verteilungspolitischen und makro6konomischen
Fehlentwicklungen in marktwirtschaftlichen Sys-
temen hin. Die Stabilisierung der konjunkturellen
Entwicklung, die Vermeidung von Finanzkrisen
oder auch die Starkung des lingerfristigen Wachs-
tumspotenzials konne und diirfe nicht alleine
dem Markt tiberlassen werden. Vielmehr sei hier
der Staat gefordert, dessen Handlungsspielraum
nicht, wie in den letzten Jahren geschehen, durch
kurzsichtige Argumente beschrankt werden diir-
fe. Vielmehr miissten dem Staat mehr Ressourcen
und Instrumente — insbesondere auch im Bereich
der Fiskal- und Geldpolitik — in die Hand gegeben
werden, mit denen er die anstehenden anspruchs-
vollen Aufgaben - allen voran die 6konomisch,
Okologisch und sozial nachhaltige Modernisie-
rung der Wirtschaft und Gesellschaft — bewalti-
gen kann. Im Rahmen dieser Studie werden neue,
innovative Wege aufgezeigt, wie dies erfolgreich
gelingen kann.

Markus Schreyer
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
der Friedrich-Ebert-Stiftung
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1. Beobachtungen aus der Wirtschaftsentwicklung vor der Krise

Die aktuelle Wirtschaftskrise ist auch eine Krise
der herrschenden Theorien, die den Mairkten
heilsame Kréfte zugesprochen haben. Diese Markt-
krédfte haben sich — spdtestens jetzt — als Illusionen
erwiesen. Umso mehr ist ein Studium der Wirk-
lichkeit geboten, die gerade in der Krise reichhal-
tiges Anschauungsmaterial bietet. Zu fragen ist
nach wirtschaftspolitischen Konzepten zur Kor-
rektur von schddlichen Ungleichgewichten, die
die Marktwirtschaft national wie global hervor-
bringt.

Eine sorgfiltige Beobachtung der zuriicklie-
genden Wirtschaftsentwicklung anhand statisti-
scher Daten liefert wichtige Erkenntnisse tiber si-
gnifikante wirtschaftliche Zusammenhédnge. Aus
den Erfahrungen mit der Krise geschéarfte Frage-
stellungen machen dabei die Wurzeln problema-
tischer Entwicklungen sichtbar. Insbesondere in
den Daten der Jahre ab 2000 ldsst sich die Genesis
der aktuellen Wirtschaftskrise beobachten.!

1.1 Beobachtungen aus der deutschen
Wirtschaftsentwicklung

Die Wurzeln der Krise liegen nicht irgendwo auf
dem globalen Finanzmarkt, sondern in den Wirt-
schaftsentwicklungen einzelner, die internatio-
nale Okonomie prigende Staaten. Die deutsche
Wirtschaftsentwicklung ldasst dabei in besonde-
rem Mafle Ungleichgewichte erkennen, die sich
als Beitrdge zur Krisenentstehung verstehen lassen.

Die deutschen Lohne sind 2000 bis 2007 um
iber 8% hinter der Produktivitdtsentwicklung
zuriickgeblieben (vgl. Abbildung 1). Dies addier-
te sich bis 2007 zu einem Lohnverzicht im Um-
tang von tiber 10% eines deutschen Jahres-BIP.
Die vielfach geforderte Lohnzuriickhaltung hat
stattgefunden.? Alle Daten zur Entwicklung von
Lohnen und Kosten zeigen, dass sich die Wett-
bewerbssituation Deutschlands tber die Lohn-
kosten in den Jahren zwischen 2000 und 2008
spuirbar verbessert hat, wihrend sie durch die Ent-
wicklung des Dollarkurses seit 2002 geschwéacht
worden ist.* Die Lohnentwicklung in den Indus-
trien der EU, die sich in besonderem Maf3e auf die
Exportentwicklung auswirkt, ldsst eine Tendenz
zum Lohnsenkungswettlauf erkennen.

Das gesamtwirtschaftliche Wirtschaftswachs-
tum betrug in Deutschland im Durchschnitt der
Jahre 1992-2008 1,5%.* Die deutsche Binnen-
wirtschaft stagniert seit 2000 nachhaltig, vor
allem der private Konsum (vgl. Abbildung 2).
Das deutsche Wachstum erschopft sich in einem
wachsenden Aufdenbeitrag. Dieser Aufdenhandels-
uberschuss der Exporte iiber die Importe wird
als Zunahme deutscher Geldforderungen an das
Ausland verbucht.

Die Entwicklung des privaten Konsums (vgl.
Abbildung 3) wird bestimmt von der Entwicklung
des verfiigbaren privaten Haushaltseinkommens.
Die Konsumschwiche des deutschen Wachstums
hilt an und kann inzwischen als nachhaltig be-
zeichnet werden.® Die Stagnation des privaten

1 Die in dieser Studie genannten Beobachtungen stiitzen sich auf umfangreiche laufende Konjunkturbeobachtungen, die im Internet
wiedergegeben sind. Vgl. hierzu Thomas von der Vring, Analytisches Observatorium fiir Wachstum und Beschiaftigung, http://www.
tvdvring.de/html/observatorium.html. Im Folgenden wird in den Fufinoten immer wieder auch auf Diagramme verwiesen, die dort
angesehen werden konnen. Die 1. Ziffer verweist auf das jeweilige Kapitel, die 2. Ziffer auf die dort als pdf-Datei herunterzuladende

Abbildung.

Vgl. 8.7 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
Vgl. 1.2 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
Vgl. 1.3 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
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Siehe unten, 1.3 Bilanz der deutschen Lohnzuriickhaltung 2000-2007.
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Abbildung 1:

Lohnkostenanteil an der Bruttowertschopfung — Produzierendes Gewerbe — Deutschland,

EU-14 und 12 neue EU-Mitgliedstaaten
in %, saisonbereinigte Quartalsdaten
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Quelle: EUROSTAT.

Erlauterung zu Abbildung 1: Hier handelt es sich um den einfachen Quotienten aus Arbeitnehmerentgelten
und nominaler Bruttowertschopfung. In der EU lésst sich eine Tendenz zum Lohnsenkungswettlauf erkennen.
Die Lohnzuriickhaltung begann in der deutschen Industrie 2002. Seit 2003 verzeichnet auch die Industrie der
EU-14 einen Trend zur Lohnkostensenkung. Die Wende der Kostenentwicklung Deutschlands in der aktuellen

Krise wird auch in den EU-Staaten nachvollzogen.

Konsums in Deutschland hat international keine
Entsprechung (vgl. Abbildung 4).

Ungeachtet des hohen Staatsdefizits blieb
der Beitrag des Staates zum deutschen Wirt-
schaftswachstum in den Jahren nach 1991 relativ
gering.® Der Anteil der primédren Staatsausgaben
(ohne Zinsausgaben) am BIP ist zwischen 2000

6  Vgl. 5.1 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
7 Vgl. 5.2 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.

und 2008 um 10% abgebaut worden. Der Anteil
der Steuereinnahmen ist seit 2005 von 20,0 % auf
22,8% im 1. Quartal 2009 angestiegen und hat
damit sein Niveau von 2000 wieder erreicht (vgl.
Abbildung 5).” Im europdischen Vergleich sind
die deutschen Staatsausgaben gepréagt durch den
hohen Anteil der Sozialausgaben. Der deutsche
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Abbildung 2:

Friedrich-Ebert-Stiftung

Die Entwicklung des BIP in Deutschland gegeniiber 1998 - preisbereinigt
Saisonbereinigte Quartalsdaten, Veranderungen gg. 1998.1in % BIP von 1998

(ohne Vorratsveranderungen)
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Erlauterung zu Abbildung 2: Diese Abbildung kumuliert die Wachstumsbeitrdge seit dem 1.Quartal 1998. Der
Auflenbeitrag dominiert die Entwicklung des BIP. Die Investitionsentwicklung folgt ihm. Der Staatsbeitrag ist
seit 2007 etwas gewachsen. Der Beitrag des privaten Konsums stagniert seit 2001. Und das Niveau des Beitrags
des Wohnungsbaus ist dauerhaft um 1 %-Punkt gesunken.

Anteil der Bildungsausgaben am BIP ist dagegen
auffallig niedrig.®

Die seit 2000 andauernde Stagnation des
Wohnungsbaus schwidcht das deutsche Wachs-
tum sptirbar.” Im Widerspruch zu den Annahmen
der klassischen Theorie hdngt die Entwicklung
der privaten Investitionen in hohem Mafie von
der ibrigen Konjunkturentwicklung ab - Kon-

8 Vgl. 5.8 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
9 Vgl 6.1 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.

sum, Staat, Export, Wohnungsbau. Erst ab einem
iiberdurchschnittlichen Wachstum der {iibrigen
Wirtschaft von etwa 1,7 % wachsen die Investi-
tionen. Die Investitionen haben also insgesamt
keinen bestimmenden Einfluss auf das Wachstum,
sondern verstirken sowohl dessen Boomphasen
wie dessen Abschwungsphasen (vgl. Abbildung
6). Angesichts gentigender Gewinne finanziert
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Abbildung 3:

Einkommensabhangigkeit des Konsums in Deutschland — nominal

Saisonbereinigte Quartalsdaten, Veranderungen gegentber Vorjahr in % BIP V.
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Erlauterung zu Abbildung 3: Regressionszusammenhang 1992-2008, Quartale, Verdnderungen in % Vorjahr,
R? =0,82: Cpn = 0,92* (Evp3 + 0,29 %). Der Konsum der privaten Haushalte hingt in erster Linie von ihren
verfiigbaren Einkommen ab. Die Differenz zwischen beiden ist die Ersparnis.

sich ein Grofsteil der Bruttoinvestitionen aus Ab-
schreibungen. Von 2004 bis 2008 wurden dafiir
nahezu keine Fremdmittel bendétigt.'® Dies ist ein
Effekt der nachhaltigen Lohnzuriickhaltung in
Deutschland.

Das deutsche Wachstum wird geprédgt durch
die Entwicklung der Exporte (vgl. Abbildung 7).
2008 erreichten sie 40% des BIP. Die durch-
schnittliche Wachstumsrate Deutschlands von
1998 bis 2008 betrug 1,5 %, davon der Anteil des
Binnenwachstums 0,75% und der Auflenbeitrag

10 Vgl. 6.5b in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
11 Vgl. 7.3a in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
12 Vgl. 7.2 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.

0,75%." Fast 40% der deutschen Exporte (2006)
werden nicht in Deutschland hergestellt, sondern
importiert.'?!* Drei Viertel der deutschen Exporte
bleiben in Europa. Auch der jlingste Exportein-
bruch resultiert ganz tiberwiegend aus Europa.

Die Entwicklung der Binnennachfrage in den
anderen EU-Ldndern bestimmt die Entwicklung
der deutschen Exporte in die EU (vgl. Abbildung
8).! Der deutsche Auflenhandelsiiberschuss stieg
bis 2007 auf tiber 8% des BIP. Er stammt ganz
iberwiegend aus der EU.%

13 Eigene Schatzung auf Basis der Input-Output Statistik des Statistischen Bundesamtes.
14 Vgl. von der Vring, Die Bedeutung der Binnennachfrage der EU-27 fiir die Exporte der Mitgliedstaaten,

http://www.tvdvring.de/html/eu27.html.
15 Vgl. 7.5 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
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Abbildung 4:
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Wachstumsbeitrdge des privaten Konsums — Deutschland, EU und USA - preisbereinigt
Saisonbereinigte Quartalsdaten, Veranderungen gegentber Vorjahr in % BIP Vj.
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Quellen: Statistisches Bundesamt, EUROSTAT.

Erlduterung zu Abbildung 4: Die Verdnderungen des Konsums sind entsprechend ihrer Relation zum jeweiligen
BIP gewichtet. Sie verstehen sich als Wachstumsbeitréage.

Das wirksamste geldpolitische Instrument
der Europdischen Zentralbank (EZB) ist die Steue-
rung der Geldmarktzinssiatze. Aufféllig ist, dass
die Zentralbankzinsen mit einer Zeitverzogerung
(Timelag) von etwa einem Jahr prozyklisch dem
Wirtschaftswachstum folgen (vgl. Abbildung 9).
Erhohte Zentralbankzinsen sollen der Inflation
vorbeugen. Zugleich aber schwichen sie das Wirt-
schaftswachstum. In der Regel ist das wirtschaftli-
che Wachstum eng mit der Kreditausweitung der
Unternehmungen verbunden.'¢ Eine hohe Liqui-
ditdt der Unternehmungen (Gewinne) mindert
allerdings deren Kreditbedarf. In Deutschland
baute die offentliche Hand seit 2005 ihre Kredite
ab. Seit 2002 hat Deutschland einen zunehmen-
den positiven Finanzierungssaldo mit der {ibri-

16 Vgl. 3.5 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.

17 Vgl. 3.13b in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.

18 Vgl. 7.10 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.

gen Welt: Die Uberschiisse der privaten Haushalte
wachsen, der Staat baut sein Defizit ab, und die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften finanzie-
ren sich selbst. Von 1999 bis 2008 ist der Aktivsal-
do der Banken gegeniiber dem Ausland von 15 %
auf iiber 80% des deutschen BIP gestiegen.!” Dem
entspricht die Entwicklung der deutschen Han-
dels- und Leistungsbilanziiberschiisse und des
Saldos der deutschen Kapitalbilanz.'® Der Grof3-
teil dieser Uberschiisse bestand aus Bankkrediten,
die insb. in den USA private Konsumausgaben
finanziert haben. Die félligen Verlustabschreibun-
gen schlugen 2008/09 zu Buche.

Die deutsche Gesamtersparnis tibertraf in den
letzten Jahren nachhaltig die Nettoinvestitionen
(Bruttoinvestitionen minus Abschreibungen) (vgl.
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Abbildung 5:

Offentliche Finanzen Deutschlands - Einnahmen und Ausgaben

Saisonbereinigte Quartalsdaten, in % BIP
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Gebietskorperschaften ohne Zinsausgaben)

Quelle: Bundesbank.

Erlauterung zu Abbildung 5: Die primédren Staatsausgaben umfassen alle Ausgaben der Gebietskorperschaften

ohne die Zinsausgaben.

Abbildung 10). Angesichts geringer Investitionen
findet die deutsche Ersparnis im Inland nicht ge-
niigend Anlagemdoglichkeiten. Sie weicht ins Aus-
land aus. Parallel zum Riickgang der Binnennach-
frage nach Krediten haben die deutschen Banken
zwischen 2000 und 2008 ihre Auslandsgeschifte
in extremem Maf3e ausgedehnt."

Die Konjunktur bestimmt wesentlich die
Beschiftigungsentwicklung (vgl. Abbildung 11),
wihrend in den letzten Jahren kein Einfluss der
gesunkenen Lohnkosten auf die Beschiftigung

19 Vgl. 3.13c in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
20 Vgl. unten, Funote 26.
21 Vgl. 9.9 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.

zu erkennen ist.* Jahrelang war die deutsche
Arbeitslosigkeit im internationalen Vergleich
besonders hoch.?! Von Anfang 2006 bis Herbst
2008 ist die Erwerbstdtigkeit in Deutschland
nachhaltig gestiegen — um etwa 1,2 Millionen.*
Die positive Abweichung der Entwicklung der
Erwerbstdtigenstunden vom Wirtschaftswachs-
tum seit 2007 weist auf eine nicht-konjunkturelle
Ursache des jlingsten Beschaftigungswachstums
hin - in einer Grof3enordnung von etwa 700.000
Arbeitsplétzen.

22 Vgl. 9.1, 9.2 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
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Abbildung 6:
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Private Investitionen und Konjunktur in Deutschland — preisbereinigt
Saisonbereinigte Quartalsdaten, Veranderungen gegentber Vorjahr in % BIP Vj.
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Ipowr: private Investitionen ohne Wohnungsbau, preisbereinigt
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Letzte Verwendung ohne Ipowr, preisbereinigt

Erlauterung zu Abbildung 6: Regressionszusammenhang 1992-2008, Quartale, Veranderungen in % Vorjahr,
R? = 0,61: Ipowr = 2,55* (LVrolp - 1,7%). Das bedeutet: Erst ab einem Wachstum der tibrigen Entstehungs-
bereiche der deutschen Wirtschaft von etwa 1,7 % wachsen auch diese Investitionen.

Es wird dartiber gestritten, in welchem Umfang es

sich bei dem Beschiaftigungswachstum 2006/08

um prekdre Arbeitsverhdltnisse handelt. Nach

Priifung der verfiigbaren liickenhaften Zeitreihen

erscheinen mir folgende Feststellungen vertret-

bar.?

e Von Mirz 2006 bis September 2008 haben die
sozialversicherungspflichtigen Hauptjobs um
1 Million zugenommen. Darin sind die meis-
ten der 270.000 zusdtzlichen Teilzeitbeschafti-
gungen enthalten.

e Hinzu kommen die geringfiigig entlohnten
Nebenjobs (nicht sozialversicherungspflichtig),
die um 465.000 zugenommen haben.

¢ In dieser Zeit sind die ausschlieflich geringfii-
gig entlohnten Jobs (Mini-Jobs, bis 400 Euro)
um 122.000,

e die Midi-Jobs (400 bis 800 Euro) um 152.000
gestiegen.

e Somit diirfte die Zahl der prekdren Arbeits-
verhdltnisse (ohne Nebenjobs und Teilzeitbe-
schiftigungen) in diesem Zeitraum insgesamt
um etwa 300.000 gestiegen sein.

Insgesamt sind es signifikante Ungleichgewichte

der okonomischen Entwicklung Deutschlands,

die zur Entstehung der Krise beigetragen haben:

Ungleichgewichte zwischen Lohnen und Gewin-

nen, zwischen Binnenwirtschaft und Auf3enwirt-

23 Vgl. 9.1c und 9.3a in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
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Abbildung 7:

Deutsche Exporte (fob) nach Zielregionen
Saisonbereinigte Quartalsdaten in % BIP
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Erlduterung zu Abbildung 7: Drei Viertel der deutschen Exporte bleiben in Europa. Auch der aktuelle Exportein-

bruch stammt ganz iiberwiegend aus Europa.

schaft und zwischen Sparen und Investieren. Es
sind Ungleichgewichte, die zu Krisen fiihren,
die der Markt nicht ausgleicht und die die Wirt-
schaftspolitik auszugleichen hitte.

1.2 Beobachtungen aus dem EU-Vergleich

Die Besonderheit der deutschen Wirtschaftsent-
wicklung wird im europdischen Vergleich beson-
ders deutlich (vgl. Tabelle 1).

Von 1998 bis 2007, dem letzten Jahr vor der
Krise, entwickelten sich das Bruttoinlandsprodukt

(BIP) (preisbereinigt) und die Erwerbstatigkeit wie
folgt — durchschnittliche jahrliche Wachstumsra-
ten (Binnenbeitrag und Auflenbeitrag zur Wachs-
tumsrate des BIP).

Die deutsche Entwicklung weist folgende Beson-

derheiten auf:

e Die deutsche Wachstumsrate liegt deutlich un-
ter dem Durchschnitt der EU-15.

e Der deutsche Binnenbeitrag liegt bei einem
Drittel des EU-Durchschnitts.

e Der deutsche Auflenbeitrag tibertrifft den Bin-
nenbeitrag zum Wachstum.
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Abbildung 8:

Bedeutung der europaischen Binnennachfrage fiir den deutschen Export in die EU
Nominale Quartalsdaten, Veranderungen in % Vj.
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Quelle: EUROSTAT.

Erlauterung zu Abbildung 8: Regressionszusammenhang 2000-2008.11I, Quartale, Verainderungen in % Vorjahr,
R%?=0,66, Export nach EU27 =-1,8 % + 1,8* Binnennachfrage der tibrigen EU-26. Ein entsprechender Test ergibt
uberdies, dass der Einfluss der Binnennachfrage der EU-27 auf die deutschen Exporte dorthin 4 mal so grof§ ist
wie der Einfluss der preislichen Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands gegentiber den EWU-Liandern.

Tabelle 1:

Vergleich der durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsraten
von BIP und Erwerbstatigkeit in Europa 1998-2007%*

Italien |Deutsch- |Dane- |Frank- |Nieder- |Vereinigtes |Schweden | EU15
land mark |reich lande Konigreich
BIP real 1,5 % 1,5% 1,9% 2,2% 2,5% 2,8% 3,2% 23%
davon 1,7% 07% | 20% | 27% | 1,9% 3,3% 2,4% | 23%
Binnenbeitrag
davon 0,2% 08% | -0,1% | -05% | 0,6% -0,5% 08% | 0,0%
AuBenbeitrag
Stunden- 0,5% 1,6% | 09% | 1,7% | 1.7% 2.2% 24% | 1,5%
produktivitat
Erwerbstatigen- | 1o/ | 009 | 11% | 05% | 08% 0,6% 08% | 0,9%
stunden
Arbeitszeit -0,4 % -0,8 % 0,5% | -0,9% -0,6 % -0,2% -0,5% | -0,6 %
Erwerbstatige 1,4 % 0,9% 0,7% 1,5% 1,4 % 0,8% 1,2% 1,4%
Arbeitslosigkeit
/- ohPunkte -5,2 07 | <11 | -26 -0,6 -0,8 2,0 |-23

24 Quelle: Eurostat.



Wirtschafts- und Sozialpolitik

Y Dikars

g73 J9p 1IMZURIB)Y ISP NZep
161UI9I9qUOSIES ‘13IUYdSydINpSsIeUOWIRIJ Japualis|b
“[A wnz usbunispuelap ‘€N sbuswpeD
161UI313qUOSIeS ‘HBYUISSUOI}NPOId

0id u3S03UYOT BjBUIWOU

“IA % P 110SEN

“IN % P N3 EN

“IA % P N3 dyST

1v1SOYN3I ‘dZ3 :u3|lend

asiaudiaydnelquap Jap arelsuoneul IA % p N3 IdAH

HIBISIPJEPUR]S ‘910NDUSSO|SHRGIY by

161uIa1aquOsIes ‘siesswnisydepn A % P NANT AdId
a1jeydsabsbunisizueulaidney

N} g73 19p z3essuiz HEYT]
o o o o © 0 oo ™ ~ ~ © O © n N n X < s ™M m m N N N — — O o o D N o X 0 co
— O DO O0OO0ONMWOOORNO0OOOWVWOOOWLOOoOOTOODOMOOONOOOD Z 00O Do XX o
ntmr.n...Lmr.n.tmr.n.tmr.n.tmr.n.tmr.n.tmr.n.tmr.ﬂ.tmr.n.tmr.n.t.our.n.t.our.n.
03380328338 803380388338803380388338883388053888338s
— gml
A% PlOS EN —— L o40-
A % P NMIT EIN === A% P NMI AYST ===
i _ _ L o/t-
A % P N3 IdAH % NMI DY =— e
A % P NMI idig I % $9IH L opz-
Y
..P...-.r £ 0,
- %0
___________ = _=____= [
o S ___=_==—_ _.__ oz
o = ~ N - o
N
/r ss — %Y
N 4 3
" \ '- Xy
v o
bt : - %9
%3
%01
- %cl
- %Pl

1191|0dUa1uUl Jeaul| usieps|eriend) sne usl1so33dNisuyo] pun 91eswnisydepn
NMT 43P 131G Sep Ny Us1ePSIeUoA
gz3 Jep ynijodpied 1@

:6 bunpliqqy

15



MYl
“"_'l A5 )

Diskrs Friedrich-Ebert-Stiftung

Erlauterung zu Abbildung 9: Diese Grafik demonstriert die Geldpolitik der EZB, charakterisiert durch deren
Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungskredite der Banken, vor dem Hintergrund ihrer wichtigsten Beobachtungs-
parameter: Geldmenge, Inflation, Lohne, Wachstum und Arbeitslosigkeit in der EWU. Der Zinssatz beeinflusst
negativ primar das Wirtschaftswachstum und dariiber indirekt die Inflation. Die Geldmenge, die laut Vor-
gabe der EZB jdhrlich um 4,5 % wachsen soll, entwickelt sich erkennbar unabhdngig vom Willen der EZB. Die
nominalen Lohnkosten pro Produkteinheit driicken im Rahmen der Inflationstheorien den Preisdruck der
Lohnkosten aus.

Abbildung 10:

Sparen und Investieren - deutsche Gesamtwirtschaft
Jahresdaten in % BIP
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Il Bruttoinvestitionen B Ersparnis
Abschreibungen [ ] Finanzierungssaldo Ausland

Quelle: Statistisches Bundesamt.

Erlduterung zu Abbildung 10: Positiver bzw. negativer Finanzierungssaldo Ausland bedeutet Geldzufluss bzw.
Geldabfluss. Von den 1,3 Billionen Euro an deutscher Gesamtersparnis der Jahre 2002 bis 2008 sind 60% ins
Ausland geflossen. Wie viele dieser Ersparnisse im Strudel der Finanzkrise verloren gegangen sind, ist unbe-
kannt.
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Abbildung 11:

Konjunktur und Erwerbstatigkeit in Deutschland

Saisonbereinigte Quartalsdaten, Veranderungen gegentber Vorjahr in %
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Quelle: Statistisches Bundesamt.

Erlauterung zu Abbildung 11: Die Grafik reprdsentiert den konjunkturellen Zusammenhang zwischen Wachs-
tum und Erwerbstdtigkeit, ausgedriickt in geleisteten Erwerbstdtigenstunden: In dem Mafle, wie das Wirt-
schaftswachstum die Produktivitdtssteigerungen tibersteigt bzw. dahinter zuriickbleibt, wiachst bzw. sinkt die
Beschiftigung. Die Verschiebung der rechten Skala gegeniiber der linken um 2%-Punkte entspricht anndhernd
der durchschnittlichen Entwicklung der Produktivitdt — Beschdftigungsschwelle des Wachstums. Regressions-
zusammenhang 1992-2008, Quartale, Verdnderungen in % Vorjahr, R = 0,51: ETs = 0,60 * (BIPr — 1,9%), Mit-

telwert von BIPr = +1,5%.

e Die deutsche Erwerbstdtigkeit entwickelt sich
deutlich unterdurchschnittlich.

e Die Zunahme der Erwerbstdtigkeit erschopft
sich in Deutschland {tiberdies in der Verringe-
rung der Arbeitszeit pro Erwerbstdtigen — die
Zahl der geleisteten Erwerbstatigenstunden
stagniert.

e Die Entwicklung der Produktivitdt entspricht
dagegen dem europdischen Durchschnitt.

Die Wachstumsschwédche Deutschlands bedingt

die schwache Beschiftigungsentwicklung. Ange-

sichts der nachhaltig starken Produktivitdtsent-
wicklung kann die in Stunden gemessene Beschéf-
tigung in Deutschland nur durch ein verstarktes

Binnenwachstum sptirbar ethoht werden.

1.3 Bilanz der deutschen
Lohnzurtickhaltung 2000-2007%

Die Jahre von 2000 bis 2007 wurden in Deutsch-
land geprdgt von einer nachhaltigen Lohnzuriick-
haltung, d. h. eines Zurtickbleibens der Lohn- hin-
ter der Gewinnentwicklung. Als Ziel der Lohnzu-
riickhaltung gilt in Offentlichkeit und Politik die
Vermehrung der Beschéftigung. Nach den herr-
schenden Erwartungen hétte diese Lohnzuriick-
haltung die Beschiftigung um 5-6% erhdhen
sollen, also um etwa 2 Millionen Arbeitsplatze.
Tatsdchlich war der positive Einfluss der Lohnzu-
riickhaltung auf die Beschidftigung nach 2000 mi-
nimal. Zwar hat die Lohnzurtickhaltung die deut-

25 Vgl. Thomas von der Vring (2009), Bilanz der Lohnzurtickhaltung 2000-2007 im volkswirtschaftlichen Kreislauf Deutschlands, in: WSI-Mit-
teilungen 6, S. 319-323; im Internet verfiigbar unter http://wcco0Oy847.homepage.t-online.de/Aufsaetze/wsimit_2009_06_von_der_vring.pdf.
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schen Exporte deutlich befliigelt. Aber die Kehr-
seite der Lohnzuriickhaltung, die Schwidchung
der Binnennachfrage, hat diese Wirkung konter-
kariert.?® Es stellt sich deshalb die Frage: Was hat
diese Lohnzurtickhaltung tatsachlich bewirkt?

Lohnzuriickhaltung bewirkt zuerst, dass die
Gewinne der Unternehmungen zu Lasten ihrer
Aufwendungen fiir ihre Arbeitnehmer (Arbeits-
entgelte) steigen. Im Vergleich zu 2000 resultier-
ten im Jahre 2007 99 Mrd. Euro Gewinne aus der
siebenjdhrigen Lohnzurtickhaltung. Das waren
gut 5% des Volkseinkommens von 2007. Wih-
rend die Arbeitsentgelte in dieser Zeit um durch-
schnittlich +1,1% pro Jahr gewachsen sind, stie-
gen die Einkommen aus Unternehmertatigkeit
und Vermogen um +7,3%. Die Lohnzurtickhal-
tung hat sich in nachhaltigen Gewinnsteigerun-
gen niedergeschlagen.

Von 2000 bis 2007 verzeichneten die Unter-
nehmungen in Deutschland einen Zuwachs der
jahrlichen Gewinne von 197 Mrd. Euro, wovon
sie 84 Mrd. Euro zusdtzlich ausgeschiittet ha-
ben. Der Rest blieb in den Unternehmungen. Die
Aufwendungen fiir private Anlageinvestitionen
haben aber nur um 14 Mrd. Euro zugenommen.
2007 sind die inldndischen Bruttoinvestitionen
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in
Hohe von 250 Mrd. Euro zu 78 % durch Abschrei-
bungen finanziert worden. Wofiir sind die zusitz-
lichen und nicht ausgeschiitteten Unternehmens-
gewinne verwendet worden, wenn nicht zur Schaf-
fung von Arbeitspldtzen durch Investitionen?

Die von den Unternehmungen ausgeschiit-
teten Gewinne flieBen zum grofiten Teil den pri-
vaten Haushalten zu. Das nach Abzug der Steu-
ern verfligbare Einkommen (netto) der privaten
Haushalte ist von 2000 bis 2007 um 192 Mrd.
Euro gewachsen, davon die Nettoarbeitnehmer-
einkommen um 52 Mrd. Euro, die Altersbeziige
und Sozialeinkommen um 41 Mrd. Euro und die
Selbststindigen- und Vermogenseinkommen um
98 Mrd. Euro. Die Lohnzuriickhaltung hat die
Verteilung der Haushaltseinkommen erheblich

Friedrich-Ebert-Stiftung

verschoben. Hinter einem durchschnittlichen
Nominalwachstum des BIP von +2,5% ist die
Entwicklung der privaten Haushaltseinkommen
mit +1,9% deutlich zuriickgeblieben. Die erh6h-
ten Zuwidchse der Gewinneinkommen (+3,1 %)
waren nicht in der Lage, die gedrosselte Entwick-
lung der Arbeitnehmereinkommen (+1,3 %) aus-
zugleichen. Preisbereinigt sind die Arbeitnehmer-
einkommen und die Sozialeinkommen von 2000
bis 2007 sogar gesunken. Insgesamt hat sich die
Lohnzuriickhaltung bremsend auf die Entwick-
lung von Einkommen und Konsum der privaten
Haushalte ausgewirkt.

Insgesamt ist das nominale BIP um 361 Mrd.
Euro gewachsen (+2,5% p.a.). Verwendet wurden
davon fiir privaten Konsum 160 Mrd. Euro, fiir den
Beitrag des Staates zum BIP 44 Mrd. Euro, fiir den
privaten Wohnungsbau minus 7 Mrd. Euro, fiir
die privaten Investitionen (ohne Wohnungsbau)
14 Mrd. Euro. Die Inldndische Verwendung des BIP
ist nur um 198 Mrd. gewachsen (+1,4% p.a.). Die
Lohnzuriickhaltung hat die Entwicklung der deut-
schen Binnenwirtschaft nachhaltig gedrosselt.

Gleichzeitig hat die Lohnzurtickhaltung
iber die Starkung der Wettbewerbsfahigkeit der
Unternehmungen die deutschen Exporte deut-
lich befliigelt. 164 Mrd. Euro, das sind 45% des
gesamten BIP-Wachstums,
Auflenbeitrag. Die Statistik vermeldet Zuwédchse
der Exporte von 445 Mrd. Euro und der Impor-

entfielen auf den

te von 281 Mrd. Euro. Tatsdachlich stammen aber
etwa 40 % der deutschen Exporte aus Importen.?”
Die inldndische Wertschopfung fiir den Export
wire demnach um 246 Mrd. Euro gewachsen,
die im Inland verwendeten Nettoimporte um
82 Mrd. Euro. Der Aufsenhandelstiberschuss, d. h.
Exporte, denen keine Importe gegeniiberstehen,
auf den mit 164 Mrd. Euro fast die Halfte des
Wirtschaftswachstums von 2000 bis 2007 entfal-
len ist, ist der Niederschlag der Lohnzuriickhal-
tung in der Verwendungsrechnung der deutschen
Wertschdpfung. Verwendet wurde er im Konsum
und in den Investitionen anderer Staaten.

26 Empirische Uberpriifungen des gesamtwirtschaftlichen Zusammenhanges zwischen Lohnzuriickhaltung und Beschiftigung finden sich in
folgenden Titeln: Thomas von der Vring (2007), Welche Politik schafft Arbeitsplitze? Eine empirische Uberpriifung theoretischer Behaup-
tungen, Marburg; Thomas von der Vring (2008), Der Einfluss von Lohnzuriickhaltung auf die Beschéftigungsentwicklung in Deutschland
zwischen 1992 und 2007 - eine empirische Untersuchung, Aufsatz veroffentlicht November 2008 unter www.tvdvring.de.

27 Eigene Berechnungen auf Basis der Input-Output Rechnung des Statistischen Bundesamts. Vgl. dazu unter www.tvdvring.de/Analy-
tisches Observatorium fiir Wachstum und Beschéftigung/7. Auflenhandel/Abb. 7.2.
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Dieser zusdtzliche Auflenhandelsiiberschuss
von 164 Mrd. Euro hat sich, verrechnet mit
den tibrigen Leistungsbeziehungen zum Ausland,
zwischen 2001 und 2007 in einem zusdtzlichen
Leistungsbilanziiberschuss von 194 Mrd. Euro
niedergeschlagen. Wofiir dieser Leistungsbilanz-
uberschuss letztendlich verwendet worden ist,
zeigt die deutsche Kapitalbilanz: Er ist im Ausland
angelegt worden.

Im Jahre 2000 verzeichnete Deutschland
noch hohe Zufliisse von Direktinvestitionen und
Krediten. Seit 2001 haben sich diese Kapitalstro-
me jedoch umgekehrt. Von 2000 bis 2007 hat der
jahrliche Kapitalexport Deutschlands per Saldo
um 270 Mrd. Euro zugenommen. Die Direktin-
vestitionen der privaten deutschen Unterneh-
men im Ausland sind in dieser Zeit um 63 Mrd.
Euro gewachsen, bei starken jahrlichen Schwan-
kungen. 2007 erreichten sie ein Volumen von
44 % der inldndischen Privatinvestitionen (ohne
Wohnungsbau). Die Gewinnsteigerungen aus der
Lohnzurtickhaltung haben nicht zu vermehrten
Arbeitspldtzen im Inland, wohl aber zum Export
von Arbeitspldtzen ins Ausland beigetragen.

Zwischen 2000 und 2007 ist der Bestand der
Kredite deutscher Banken an inldndische Nicht-
banken nahezu konstant geblieben, ihr Forde-
rungssaldo gegeniiber deutschen Nichtbanken ist
gar um 645 Mrd. Euro gesunken. Demgegentiber
haben ihre Kredite an ausldndische Nichtbanken
um 432 Mrd. Euro und an ausldndische Banken
um 926 Mrd. Euro zugenommen.

Nach 2000 konnten die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften in Deutschland ihre Investiti-
onen vollstindig durch Abschreibungen und nicht
ausgeschiittete Gewinne finanzieren. Sie benétigten
dafiir keine Bankkredite. Von deutschen Nichtban-
ken flossen den deutschen Banken mehr Einlagen
zu, als Kredite aufgenommen worden sind. In Re-
aktion darauf haben sich die deutschen Banken um
Anlagemoglichkeiten im Ausland bemdiiht.

Lohnzuriickhaltung erhéht primér die Ge-
winne. Wohin flieBen zusdtzliche Gewinnein-
kommen, wenn eine lahmende Konjunktur keine
zusatzlichen Investitionen induziert? Dorthin, wo
Geld nachgefragt wird. In den vergangenen Jahren
wurde ein wesentlicher Teil der Konsumzuwachse
insbesondere der USA durch importierte Kredite fi-
nanziert, die vielfach durch Immobilien gesichert

waren. Zu diesen Krediten haben die deutschen

Leistungsbilanziiberschiisse beigetragen.

Als Fazit kann man somit festhalten:

e Lohnzuriickhaltung wiirde dann zu mehr Be-
schéftigung fiihren, wenn sie die Unterneh-
mungen dazu veranlassen wiirde, mehr zu
investieren und zusdtzliche Arbeitspldtze zu
schaffen. Aber so funktioniert die Marktwirt-
schaft nicht. Die zusitzlichen Gewinne, die die
Lohnzuriickhaltung erzeugt, werden von den
Unternehmungen nicht fiir Investitionen ver-
wendet, solange die absehbare Nachfrageent-
wicklung keine Erweiterung ihrer Produktions-
kapazitaten erforderlich macht.

e Weil aber die Arbeitnehmereinkommen ein
wichtiger sind, verstdrkt

durch die von der Lohnentwicklung abhin-

gigen Alters- und Sozialeinkommen, drosselt

Nachfragefaktor

Lohnzuriickhaltung die Binnennachfrage. Dies
wiegt die positiven Effekte der Lohnzuriickhal-
tung aus der internationalen Standortkonkur-
renz auf. Denn die zusdtzlichen Exporte vergro-
Rern zwar die nationale Wertschopfung. Aber
weil die Unternehmen diese zusdtzlichen Erlo-
se nicht nachfragewirksam im Inland verwen-
den, geht der Grofiteil der Lohnzurtickhaltung
der kaufkriftigen Nachfrage verloren. Solange
nicht - wie in expandierenden Entwicklungs-
landern - die Ertrage von Lohnzurtickhaltung
zur Finanzierung inldndischer Investitionen
verwendet werden, solange wird Lohnzurtick-
haltung zu einer Verlagerung des Wachstums
von der Binnenwirtschaft zur Exportwirtschaft
fiihren, und ihre Gewinneffekte enden im Ka-
pitalexport — nicht zuletzt, um die konsumtive
Importkaufkraft im Ausland durch Kredite zu
stiarken.

e Unter Beschiaftigungsgesichtspunkten war die
deutsche Lohnzuriickhaltung der letzten Jahre
ein Schlag ins Wasser. Aber auch die einseitige
Forderung der Exportindustrie Deutschlands
wird problematische Ergebnisse zeitigen, wenn
man dabei die Erfordernisse der Binnenwirt-
schaft aufler Acht ldsst. 75% der deutschen
Arbeitspldtze sind unabhédngig von der Export-
nachfrage. Sie leben von der inldndischen Kauf-
kraft, zu der — insbesondere angesichts nachhal-
tig stagnierender offentlicher Nachfrage — vor
allem die Arbeitnehmereinkommen beitragen.

WISO
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2.1 Von der Finanzkrise zur Wirtschaftskrise

Zur Genesis der Krise gehort ein langjdhriges au-
Renwirtschaftliches Ungleichgewicht der deut-
schen Wirtschaft. In der Summe der Jahre 2000
bis 2007 resultierte aus einem Aufienhandels-
iberschuss von 768 Mrd. Euro ein Finanzierungs-
tberschuss an das Ausland von 619 Mrd. Euro
(vgl. Tabelle 2).

Dies entsprach einem systematischen Zu-
riickbleiben der Investitionen in Deutschland
hinter den deutschen Ersparnissen um 611 Mrd.
Euro (vgl. Tabelle 3).

Laut Kapitalbilanz der Bundesbank sind die-
se Uberschiisse grofitenteils als Kredite ins Aus-
land geflossen, davon die Hélfte in die USA (vgl.
Tabelle 4).

Die internationale Finanzkrise
aus jahrelangen weltwirtschaftlichen Handelsun-
gleichgewichten. Vor allem die Defizite der USA

resultiert

Tabelle 2:

(Leistungsbilanz 2000-2007: minus 4.660 Mrd.
US-$; Saldo Kapitalimport: plus 4.722 Mrd. US-$)
und die Uberschiisse Deutschlands, Japans und
Chinas pragten diese Entwicklung. Wéahrend
China seine Forderungen an die USA vorwiegend
in US-Staatspapieren realisiert hat, scheinen die
deutschen Kapitalgeber vor allem private Anla-
gen erworben zu haben.

Aufschlussreich ist, dass die Finanzkrise in den
USA als Subprime-Krise entstanden ist. Subprime-
Kredite sind Hypothekarkredite von minderer
Bonitdt. Die Kreditnehmer sind in der Regel ver-
mogenslose Privatpersonen, deren Zahlungsfa-
higkeit allein von ihrem Einkommen abhdngt.
Die US-amerikanische Konsum- bzw. Importkon-
junktur war in erheblichem Maf3e durch private
Hypothekarkredite mit geringer Sicherheit finan-
ziert worden. Zur Verschleierung waren diese von
Banken in scheinbar sichere Pakete verpackt —
yverbrieft” — worden. Diese ,Blase” ist geplatzt,

Die Salden der deutschen Leistungsbilanz 2000-2007

2000-2007
Mrd. Euro % BIP
AuBenhandelsiiberschuss 768 4,3%
Saldo Primdreinkommen 49 0,3%
Saldo laufende Transfers -206 -1,2%
Saldo Vermégenstransfers 8 0,0%
Finanzierungssaldo 619 3,5%

28 Ausfiihrlich in: Thomas von der Vring, Die Entstehung der Finanzkrise — auf der Basis internationaler Statistiken, in:
http://www.tvdvring.de/html/finanzkrise.html. Die Daten in diesem Kapitel stammen von der Bundesbank, von EUROSTAT, von der

OECD und von der US-Zentralbank FED.
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Tabelle 3:

Sparen und Investieren in Deutschland 2000-2007

2000-2007
Mrd. Euro % BIP
Bruttoinvestitionen 3.218 18,2 %
Abschreibungen 2.636 14,9 %
Nettoinvestitionen 582 3,3%
Volkswirtsch. Ersparnis 1.193 6,7 %
Sparen minus Investieren 611 3,5%

als ein Einbruch der US-amerikanischen Immo-
bilienpreise die ungentigende Sicherung der Sub-
prime-Kredite offenbarte.

Die Wurzel der gegenwadrtigen Krise ist eine
weltweit hohe Ersparnis, die sich aus Gewinnen
und hohen Einkommen speist und die nicht in
ausreichendem Mafle reale Anlagen in Gestalt
von produktiven Investitionen der Unterneh-
mungen findet. So drangt sie sich in Gestalt von
Krediten den privaten Haushalten und dem Staat
auf. In Deutschland aber stagnieren seit langem
die Kredite der privaten Haushalte, und der Staat
hat sich in den letzten Jahren bemiiht, sein Defi-
zit abzubauen.

Die internationale Finanzkrise verwandelte
sich auf zwei Wegen in eine ,reale” Wirtschafts-
krise: tiber eine Verknappung der Bankkredite

Tabelle 4:

und tiber einen Einbruch des Welthandels. Der
plotzliche und einheitliche Zusammenbruch des
Welthandels kann nicht auf realwirtschaftliche
Vorginge zuriickgefithrt werden. Vielmehr hat
die Bankenkrise tiber die Finanzierungskandile
den Welthandel getroffen (Handelskredite). Die
deutschen Exporte und vollig synchron damit die
Exporte der gesamten OECD sind zwischen Ok-
tober 2008 und Januar 2009 um 20% gesunken.
Gemildert durch den etwas verzdgerten Import-
riickgang hat sich dies im 4. Quartal 2008 als ne-
gatives Wirtschaftswachstum niedergeschlagen,
verstarkt im 1. Quartal 2009 durch einen daraus
resultierenden Riickgang der Investitionen.

Dies sind die Ingredienzien der deutschen
Wirtschaftskrise im ersten Halbjahr 2009.

Deutsche Kapitalbilanz und Kreditsaldo 2000-2007

2000-2007 mit Europa mit USA

Mrd. Euro % BIP Mrd. Euro Mrd. Euro

Kapitalbilanz (Bundesbank) -743 -4,2 % -295 -368
davon Kredite -731 -4,1 %

Vi
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2.2 Die Entwicklung der AuBenbilanzen
von sieben pragenden Staaten

Die Finanzkrise ist die Folge jahrelanger tiberma-
Biger Ungleichgewichte im Welthandel, die sich
in entsprechenden Ungleichgewichten in den
Leistungsbilanzen niedergeschlagen haben. Sie-
ben Staaten spielen bei der Entstehung der Krise
eine besondere Rolle. Charakteristisch fiir sie ist
ihre Leistungsbilanz.

Staaten mit besonders grofien negativen Leis-
tungsbilanzsalden von 2000 bis 2007 (Summe aus
8 Jahren) sind Spanien, das Vereinigte Konigreich
und die Vereinigten Staaten (vgl. Tabelle 5):

Dem stehen vier finanzierende Staaten -
Deutschland, Russland, China und Japan — mit
hohen positiven Leistungsbilanzsalden gegen-
iber (vgl. Tabelle 6):

Tabelle 5:

Friedrich-Ebert-Stiftung

Charakteristika der drei Staaten mit hohen
Defiziten sind: Wéahrend die USA und das Ver-
einigte Konigreich niedrige Investitionsquoten,
hohe Konsumquoten und insb. eine hohe private
Verschuldung aufweisen, hat Spanien eine hohe
Investitionsquote. Das spricht dafiir: Die Defizite
der USA und des Vereinigten Konigreichs resul-
tierten in hohem Maf} aus dem privaten Kon-
sum.

Ein Blick auf die Bilanzen von Waren und
Dienstleistungen der EU zeigt allerdings, dass
ein Grofiteil der Salden, insb. Deutschlands, auf
den Handel im EU-Binnenmarkt entfillt (in Mrd.
Euro) (vgl. Tabelle 7):

Vergleicht man die Bestandteile der Leis-
tungsbilanzen, dann fdllt die Bedeutung der Ein-
kommensbilanz (vor allem Kapitalertrdge) und
der Ubertragungsbilanz auf: Wihrend die Salden

Die negativen Leistungsbilanzsalden von drei pragenden Staaten 2000-2007

Mrd. US-$ in %
Spanien -494 9%
Vereinigtes Konigreich -389 7%
Vereinigte Staaten -4.706 84 %
negative Summe -5.589 100%

Tabelle 6:

Die positiven Leistungssalden von vier pragenden Staaten 2000-2007

Mrd. US-$ in % der negativen
Summe der Leistungs-
bilanzsalden in Tabelle 5
Deutschland 781 14 %
Russland 517 9%
China 1.379 25%
Japan 1.172 21%
positive Summe 3.849 69 %
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Tabelle 7:

Die Bedeutung des Binnenmarkts fiir die Waren- und Dienstleistungsbilanzen
von drei pragenden Staaten 2000-2007 (Mrd. Euro)

EU-Binnenmarkt | Drittlander | Gesamt

Deutschland +621 +147 +768

Vereinigtes Kénigreich -199 -195 -394

Spanien -11 -268 -278
Tabelle 8:

Die Zusammensetzung der Leistungsbilanzsalden von sieben pragenden Staaten 2000-2007

(Mrd. Euro)
Waren und Einkommen I'gufende Leistungen
Dienstleistungen Ubertragungen
Deutschland 745 90 -226 609
Japan 466 624 -680 1.029
Russland 508 399
China 665 778
Spanien -273 -123 -12 -408
Vereinigtes Konigreich -421 203 -125 -343
Vereinigte Staaten -3.882 343 -594 -4.088
librige Welt 2.192 2.024

in Deutschland und den USA durch diese Teil-
bilanzen nur maRig korrigiert wurden, tibertrafen
die auslindischen Kapitaleinkiinfte Japans noch
den Handelsiiberschuss aus Waren und Dienst-
leistungen (Angaben in Euro aus EUROSTAT, fiir
China und Russland aus OECD, aus US-$ umge-
rechnet) (vgl. Tabelle 8):

Insgesamt beherrschen die negativen Bilan-
zen der USA das Bild. Thre hohen Leistungsbi-
lanzdefizite nehmen aber weit mehr als die Uber-
schiisse Japans, Chinas, Deutschlands und Russ-
lands in Anspruch.

Deutschland
Es fragt sich, was die deutsche Auflenwirtschaft,
die sich in hohem Mafie auf den EU-Binnenmarkt
konzentriert, mit den internationalen Zahlungs-
ungleichgewichten zu tun hat, in deren Mittel-
punkt uniibersehbar das US-amerikanische Defizit
steht. Ein Blick auf die deutschen Auflenbilanzen
gibt dartiber Aufschluss (vgl. Tabelle 2).
Bemerkenswert an der deutschen Kapital-
bilanz ist, dass in den Jahren 2000-2007 im
Gesamtsaldo weder Direktinvestitionen noch
Wertpapiere eine Rolle spielten. Beim {iibrigen

23
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Kapitalverkehr handelt es sich vorwiegend um
kurzfristige Kredite, so dass man feststellen kann:
Der Kapitalabfluss von 743 Mrd. Euro bestand
weitestgehend aus Krediten.

Den grofiten Anteil an den deutschen Aus-
landssalden haben européische Staaten. Am Uber-
schuss der deutschen Kapitalbilanz sind die USA
allerdings zu 50% beteiligt — 368 Mrd. Euro. Da-
von diirften 170 Mrd. Euro auf Kredite entfallen
(langtristige Kredite und tibriger Kapitalverkehr).
Der grofiere Teil entfiel hier auf Wertpapiere und
Direktinvestitionen.

Der Auslandssaldo inldndischer Banken ge-
geniiber den USA wuchs 2000-2007 allerdings
um 284 Mrd. Euro. Auffillig ist die Entwicklung
der Forderungssalden deutscher Banken gegen-
iiber Nichtbanken: Zwischen 2000 und 2007 san-
ken ihre Forderungen gegeniiber Inldndern um
560 Mrd. Euro, wihrend sie gegeniiber EU-Biir-
gern um 293 Mrd. Euro und gegeniiber anderen
Ausldndern um 655 Mrd. Euro wuchsen.

USA
Uniibersehbar liegt der Kern des Problems in den
USA mit ihrem riesigen Defizit der Leistungsbilanz.

Tabelle 9:

Deutsche Bilanzen 2000-2007 (Mrd. Euro)

Friedrich-Ebert-Stiftung

Von 2000-2007 summierten sich die Aufien-
bilanzen der USA wie folgt (in Mrd. US-$):

Leistungsbilanz -4.660
Waren und Dienstleistungen -4.438
Einkommen +404
laufende Ubertragungen -626

Kapitalbilanz +4.722

Die Zuwichse erfolgten vor allem zwischen 2005
und 2007.

Nur zum Warenhandel sind Daten iber die
Anteile von Partnerstaaten der USA verfiigbar:

Deutschland 5%
ubriges Europa 6%
Volksrepublik China 27%
Japan 11%
Mexiko 8%
Kanada 22%
Ubrige Welt 21%

Die deutsche Statistik der Handels- und Finanz-
beziehungen zu den USA ldsst nur fir die 1990er
Jahre einen engen Zusammenhang zwischen

Welt | Europa % USA %

Warenbilanz 1.086 944 | 87 % 195 | 18%
Leistungsbilanz 609 466 | 77 % 205 | 34%
Kapitalbilanz -743 -295 | 40% -368 | 50%

davon

Direktinvestitionen 6 -83

Wertpapiere 9 -112

langfristige Kredite -370 -72

tibriger Kapitalverkehr -387 -102
Auslandssaldo inland. Banken 2001-2007 1.367 1.006 | 74% 284 | 21%
Forderur_\gssalc_io deutscher Banken 948
gg. ausland. Nichtbanken 2000-2007
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deutschen Exporten und der Zunahme von Kre-
diten an die USA erkennen. In den Jahren nach
2000 entwickelte sich der deutsche Kreditexport
in die USA unabhdngig vom deutschen Aufien-
handel.

Die Finanzierung der negativen Handels-
salden der USA wird erheblich dadurch erleich-
tert, dass viele Staaten ihre Wiahrungsreserven
traditionell in US-Schatzwechseln anlegen.

Auf der einen Seite steht also als Krisenur-
sache das riesige Handelsdefizit der USA. Ohne
dessen sptirbaren Abbau kann es kein krisenfreies
Gleichgewicht in der Weltwirtschaft geben. Auf
der anderen Seite wiren aber ohne die bereitwil-
lige Kreditfinanzierung der US-amerikanischen
Importe durch im Geld schwimmende Lidnder
solche Handelsungleichgewichte nicht bezahl-
bar. Und die groflen Zahler sind: China, Japan,
Deutschland und Russland, wobei jedes dieser
Liander einen Fall fiir sich darstellt.

2.3 Schlussfolgerungen

Diese statistischen Beschreibungen sagen nichts
uber Ursachen und Wirkungen aus. Aber untiber-
sehbar ist: Die Ungleichgewichte der interna-
tionalen Finanzentwicklung, die sich in den
Kapitalbilanzen und den Salden der Banken
niederschlagen, sind untrennbar verkniipft mit
der ungleichgewichtigen Entwicklung des Welt-
handels.
Kapitalexport verbunden, Auflenhandelsdefizite

Auflenhandelstiberschiisse sind mit

mit internationaler Verschuldung.

Signifikante Auflenhandelsdefizite von 2000 bis
2007 betrugen

e in Spanien 56 % seines BIP von 2000,

e im Vereinigten Konigreich 31% und

e in den USA 46 %.

Dem stehen Auflenhandelstiberschiisse gegentiber:

e Deutschland mit 42 % seines BIP von 2000,

e Japan mit 11 %,

e Russland mit mehr als 200% (Energieexporte)
und

¢ China mit 68 %.

Wie die Auffenhandelsdefizite finanziert worden
sind, ldsst sich an diesen groben Daten nicht
erkennen. Die Daten zur Verschuldung von pri-
vaten Haushalten und offentlicher Hand geben
jedoch Hinweise:

e Im Vereinigten Konigreich wuchs die Verschul-
dung der privaten Haushalte von 1999 bis 2007
um 101% des BIP des Jahres 2000 (davon Hy-
potheken um 77 %), die des Staates um 22 %.

e In den USA wuchs die Verschuldung der priva-
ten Haushalte um 77 % des BIP des Jahres 2000
(davon Hypotheken um 63 %), die des Staates
um 47 %. Knapp die Hilfte des Kreditsaldos der
USA entfiel auf den Staat.

e Fiir Spanien stehen keine Daten tiber die private
Verschuldung zur Verfiigung. Die oOffentliche
Verschuldung ist zwischen 2000 und 2007 nicht
wesentlich gestiegen. Vielmehr wurden in be-
achtlichem Umfang hohe Anlageinvestitionen
(Bauten) durch Kapitalimporte finanziert.

Den Kern der Finanzkrise bildeten jahrelange

Exportiiberschiisse von China, Japan, Deutsch-

land und Russland und die jahrelangen Export-

defizite der USA, des Vereinigten Konigreichs und

Spaniens. Problematisch aber waren nicht die Ex-

port-, sondern die Importiiberschiisse. Sie wurden

nicht fiir realen Ertrag bringende Investitionen
verwendet.

Die Uberschusslinder suchten weltweit nach
Anlagemoglichkeiten fiir ihre Ersparnisse, die ih-
nen ihre eigenen Linder nicht ausreichend boten.
Die Empfinger der Uberschiisse waren demgegen-
iber nicht in der Lage, sie durch Leistungen zu
bezahlen. Deshalb wurden die Exportiiberschiisse
durch Kredite finanziert, die in den Empfanger-
staaten tiberwiegend von privaten Haushalten
und vom Staat aufgenommen worden sind. Wie
die ,Subprime-Krise” erkennen ldsst, wurde in
den USA ein Grofteil dieser Kredite von privaten
Haushalten mit geringer Bonitdt aufgenommen.

Im Jahre 2008 erwies sich ein Grofdteil dieser
Kredite als ,faul”. D.h. ihre Amortisation erwies
sich als unsicher. Teilweise wurden sie 2008 und
2009 als Verluste abgeschrieben. Die Verlustab-
schreibung bedeutete: Die dahinter stehenden
Exporte werden als unbezahlte Leistungen, die sie
treibenden Ersparnisse als Verluste abgeschrieben.

WISO
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3. Krisenverlauf und Krisenbekampfung
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Die internationale Finanzkrise, die im Herbst
2008 schockartig tiber die Welt hereingebrochen
ist, weckte Erinnerungen an die grof3e Depression
aus dem 20. Jahrhundert und an die Lehren, die
daraus weltweit in Theorie und Praxis gezogen
worden sind. In Deutschland hatte sich die Re-
gierung zuletzt Ende der 1960er Jahre erfolgreich
bemiiht, einer Wirtschaftskrise gegenzusteuern.
Ohne zu zodgern und mit handfesten Mafinah-
men sind Zentralbank und Bunderegierung Ende
2008 der sich abzeichnenden Krise begegnet. In-
zwischen scheint diese Krise weitgehend tiber-
wunden, und wieder gilt es, daraus zu lernen.

3.1 EZB-Politik und Kreditklemme?®

Der Ausgangspunkt der politischen Krisenbe-
kdmpfung war die Sorge vor einem Zusammen-
bruch privater Banken mit der Wirkung einer
Blockierung der Kreditversorgung der Wirtschaft.
Den Banken musste geholfen werden um ihrer
Fahigkeit zur Kreditvergabe willen.

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat zwi-
schen Oktober 2008 und Mai 2009 ihren Haupt-
refinanzierungssatz von 4,2 % auf 1% gesenkt. Im
Mai 2009 beschloss sie dariiber hinaus erstmalig,
den Banken durch Ankauf von Wertpapieren
(Pfandbriefen) Geld zu verschaffen. Gleichzei-
tig verdoppelte sie die Laufzeit ihrer Refinanzie-
rungskredite auf 12 Monate. Ziel dieser Mafinah-
men war die , Unterstiitzung der Kreditvergabe”
durch die Banken.

Die EZB hilt die ergriffenen Mafinahmen
insgesamt fiir ausreichend. Sie sieht die Gefahr
einer ,Kreditklemme” als gebannt. Die verhal-
tene Entwicklung der Kreditvergabe der Banken
im Verlauf der Krise rechnet die EZB grofienteils

29 Vgl. Abbildung 9.

der schwachen Nachfrage zu. Gleichwohl raumte
EZB-Prasident Trichet im Oktober 2009 angesichts
einer europdischen Umfrage der EZB bei Unter-
nehmungen ein, dass 2 von 5 befragten Unter-
nehmen die bei Banken beantragten Kredite nur
teilweise oder gar nicht bewilligt erhalten haben.
Ob von einer Kreditklemme, tiber die hadufig ge-
klagt wird, gesprochen werden kann oder nicht,
hingt offensichtlich davon ab, ob man in einer
Wirtschaftskrise diese 40% notleidenden Unter-
nehmen als viel oder wenig ansieht.

Gegen Ende des Jahres 2009 sind demgegen-
iiber die Alarmmeldungen tiiber eine drohende
Kreditklemme aus Wirtschaft und Politik immer
lauter geworden. Um die Darlehensvergabe anzu-
kurbeln, hat die Bundesregierung das Amt eines
Kreditmediators geschaffen, der zwischen Unter-
nehmen und Banken vermitteln soll. Im Februar
2010 duflerte sich der deutsche Arbeitgeberprasi-
dent Hundt gleichwohl besorgt {iber die mangelnde
Bereitschaft der Politik zu konkreten Mafinahmen.

Die EZB hat mit den Instrumenten der Liqui-
ditdtsversorgung der privaten Banken versucht,
die Kreditversorgung der Privatwirtschaft in der
Krise zu sichern. Diese Instrumente haben sich je-
doch als nicht ausreichend erwiesen, um eine der
Situation angemessene tatsdchliche Kreditversor-
gung der Wirtschaft durch die privaten Banken
zu gewdhrleisten.

3.2 Finanzkrise und deutsche
Konjunkturprogramme

Ende 2008 hat die damalige Bundesregierung ein
Konjunkturprogramm beschlossen. Dieses Kon-
junkturprogramm (Pakete 1 und 2) fiir 2009/10
bestand aus:
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fiir den Finanzsektor;

dem 115 Mrd. Euro Kredit- und Biirgschafts-

programm fiir Unternehmen (,Wirtschafts-

fonds Deutschland”), darin:

e Exportférderung, Mittelstandsforderung,
Breitbandtechnologie und

e Rettungsschirm fiir Unternehmen: Zur Ab-
sicherung von Krediten an Groflunterneh-
men wurde der Biirgschaftsrahmen des Bun-
deswirtschaftsministeriums fiir Inlandsdar-
lehen auf 100 Mrd. Euro aufgestockt;

den fast 100 Mrd. Euro umfassenden Konjunk-

turpaketen zur Sicherung von Nachfrage und

Beschiftigung, darunter:

e Investitionen: Infrastrukturprogramm im
Volumen von rund 17,3 Mrd. Euro. Der Bund
zahlt 10 Mrd. Euro fiir kommunale Investi-
tionen und 4 Mrd. Euro fiir direkte Inves-
titionen. Die Liander sollen 3,3 Mrd. Euro
beisteuern. Damit diese Investitionen rasch
greifen, wurde das Vergaberecht fiir Auftrage
gelockert.

e Steuersenkungen: Insgesamt entlastet der
Staat die Biirger dadurch 2009 um 2,9 Mrd.
Euro und 2010 um 6 Mrd. Euro.

e Senkung der Krankenkassenbeitrdge: Diese
Absenkung kostet den Staat rund 9 Mrd.
Euro.

e Familien: Ein ,Kinderbonus” sah eine ein-
malige Zahlung von 100 Euro pro Kind vor.
Fiur Kinder im Alter von 6 bis 13 Jahren in
Hartz-IV-Familien wurden die Regelsdtze
von 60 auf 70% erhoht.

e Automobilindustrie/ Umweltpramie: Neuwa-
genkdufer erhielten 2.500 Euro, wenn sie
im Jahr 2009 einen mindestens neun Jahre
alten Wagen abmeldeten und gleichzeitig
einen Neuwagen anschafften. Dafiir ver-
anschlagte der Bund Kosten von 1,5 Mrd.
Euro. Im April 2009 wurden diese Mittel auf
5 Mrd. Euro aufgestockt.

e Kurzarbeit und Beschiftigung: Die Forderung
der konjunkturellen Kurzarbeit wurde, be-
fristet bis Ende 2010, verbessert, verlangert

e dem 480 Mrd. Euro umfassenden Risikoschirm und vereinfacht. Auf die Bundesagentur fiir

Arbeit (BA) kdmen allein dadurch nach Be-
rechnungen des Bundes in 2009 und 2010
Mehrausgaben in Hohe von 2,1 Mrd. Euro
zu. Finanziert sollte dies aus den Milliarden-
Riicklagen der Behorde werden. Der Bund
will mit einem Darlehen einspringen, wenn
der BA das Geld ausgeht und der Beitrags-
satz eigentlich steigen miisste. Die schwarz-
rote Koalition hatte daftir 2010 ein Darlehen
von 1 Mrd. Euro eingeplant.

Im November 2009 hat die neue Bundesregierung

ein Gesetz zur Beschleunigung des Wirtschafts-

wachstums auf den Weg gebracht. Mit einem
jahrlichen Entlastungsvolumen von insgesamt
knapp 8,5 Mrd. Euro sollten Wachstumshemm-
nisse beseitigt werden. Im BMWi-Jahreswirt-
schaftsbericht 2010 wird von einem steuerlichen

Entlastungsvolumen fiir Biirger und Unterneh-

mungen in Hohe von 24 Mrd. Euro pro Jahr

gesprochen. Hierzu gehoren:

e Familien: Ab dem 1. Januar 2010 steuerliche
Entlastungen, insbesondere fiir Kinder.

e Unternehmen: Insbesondere Abschreibungs-
erleichterungen. Fiir Hotel- und Gastronomie-
betriebe wird der ermafligte Umsatzsteuersatz
fiir Beherbergungsleistungen eingefiihrt.

e Erbschaftsteuer:

e Die Steuersdtze fiir erbende Geschwister,
Nichten und Neffen sollen von derzeit 30
bis 50% auf 15 bis 43 % gesenkt werden.

e Betriebe mit bis zu 20 Beschiftigten sollen
kiinftig nicht mehr der Lohnsummenrege-
lung unterliegen.

e Der Zeitraum, in dem ein Unternehmen
weitergefiihrt werden muss, um von der
Erbschaftsteuer befreit zu werden, soll von
sieben auf fiinf Jahre herabgesetzt werden.

e Erneuerbare Energien: Die steuerlichen Entlas-
tungssatze fiir reine Biokraftstoffe sollen nicht
reduziert werden.

e Die Vergiitung fiir die Stromeinspeisung von
modular aufgebauten Anlagen soll so erhoht
werden, dass ein wirtschaftlicher Weiterbetrieb
der Anlagen ermoglicht wird.
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3.3 Beobachtung des Krisenverlaufs
in Deutschland

Der Verlauf der Krise hat viele tiberrascht. Er war
sehr glimpflich, was grofenteils der erfolgreichen
Krisenbekdampfung zuzuschreiben ist.

e Im August 2008 erfolgte ein weltweiter Kurs-
einbruch der Aktien, im September begann
die EZB mit ihren Zinssenkungen, im Oktober
sank der deutsche wie weltweite Export um

Abbildung 12:

Friedrich-Ebert-Stiftung

10%, bis Februar 2009 um 20%. Dieser plotz-
liche Zusammenbruch des Welthandels resul-
tiert offensichtlich nicht aus einem Nachfrage-
schock, sondern aus einer weltweiten Klemme
der Handelskredite — Umschlag der Finanzkrise
in eine Handelskrise. Seit dem Sommer erholt
sich der deutsche Export wieder. Selbst im Jah-
resdurchschnitt 2009 erreichte der Aulenhan-
delsiiberschuss wieder 4,6 % (vgl. auch Abbil-
dung 12).%°

Der Krisenverlauf 2008/09: Exporte in €, Borsenindizes, Zinssatze
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Quellen: OECD, EZB, FED, Bundesbank.

Erlduterung zu Abbildung 12: Im September 2008 begann der DAX-Einbruch, im Oktober folgten die Zinssen-
kungen der EZB, und im November sanken weltweit die Exporte um tiber 10 %, bis Februar 2009 um tiber 20 %.
Dieser plotzliche Exporteinbruch kann nur durch eine Lahmung der Exportfinanzierung erklart werden — eine
globale Kreditklemme. Der weltweite Exporteinbruch ist noch nicht ausgebiigelt.

30 Vgl. 7.1, 7.10 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
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e In Deutschland sanken in % des realen BIP die
Exporte im 4. Quartal 2008 um 4,1% und im
1. Quartal 2009 um weitere 5,1 %, gefolgt von
einem Riickgang der privaten Investitionen.
Der Wirtschaftsabschwung wurde gepragt vom
produzierenden Gewerbe sowie vom Handel
und Verkehr. Der private Konsum blieb in der
Krise, abgesehen von den PKW-Kédufen, nahezu
unberiihrt — anders als in der iibrigen EU, wo
die Krise den privaten Konsum erheblich ge-
drosselt hat. Der Staatsbeitrag nahm leicht zu,
ebenso die 6ffentlichen und privaten Dienst-
leistungen. Die Lager wurden stark abgebaut.*!

e Die Netto-Kreditaufnahme der Unternehmun-
gen sank bis Ende 2009 auf null.3?

e Das verfiigbare Einkommen der privaten Haus-
halte stagnierte.?® Der starke Riickgang der
Selbststandigen- und Vermogenseinkommen
und der schwache Riickgang der Arbeitneh-
mereinkommen wurde durch die Zunahme der
Sozialeinkommen kompensiert. Uber das Jahr
2009 blieb die private Sparquote anndhernd
konstant.

e In der Krise stagnierten die Lohne pro Arbeit-
nehmer wahrend des Jahres 2009. Aber der
starke Riickgang der Arbeitszeit pro Beschaftig-
ten lie}, insbesondere im produzierenden Ge-
werbe, rechnerisch die Stundenlohne steigen
und die Produktivitdt entsprechend sinken.**

e Auffillig ist die geringe Zunahme der Arbeits-
losigkeit in der Krise, was sich in erheblichem
Mafe durch die Kurzarbeit erklart. Allerdings
sind 2009 auch viele neue Arbeitsldtze entstan-
den, insbesondere im Bereich der privaten und
offentlichen Dienstleistungen. Auffillig ist der
zwischenzeitliche Riickgang von Leiharbeit.*

Insgesamt entsteht auch im Krisenjahr der Ein-

druck einer zwischen Aufienwirtschaft und Bin-

nenwirtschaft gespaltenen Konjunktur.

3.4 Die Abwrackpramie

Die Abwrackpramie war fiir die Biirger der wahr-
nehmbarste Teil des Konjunkturprogramms. Ob-
wohl sie ganz nach den Regeln der Konjunktur-
politik konzipiert worden ist, ist ihr Zweck und
ihre Funktionsweise im Krisenzusammenhang
kaum erkldrt und wenig verstanden worden.

¢ Die staatlichen Aufwendungen betrugen 5 Mrd.
Euro fiir 2 Mio. geforderte Autos.

e Die Zahl der Neuzulassungen nahm gegen-
iiber 3,1 Mio. in 2008 auf 3,8 Mio. in 2009 um
720.000 zu. Das bedeutete ca. 720.000 zusdtz-
lich stillgelegte dltere Autos.

e Der Umsatz fiir Neuwagen betrug 2009 73 Mrd.
Euro. Der Anteil der Abwrackpramie daran
machte ca. 14 Mrd. Euro aus. Dies entspricht
einem Wachstumsbeitrag von 0,6 % des BIP. Die
staatlichen Aufwendungen haben sich also mit
einem Multiplikator von etwa 3 ausgewirkt.

Konjunkturpolitisch war die Abwrackprdmie so-

mit ein voller Erfolg. Grundsitzlich handelt es

sich um eine zeitliche Vorziehung von Wert-
schopfungen aus der Zukunft zur Stabilisierung
der gegenwadrtigen Konjunktur. Wie sich diese

Verjiingung und Modernisierung des deutschen

PKW-Bestandes auf die Zahl der Neuzulassungen

in den kommenden Jahren auswirken wird, bleibt

abzuwarten.

3.5 Umsetzung des Infrastrukturprogramms

Den klassischen Kern des Konjunkturprogramms
bildet der offentliche Infrastrukturteil mit einem
Volumen von 17,3 Mrd. Euro fiir die Jahre 2009
und 2010. Mit einem Multiplikator von 2 konnte
dies das deutsche BIP per Saldo um 1,5% anhe-
ben. Der Sachverstindigenrat erwartete im Herbst

31 Vgl. 1.3a, 1.3b, 1.4, 1.7 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.

32 Vgl. 3.4 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.

33 Vgl. 4.1, 4.8 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.

34 Vgl. 8.1, 8.2, 8.2a, 9.8 in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
35 Vgl. 9.1d, 9.2, 9.3a, 9.6a, 9.6bneu in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
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2009 insgesamt einen Anstieg der offentlichen
Bauinvestitionen von 5,6% (= 1,7 Mrd. Euro) im
Jahr 2009 und von 14,9% (= 4,8 Mrd. Euro) im
Jahr 2010. Sichtbare Auswirkungen zeigten 2009
aber nur die stark gestiegenen offentlichen Bau-
genehmigungen, wahrend die offentlichen Bau-
auftrdge erst gegen Jahresende deutlich zunah-
men.*

Offentliche Informationen iiber die tatsich-
liche Umsetzung dieses Programms sind bislang
sparlich und vage. Berichte der Bundeslinder
melden, dass bei iiber 80% des Volumens mit
der Umsetzung ,begonnen” worden ist. Aber der
Mittelabfluss diirfte Ende 2009 unter 10% gele-
gen haben. Insgesamt bestidtigt sich die Erfahrung
aus den 1960er Jahren, dass unvorbereitete offent-
liche Infrastrukturprogramme bis zu ihrer volks-
wirtschaftlichen Wirksamkeit mehr als ein Jahr
Umsetzungsfrist benotigen.

Ende 2009 ist eine neue Unsicherheit hin-
zugetreten. Wesentliche Bedingung dieses Pro-
gramms war die nachzuweisende Zusétzlichkeit
der Mafinahmen. Um die Zustimmung des Bun-
desrates zu ihrem Wachstumsbeschleunigungs-
gesetz zu erhalten, hat die neue Bundesregierung
den Landern eine Lockerung dieser Bedingungen
zugesagt. Im Februar 2010 hat der Bundesrat dem-
entsprechende Gesetzesinderungen vorgeschla-
gen, und auf Vorschlag der Bundesregierung hat
der Bundestag im April 2010 dies entsprechend
beschlossen. Diese Anderungen konnten dazu
fihren, dass das urspriinglich geplante Volumen
der zusdtzlichen Investitionsmittel nachtréaglich
vermindert wird.

36 Vgl. 2.2b in: http://www.tvdvring.de/html/observatorium.html.
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3.6 Wirkungen am Arbeitsmarkt

Betrachtet man die Entwicklung des Arbeitsmark-
tesim Jahre 2009, fiir dessen Stiitzung durch Kurz-
arbeit zusdtzliche 2,1 Mrd. Euro aufgewandt wer-
den sollten, so kann man von einem vollen Erfolg
sprechen: Bei einem Wachstumseinbruch von
5% ist die Zahl der Arbeitnehmer vom 3. Quartal
2008 bis zum 4. Quartal 2009 krisenbedingt um
etwa 400.000 gesunken, das sind 1,1% aller Ar-
beitnehmer. Gleichzeitig sind etwa 300.000 neue
Arbeitsplédtze entstanden, das sind 0,8 %. Per Sal-
do ist die Beschaftigung nur um 0,3 % gesunken
(vgl. hierzu auch Tabelle 10).

3.7 Schlussfolgerungen: Staatliche
Konjunkturpolitik 2009

Insgesamt war die Bekdmpfung der Wirtschafts-
krise durch die Wirtschaftspolitik in Deutschland
im Jahre 2009 erfolgreich. Der drohende Zusam-
menbruch der Banken wurde ebenso verhindert
wie krisenverschirfende Reaktionen der Binnen-
wirtschaft. Als besonders erfolgreich haben sich
die staatliche Forderung der Kurzarbeit und die
Abwrackprdmie erwiesen. Im Ubrigen bestitigt
sich die Erfahrung aus den 1960er Jahren, dass
unvorbereitete 6ffentliche Infrastrukturprogram-
me bis zu ihrer volkswirtschaftlichen Wirksam-
keit mehr als ein Jahr Umsetzungsfrist benotigen.
Zur raschen Ankurbelung der Konjunktur eignen
sie sich nicht.

Infolge dieser Krise und ihrer staatlichen Be-
kdmpfung sind allerdings die 6ffentlichen Schul-
den allein im Jahre 2009 um 113 Mrd. Euro ge-
stiegen, und weitere Lasten kommen 2010 hinzu.
Ob sich die gerettete Bankwirtschaft an den Kos-
ten beteiligen wird, ist noch offen. Aber es stellt
sich die Frage: Wieso miissen die Steuerzahler fiir
die Kosten der Finanzkrise autkommen?
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Tabelle 10:

Veranderungen der deutschen Beschaftigung in der Krise*’

W50

Sept. 2008 - 2008111-20091V
Sept. 2009
in Tsd. in Tsd. in %
Arbeitslose (Bundesbank) +269
Kurzarbeiter (Bundesbank) +1.024
Sozialversicherungspflichtig Beschiaftigte 193
(Bundesagentur fiir Arbeit)
Produzierendes Gewerbe -249
Vermittlung u. befristete 141
Uberlassung von Arbeitskraften
Ubrige +196
Arbeitnehmer o
(Statistisches Bundesamt) -1 -0.3%
Land-, Forstwirtschaft, Fischerei +12 +2,7 %
Produzierendes Gewerbe, ohne Bau -327 -4,2 %
Baugewerbe +8 +0,5%
Handel, Gastgewerbe, Verkehr +27 +0,3 %
Finanzierung, Vermietung, ) e
Unternehmensdienstleister 96 1.6%
Offentliche u. private Dienstleister +265 +2,4%
Geleistete Arbeitnehmerstunden 31%
(Statistisches Bundesamt) e
Land-, Forstwirtschaft, Fischerei +1,2%
Produzierendes Gewerbe, ohne Bau -11,6%
Baugewerbe -0,5%
Handel, Gastgewerbe, Verkehr -1,2%
Finanzierung, Vermietung, 379
Unternehmensdienstleister e
Offentliche u. private Dienstleister +1,5%

37 Die Daten der Bundesbank und des Statistischen Bundesamtes sind saisonbereinigt.
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Im Juli 2009 sind durch Grundgesetzinderung

strenge Vorschriften zur Begrenzung der Staats-

verschuldung beschlossen worden. Sie gelten fiir
die Haushalte von Bund und Landern. Mit dem

Abbau des bestehenden Defizits soll im Haus-

haltsjahr 2011 begonnen werden. Es gelten abge-

stufte Ubergangsfristen — lingstens fiir den Bund

bis 2015, fiir die Lander bis 2019.

Im Vordergrund der Schuldenbremse steht
die rigorose Drosselung der Nettokreditautnahme
des Bundes:

e Die Haushalte sind grundsidtzlich ohne Kre-
dite auszugleichen. Diesem Grundsatz ist ent-
sprochen, wenn die Einnahmen aus Krediten
0,35% im Verhiltnis zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt nicht tiberschreiten.

e Abweichungen der tatsdchlichen Kreditaufnah-
me von der zuldssigen Kreditobergrenze -
0,35% - werden auf einem Kontrollkonto er-
fasst. Belastungen, die den Schwellenwert von
1,5% im Verhiltnis zum nominalen Bruttoin-
landsprodukt tiberschreiten, sind konjunktur-
gerecht zuriickzufiihren.

e Im Auf- und Abschwung ist eine symmetrische
Bertiicksichtigung der Auswirkungen einer von
der Normallage abweichenden konjunkturel-
len Entwicklung auf den Haushalt erlaubt.

e Ausnahmeregelungen gelten fiir Naturkatas-
trophen oder auflergewohnliche Notsituatio-
nen, die sich der Kontrolle des Staates entzie-
hen und die staatliche Finanzlage erheblich
beeintrachtigen.

e Diese Kreditobergrenzen konnen auf Grund
eines Beschlusses der Mehrheit der Mitglieder
des Bundestages tiberschritten werden. Der
Beschluss ist mit einem Tilgungsplan zu ver-
binden.

Im Prinzip gelten die gleichen Regeln auch fiir die

Lander und implizit auch fiir die Gemeinden:

e Die Haushalte sind grundsitzlich ohne Kredite
auszugleichen.

e Im Auf- und Abschwung ist eine symmetrische
Berticksichtigung der Auswirkungen einer von
der Normallage abweichenden konjunkturel-
len Entwicklung erlaubt.

e Ausnahmeregelungen gelten fiir Naturkatas-
trophen oder auflergewohnliche Notsituatio-
nen, die sich der Kontrolle des Staates entzie-
hen und die staatliche Finanzlage erheblich
beeintrdchtigen.

Um die volkswirtschaftliche Wirkung dieser

Schuldenbremse abschidtzen zu koénnen, muss

man sich fragen, ob die bisherigen Gldubiger

weniger sparen oder ob sie sich anderweitige

Geldanlagen suchen werden. Ein Blick auf die

Statistik der Glaubiger des deutschen Staates ist

aufschlussreich (vgl. Tabelle 11):

Die Beteiligung inldndischer Nichtbanken
an deutschen Staatsanleihen war in den letzten
20 Jahren eher bescheiden. Bis 1999 hielten deut-
sche Banken die Hilfte dieser Anleihen. Danach
haben sie aber einen Grofiteil verkauft, um sich
global zu engagieren. Heute sind es zu tiber 50%
Ausldnder, die deutsche Staatspapiere besitzen,
zu knapp 30% deutsche Banken und zu 20% in-
landische Nichtbanken.

Ein Abbau der deutschen Nettokreditaufnah-
me wird vorwiegend zu einer Abwanderung aus-
landischer Anleger fithren. Somit ist nicht davon
auszugehen, dass der Wegfall defizitfinanzierter
Staatsnachfrage zu vermehrter anderweitiger
volkswirtschaftlicher Nachfrage fiihren wird. Es
muss mit einer entsprechenden Minderung der
volkswirtschaftlichen Nachfrage in Deutschland
gerechnet werden.



Wirtschafts- und Sozialpolitik

Tabelle 11:

Schulden der deutschen Gebietskorperschaften — nach Glaubigern (in % BIP)*

Inland. Inland. Auslander insgesamt
Banken Nichtbanken
1991 20,8 % 9,2% 9,0 % 39,0 %
1991-1999 +9,1% -0,2 % +11,8% +20,6 %
1999 29,8 % 9,0 % 20,8 % 59,6 %
1999-2008 -12,2% +4,0% +11,3% +3,0%
2008 17.6 % 13,0 % 32,1% 62,7 %

In den Jahren 1991 bis 2009 betrug das deut-
sche Staatsdefizit durchschnittlich 2,3%. Durch
die Umsetzung dieser Verfassungsinderung — sei
es durch Ausgabenkiirzungen oder durch Steuer-
erhohungen — wird sich die volkswirtschaftliche
Gesamtnachfrage einmalig um etwa 2% vermin-
dern. Wiirde der Effekt iiber 5 Jahre verteilt, dann
bedeutete das eine 5 Jahre andauernde Minderung

38 Quelle: Deutsche Bundesbank.

der Wachstumsrate um jeweils 0,4%-Punkte. Bei
Fortdauer der schwachen binnenwirtschaftlichen
Wachstumskrafte miisste sich Deutschland auf
5 Jahre mit einer durchschnittlichen Wachs-
tumsrate von 1% einstellen. Es wird sich um eine
splirbare Schwidchung des Wirtschaftswachstums
handeln.
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Die Beobachtungen aus der wirtschaftlichen Ent-
wicklung vor und wihrend der Krise weisen auf
strukturelle Probleme hin, die politische Losun-
gen verlangen. In Deutschland gilt es generell,
drei strukturelle Ungleichgewichte abzubauen:
zwischen Lohn- und Gewinnentwicklung, zwi-
schen Investitionen und Ersparnissen und zwi-
schen Binnenwirtschaft und Auflenwirtschaft.
Der Markt ist gegeniiber diesen volkswirtschaft-
lichen Problemen blind und fiihrt — anders als es
die klassischen Theorien annehmen — nicht zum
Gleichgewicht. Diese Aufgabe tiberldsst er der
Politik.

5.1 Starkung der Binnennachfrage

Die deutsche Wachstumsrate ist bislang zu gering
infolge einer nachhaltigen Stagnation der Bin-
nennachfrage, insb. des privaten Konsums und
des Wohnungsbaus. Die tibrigen privaten Investi-
tionen entwickeln sich ebenso wie die Beschafti-
gung in Abhdngigkeit vom Wirtschaftswachstum.
Dieses deutsche Wachstum wird einseitig gepragt
von der Entwicklung der Exporte, vornehmlich
in den europdischen Binnenmarkt.

Die Wirtschaftspolitik sollte auf ein Gleichge-
wicht zwischen Forderung der Binnennachfrage
und des Exports ausgerichtet werden. Dafiir wire
eine mittelfristig verteilungsneutrale Lohnpolitik
notwendig. Angesichts der Tendenzen zu einem
europdischen Lohnsenkungswettlauf sollte sich
die EU europaweit um eine derartige Lohnent-
wicklung bemiihen.

Im Rahmen der 6kologischen Modernisie-
rung der Wohnungen verdient der Wohnungsbau
und seine Finanzierung eine stdrkere Forderung.
Dahinter steht ein beachtliches Wachstums-
potenzial, insbesondere dann, wenn eine ver-
starkte private Kreditaufnahme bewirkt wird.

5.2 Infrastrukturinvestitionen
und ihre Finanzierung

Die finanzwirtschaftliche Entwicklung Deutsch-
lands ist geprdagt von einem Ungleichgewicht
zwischen Sparen und Investieren. Die volkswirt-
schaftliche Gesamtersparnis tbertrifft seit 2002
die Nettoinvestitionen in hohem Mafie mit der
Konsequenz, dass sie mangels inldndischer An-
lagemoglichkeiten ins Ausland ausweicht. Ein
wichtiges Ziel der Wirtschaftspolitik muss es sein,
fiir ausreichende Investitionen in Deutschland
zur Modernisierung von Wirtschaft und Gesell-
schaft zu sorgen, die zur Bindung der gesamtwirt-
schaftlichen Ersparnis ausreichen.

Dem Staat bleibt in Deutschland nach der
Verfassungsdnderung vom Sommer 2009, auf’er
in auflerordentlichen Notlagen, kein nennens-
werter Spielraum mehr fiir Haushaltsdefizite. An-
tizyklische Schwankungen miissen mittelfristig
ausgeglichen werden. Bisher wurden Infrastruk-
turinvestitionen tiber die 6ffentlichen Haushalte
finanziert. Die Kreditaufnahme wurde urspriing-
lich vom Grundgesetz auf die Hohe der Inves-
titionsaufwendungen begrenzt. Infrastrukturin-
vestitionen, die ihren Nutzen erst in der Zukunft
entfalten, konnten im Staatshaushalt durch Kre-
ditaufnahmen finanziert werden. Dies ist jetzt
nicht mehr moglich. Die ,Schuldenbremse” hat
somit negative Konsequenzen fiir die Infrastruk-
turfinanzierung.

Angesichts der enormen Kosten, die sich
aufgrund des unausweichlichen 0©kologischen
Umbaus unserer Infrastruktur ergeben, stellt sich
zuerst die Frage, wie diese finanziert werden kon-
nen. Kritiker der Schuldenbremse gehen davon
aus, dass das gednderte Grundgesetz diese Finan-
zierung unterbindet. Aber die neue Bundesregie-
rung hat bei ihrem Amtsantritt darauf hingewie-
sen, dass besondere staatliche Sondervermdégen



Wirtschafts- und Sozialpolitik

auch kiinftig durchaus tiber den Kapitalmarkt
finanziert werden diirfen.

Die okologische Erneuerung der Infrastruk-
tur wird in den kommenden Jahrzehnten grofe
Kapitalsummen erfordern: Umbau der Energiege-
winnung, des Energietransports, der Energiever-
wendung, von Transport und Verkehr. Dafiir bie-
tet sich z.B. die Griindung eines Zukunftsfonds
zur Okologischen Innovation an, der den kiinf-
tigen Umbau unserer Infrastruktur plant und ko-
ordiniert und der moderne Anlagen auch selbst
errichten und betreiben kann, wenn eine recht-
zeitige und zweckentsprechende privatwirtschaft-
liche Bereitstellung durch den Markt nicht geleis-
tet wird. Das so geschaffene 6ffentliche Vermogen
kann unbeschadet der neuen Grundgesetzregeln
uber den Kapitalmarkt finanziert werden.

Dieser Fonds sollte nur in geringerem Um-
fang Investitionen selbst finanzieren. Seine we-
sentliche Funktion ist es, privat finanzierte Inves-
titionen fiir gesellschaftlich erwiinschte Zwecke
zu induzieren. Dabei wird er in dem Mafie Erfolg
haben, wie es ihm gelingt, durch ein lingerfris-
tiges, glaubhaftes und gesellschaftlich verbindli-
ches Gesamtkonzept Planungssicherheit fiir pri-
vate Investoren zu schaffen. Zur Verwirklichung
wdre deshalb ein verldssliches offentliches Rah-
menprogramm zur Modernisierung der Energie-
und Verkehrsinfrastruktur erforderlich, das ver-
niinftigerweise europaweit zu vereinbaren ware.

5.3 Staatliche Krisenbekdmpfung

Der Staat vermag heute mit seinen fiskalischen
Mitteln einer Wirtschaftskrise durchaus erfolg-
reich zu begegnen, indem er seine Nettokredit-
aufnahme ausdehnt. Als besonders wirksam ha-
ben sich die staatliche Forderung der Kurzarbeit
und die Abwrackprdamie erwiesen. Unvorbereitete
offentliche Infrastrukturprogramme bendtigen
dagegen bis zu ihrer volkswirtschaftlichen Wirk-
samKkeit mehr als ein Jahr. Zur raschen Ankur-
belung der Konjunktur eignen sie sich nicht.

Die Kosten dieser fiskalischen Krisenbekdamp-
fung sind allerdings unannehmbar hoch. Deshalb
ist es notwendig, auf dem Wege der Neuordnung
der Finanzmarkte strukturelle Sicherungen der

Kreditversorgung zu schaffen, die in Zukunft ein
Umschlagen von Kapitalmarktkrisen in Krisen
der realwirtschaftlichen Kreditversorgung unter-
binden.

5.4 Maoglichkeiten der Bankenkontrolle
und der Zentralbankpolitik

Die Finanzkrise verwandelte sich auf zwei Wegen
in eine ,reale“ Wirtschaftskrise: einerseits tiber
einen Einbruch des Welthandels, der seinerseits
auf einer weltweiten Klemme der Handelskredite
beruhte, und andererseits tiber eine Verknappung
der Kredite fiir die Realwirtschaft. Es ist die Ge-
tahrdung der Kreditversorgung der Realwirtschaft
durch die privaten Banken, die Finanzkrisen zum
politischen Problem machen. Thnen dieses Ge-
fahrdungspotenzial zu nehmen, muss das Ziel
einer Reform der Finanzwirtschaft sein.

Die EZB hat sich mit ihren geldpolitischen
Instrumenten in der Krise bemiiht, die Kreditver-
gabe der Banken zu unterstiitzen. Diese Instru-
mente haben sich jedoch als nicht ausreichend
erwiesen, um eine stabile Kreditversorgung der
Wirtschaft zu gewdhrleisten.

Das dominierende Instrument der Geldpoli-
tik der Zentralbank ist ihr Geldmarktgeschift, bei
dem sie ihre Zinssdtze autonom festsetzt. Damit
steuert sie sehr zuverldssig die Geldmarktzinsen
der Privatbanken. Sie beeinflusst so in starkem
Mafle das privatwirtschaftliche Wachstum, und
zwar liber verschiedene , Kanile”.

Uber ihre Zinspolitik beeinflusst die Zentral-
bank unmittelbar das wirtschaftliche Wachstum.
Mittelbar beeinflusst sie dartiber hinaus Beschif-
tigung und Inflation: je geringer das Wirtschafts-
wachstum, desto geringer die Inflation, desto ge-
ringer aber auch die Beschiftigung. Das Dilemma
von Inflation und Arbeitslosigkeit, das in den
Jahren der Olkrise iiberwunden schien, entfaltet
sich erneut in der Logik der modernen Zentral-
bankpolitik, wobei die Preisstabilitdt in der Zen-
tralbankpolitik durch den EU-Vertrag absoluten
Vorrang zuerkannt bekommen hat.

Die Zinspolitik ist allerdings kein Steue-
rungsinstrument fiir das Wirtschaftswachstum.
Sehr wirksam kann die Zinspolitik das Wachstum
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bremsen. Zur Forderung eines Aufschwungs da-

gegen eignet sie sich nur sehr begrenzt, wie die

jungsten Erfahrungen erneut belegen: Selbst ein

Zinssatz von nahe null bewirkt in Krisenzeiten

keine nennenswert vermehrte private Kreditauf-

nahme.

Eine ausreichende Kreditausweitung der Pri-
vatwirtschaft tragt wesentlich zum Wirtschafts-
wachstum bei. Im Rahmen von unterausgelas-
teten Kapazititen der Wirtschaft erzeugt eine
kreditfinanzierte Nachfrageausweitung eine Er-
hohung des Wirtschaftswachstums ohne infla-
tiondre Folgen. Diese erwiinschte Kreditauswei-
tung fihrt allerdings zu einem wirtschaftspoliti-
schen Dilemma: Wer soll, wer kann und wer wird
sich in diesem Mafle verschulden?

Die privaten Unternehmungen sind die ge-
gebenen Trdger kreditfinanzierter Ausgaben. Ihre
Bereitschaft, sich zu verschulden, hangt jedoch
von der erwarteten Wirtschaftsentwicklung ab.
Sie eignet sich gerade in Zeiten ungeniigenden
Wachstums nicht zur Stimulierung des Wachs-
tums.

Die Verschuldung der privaten Haushal-
te hat in den letzten Jahren in den USA und in
Grof3britannien das nationale Wirtschaftswachs-
tum getragen. Am Ende aber fehlt den privaten
Haushalten die Finanzkraft, um die angehduften
Schulden zu bedienen. Auf Dauer kdnnen die pri-
vaten Haushalte eine das Wirtschaftswachstum
tragende relevante nationale Kreditausweitung
nicht finanzieren.

Somit fehlt in der heutigen Marktwirtschaft
ein Mechanismus, der die SchlieRung einer Nach-
frageliicke von unterausgelasteten Produktions-
kapazitdten bewirken konnte.

Als Reformvorschldge fiir die Zentralbank-
politik kommt in Betracht:

e Ausreichende stabile Kreditversorgung der
Realwirtschaft: Parallel zu ihrer Inflationskon-
trolle sollte die Zentralbank eine Kreditpolitik
entwickeln, bei der die gesamtwirtschaftliche
Kreditnachfrage im Mittelpunkt steht. Dabei
soll in jeder konjunkturellen Situation ein
erwiinschtes Ziel der Kreditaufnahmen formu-
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liert werden. Die Kreditnachfrage soll zur In-
flationsvermeidung begrenzt werden, zugleich
aber gentigend hoch sein, um ein erwiinschtes
Mindestwachstum zu erreichen. Die Zentral-
bank soll die Verwendung der Bankkredite in
Bezug auf ihre Wachstumsrelevanz kontrollie-
ren. Die Entwicklung von Angebot und Nach-
frage privater Kredite sollte laufend beobachtet
und beurteilt werden.
Schutz der realwirtschaftlichen Kreditversor-
gung vor den Wirkungen von Kapitalmarkt-
krisen: Angesichts des Erfindungsreichtums
von professionellen Geldanlegern ist nicht zu
erwarten, dass auf dem Wege von Regulierun-
gen der globalen Kapitalmirkte eine verlass-
liche Unterbindung internationaler Finanzkri-
sen erreicht werden kann. Solange das Problem
des riesigen strukturellen Handelsdefizit der
USA nicht geldst ist, schwebt iiber dem glo-
balen Kapitalmarkt das Damoklesschwert sich
wiederholender Zusammenbriiche. Deshalb
gilt es, dem Umschlag solcher Finanzkrisen
in Krisen der Realwirtschaft systematisch zu
begegnen. Ein Mittel dazu wére eine Teilung
des Bankensektors in streng kontrollierte Kre-
ditbanken und tiibrige freie Banken®’, sei es auf
nationalstaatlicher oder auf EU-Ebene:

e Banken, die Kredite an inldndische Nicht-
banken zur Finanzierung folgender Verwen-
dungszwecke geben,

— Ausgaben von Unternehmen, die der
Wertschopfung dienen

— Konsumausgaben von privaten Haushalten

— Erwerb von selbstgenutzten Immobilien
durch private Haushalte

— Ausgaben fiir den privaten Wohnungsbau

unterliegen als Kreditbanken einer besonde-

ren Bankenaufsicht.

e Kreditbanken schiitzen in besonderer Weise
alle Einlagen, die zur privaten Altersversor-
gung bestimmt sind.

e Thr Geschiftsumfang wird beschrdnkt auf
die Annahme von Geldeinlagen von und
die Vergabe und Vermittlung der o.g. Kre-
dite an Privatpersonen und nichtfinanziel-

39 Die tibliche Unterscheidung zwischen Geschiftsbanken und Investmentbanken trifft nicht den Punkt, auf den es hier ankommt.
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le Kapitalgesellschaften. Sie diirfen dariiber
hinaus nur sichere Wertpapiere vermitteln,
die die Zentralbank genehmigt hat. Andere
Wertpapiergeschifte sind ihnen verboten.

e Sie sind finanziell selbststindig und unab-
hingig und tragen, unbeschadet von ihren
Besitzverhdltnissen, keine Risiken anderer
Gesellschaften.

e JThre Geschifte unterliegen der Kontrolle
durch die Zentralbank. Insbesondere infor-
mieren sie die Zentralbank tiber ihre Kredit-
bedingungen und iiber die Verwendung ih-
rer Kredite. Dies ermoglicht die Abgrenzung
wachstumsrelevanter Kredite von anderen
Kreditverwendungen.

e Die Zentralbank bestimmt die Sicherheitsbe-
dingungen der Kreditbanken und kann die-
se als Mittel ihrer Kreditpolitik verdndern.

e Die Zentralbank begiinstigt Kreditbanken
bei der Vergabe von Refinanzierungskredi-
ten, vor allem durch besondere Zinssitze.

e Allen bestehenden Banken ist es freigestellt,
solche Kreditbanken zu griinden.

Auf diese Weise kann die Zentralbank wesent-

lich dazu beitragen, dass kiinftige internatio-

nale Finanzkrisen die Kreditversorgung der
nationalen Wirtschaft nicht mehr bedrohen
konnen.

Unmittelbare Kreditfinanzierung von Kon-

junkturprogrammen zur Bekdmpfung von

Konjunkturkrisen: Das Grundgesetz und der

Stabilitdts- und Wachstumspakt der EU erlau-

ben dem Staat in Krisenzeiten erhohte Defizite

zur Finanzierung von Konjunkturprogram-
men. Aber derartige Defizite belasten die 6f-
fentlichen Haushalte und die Steuerzahler in

ibermafliger Weise. In Krisenzeiten, in denen
die Privatwirtschaft die von der Zentralbank
gewiinschte Kreditmenge fiir Wertschopfungs-
zwecke selbst zu niedrigsten Zinsen nicht an-
nimmt, benoétigt die Zentralbank einen Wirt-
schaftspartner, der zur Inanspruchnahme
zusatzlicher Kreditangebote der Zentralbank
bereit ist. Dies kann nach Lage der Dinge nur
eine oOffentlich kontrollierte Institution sein.
Es ist aber nicht einzusehen, warum der Staat
sich dafiir verschulden sollte. Voraussetzung
wdre deshalb, dass diese zur Konjunkturstiit-
zung erforderlichen Kredite quasi zinslos und
tilgungsfrei wiren. Dies kdnnte beispielsweise
so aussehen:

e Eine von der Zentralbank kontrollierte 6ffent-
liche Institution plant abrufbereite Konjunk-
turprogramme.

e Es handelt sich um gesellschaftlich nititzliche
Vorhaben, die unter normalen Bedingungen
nicht oder erst in der Zukunft verwirklicht
werden wiirden.

e Diese Vorhaben miissen sich kurzfristig umset-
zen lassen.

e Diese Konjunkturprogramme werden umge-
setzt in dem Zeitraum und dem Umfang, den
die Zentralbank bestimmt.

e Die Zentralbank stellt die erforderlichen Mit-
tel zinslos als unbefristete Darlehen zur Verfi-
gung. Es handelt sich um einen Vorgang un-
mittelbarer Geldschopfung.

Mit diesem Instrument konnten unter der Kon-

trolle der Zentralbank gesellschaftlich sinnvol-

le Konjunkturprogramme verwirklicht werden,
ohne die Steuerzahler damit zu belasten.
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Aufgrund der Beobachtungen der Krisenentste-
hung und des Krisenverlaufs in Deutschland sind
hier strukturelle Probleme sichtbar gemacht und
politische Konsequenzen entwickelt worden. Ins-
besondere handelt es sich um Ungleichgewichte
der wirtschaftlichen Kreisldufe, die nicht, wie von
der klassischen Theorie erwartet, von den Markt-
kraften ausgeglichen werden. Das Gewicht einer
dauerhaften Arbeitslosigkeit, verstarkt durch die
offentliche Preisung einer Lohnzuriickhaltung,
tihrt zu einem nachhaltigen Ungleichgewicht in
der Verteilung des Volkseinkommens zwischen
Lohnen und Gewinnen, das sich in einer Dros-
selung der Binnennachfrage niederschliagt. Unge-
nigendes Wachstum ldhmt die Investitionen mit
der Folge, dass die anlagesuchende Ersparnis im
Ausland ihr Heil sucht — und nicht findet. Wirt-

schaftliches Wachstum setzt im Inland private
Kreditausweitung voraus — ein Geschift, das den
Banken ldstig geworden zu sein scheint. Und der
unausweichliche 6kologische Umbau wird grofie
Investitionen fordern, fiir deren Finanzierung die
Ersparnisse der Gesellschaft dringend benétigt
werden.

Fiir diese nationalen Probleme sind hier poli-
tische Losungsansitze umrissen worden. Uber den
nationalen Problemen aber liegt ein System glo-
baler Handelsungleichgewichte, das immer wieder
Finanzkrisen produzieren wird. Im Zentrum steht
dabei das Problem des strukturellen Handelsdefi-
zits und der anhaltenden internationalen Netto-
kreditaufnahme der USA. Dies verlangt, ebenso
wie die globalen Klima- und Energieprobleme,
einschneidende internationale Regulierungen.
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