Einleitender Uberblick

Fritz Helmedag / Jiirgen Kromphardt

Die vier Referate des 1. Teils beschéftigen sich mit den Ursachen der
aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise. Die ersten beiden Beitrdge neh-
men eine weltwirtschaftliche Perspektive ein, wéhrend der dritte und
vierte Aufsatz bestimmte (Fehl-)Entwicklungen in jeweils einem Staat
aufgreifen.

Horn /van Treeck gehen in ihrer Ausarbeitung tiber die Finanzkrise
hinaus und riicken die tieferen strukturellen Ursachen fiir die Schwere
und Dauer der Finanz- und Wirtschaftskrise in den Blickpunkt. Diese
strukturellen Ursachen sehen sie in der Unterregulierung der Finanz-
mérkte, den Ungleichgewichten im internationalen Handel und in der ge-
stiegenen Ungleichverteilung von Einkommen und Vermdogen.

Horn / van Treeck konzentrieren sich auf den zweiten und dritten der
Ursachenkomplexe, die nicht unabhéingig voneinander sind. Fitoussi /
Stiglitz folgend legen sie dar, dass aufgrund der zunehmenden Ungleich-
heit der Einkommen die benachteiligten Schichten in den USA (darunter
weite Teile der Arbeitnehmerschaft, deren Realeinkommen trotz steigen-
der Produktivitdt gesunken sind) ihren Lebensstandard dadurch sicherten,
dass sie sich in erheblichen Umfang verschuldeten (insbesondere fiir
Immobilienkidufe). Der durch die ebenfalls hohen Budgetdefizite ange-
heizte Boom fiihrte zu hohen Importen, denen niedrige Exporte gegen-
iiberstanden, sodass die amerikanischen Auslandsverbindlichkeiten in die
Hohe schnellten. Bei wichtigen Handelspartnern entstanden wegen der
auch dort sehr ungleichen Einkommensverteilung hohe Ersparnisse, die
direkt oder indirekt in US-amerikanischen Papieren angelegt wurden.
Eine Dollarabwertung, die zu einem Ausgleich der US-amerikanischen
Leistungsbilanz hitte beitragen konnen, wurde so unterbunden.

Horn / van Treeck schildern im Detail diese gegensitzliche Auswir-
kung der steigenden Ungleichverteilung auf die gesamtwirtschaftliche
Ersparnis fiir die USA und fiir Deutschland. Sie heben hervor, dass in
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Deutschland die Lohnzuriickhaltung tiber Jahrzehnte hinweg zur Un-
gleichverteilung der Einkommen genauso entscheidend beigetragen hat
wie zu den stindigen Exportiiberschiissen. Diese Ausrichtung der Lohn-
entwicklung droht, die Ungleichgewichte in den Auflenhandelsbeziehun-
gen, insbesondere innerhalb des Euroraums, immer weiter zu verschér-
fen.

Im letzten Abschnitt verweisen die Autoren darauf, dass die Schluss-
betrachtungen von Keynes im letzten Kapitel seiner ,,General Theory*
einen strategischen Orientierungsrahmen liefern, um die aufgezeigten
Ungleichgewichte zu bekiampfen. Keynes’ Uberlegungen betreffen eine
gleichméBigere Einkommensverteilung, u. a. durch sinkende Vermogens-
einkommen wegen abnehmender Zinssétze, eine stirkere Regulierung
der Finanzmaérkte, eine gesellschaftliche Steuerung des Gesamtvolumens
der Sachinvestitionen sowie internationale Kooperation statt Merkantilis-
mus und Krieg.

An der Problematik permanenter weltwirtschaftlicher Ungleichge-
wichte setzt auch Moser in seinem Beitrag an. Er beginnt mit der Pra-
sentation und Explikation der logisch zwingenden Zusammenhénge zwi-
schen den Finanzierungssalden der Sektoren. In einer Volkswirtschaft
ohne Staat und Auflenhandel entspricht der Finanzierungsiiberschuss der
privaten Haushalte, also deren Ersparnisse, immer und notwendigerweise
dem Finanzierungsdefizit des Unternehmenssektors, mithin dessen kre-
ditfinanzierten Nettoinvestitionen. Dieser saldenmechanische Ansatz
wird anschlieBend um den Staat und das Ausland erweitert.

Moser beschreibt dann die Anpassungsprozesse, die wirksam werden,
wenn die geplanten Investitionen und Ersparnisse voneinander abwei-
chen. Diese Mechanismen laufen entweder iiber Volkseinkommens-
schwankungen, iiber variierende 6ffentliche Defizite oder eine Anderung
der Verschuldung des Auslands. Moser konfrontiert diese Saldenmecha-
nik mit der Situation Deutschlands, wo die inldndischen Sektoren insge-
samt einen Finanzierungsiiberschuss aufweisen (2008: 165 Mrd. Euro),
was notwendigerweise einen deutschen Leistungsbilanziiberschuss und
eine Nettoverschuldung des Auslands in gleicher Hohe bedeutet.

In Abschnitt 3 hinterfragt (und widerlegt) Moser die wohlfahrtstheo-
retischen Argumente, die zugunsten der Leistungsbilanziiberschiisse vor-
gebracht werden, und unterstreicht die erheblichen Risiken der fortwiah-
renden Anhdufung von Auslandsforderungen. Als Alternative zum kaum
durchsetzbaren Keynes-Plan, der Strafzahlungen auf Defizite und Uber-
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schiisse vorsieht, prasentiert der Verfasser Strategien, um die inléndi-
schen Ersparnistiberschiisse zu reduzieren, sodass der Zwang zu Leis-
tungsbilanziiberschiissen verringert wird.

Um den gesamtwirtschaftlich bedeutsamen Aspekt der Ungleichver-
teilung der Einkommen drehen sich die Ausfithrungen von Rietzler /
Zwiener; im Zentrum stehen die Strukturverinderungen in der Gesetz-
lichen Rentenversicherung in Deutschland. Die verschiedenen Reformen
in diesem Bereich haben dazu gefiihrt, dass die Renteneinkommen bei
kaum verénderten Beitragssétzen fast gar nicht gestiegen und hinter der —
schon kiimmerlichen — Entwicklung der Arbeitnehmereinkommen zu-
riickgeblieben sind. Daher konnten die Rentenbezieher wenig bis gar
nichts zum Anstieg der Konsumgiiternachfrage beitragen (durch hohere
Beitragssétze wiren allerdings die verfiigbaren Arbeitnehmereinkommen
reduziert worden). Vor allem aber fiihrte die gleichzeitige Schaffung
einer kapitalgedeckten ergidnzenden Vorsorge (Riester-Rente) dazu, dass
die abhingig Beschiftigten angehalten wurden, fiir diese Aufbesserung
ihrer Altersbeziige bereits in der Erwerbsphase Geldvermogen zu akku-
mulieren. Soweit diese Ersparnisse zusétzlich gebildet werden, verrin-
gern sie den Konsum aus Lohneinkommen, beeintrichtigen also die Bin-
nennachfrage. Rietzler / Zwiener konstatieren eine zunehmende Spar-
quote der privaten Haushalte in Deutschland, was diese Vermutung
stiitzt, und sie plddieren aus diesem (und aus anderen Griinden) fiir eine
Riickkehr zum reinen Umlagesystem.

Zu den Urspriingen der Finanzkrise, ndmlich der Immobilienpreis-
blase in den USA, fiihrt uns Lindner im vierten Referat des ersten Teils
zuriick. Der Autor stellt sich die Aufgabe, die relative Bedeutung von
fehlender Finanzmarktregulierung und expansiver Geldpolitik fiir das
Entstehen und Platzen der dortigen Immobilienpreisblase aufzudecken.
Zentral fur seinen Ansatz ist die Wirkung beider Faktoren auf den An-
stieg der Hauspreise, der selbst wiederum ein entscheidendes verstéirken-
des Element darstellt. Irrefiihrend seien dagegen Versuche, die Geldpoli-
tik oder einen anderen Einflussfaktor allein fiir die Immobilienblase des
ersten Jahrzehnts dieses Jahrhunderts verantwortlich zu machen.

Die Immobilienpreisblase konnte sich entwickeln, da die Banken fiir
die Hypothekenkredite den aktuellen Marktwert des Hauses als Sicher-
heit akzeptierten. Das war fiir die Kreditinstitute unproblematisch, weil
sie ihre Forderungen zu Paketen schniirten, um diese verbrieften Ver-
mogenstitel (Asset Backed Securities) auf den Finanzmérkten zu ver-
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duflern. Damit wurde das Risiko eines Kreditausfalls an die Kaufer dieser
Papiere weitergeleitet. Deshalb hatten die Banken keine Bedenken,
Hypothekarkredite an Personen zu vergeben, deren Einkommen zu nied-
rig war, um dauerhaft Zins und Tilgung aufzubringen. Die Immobilien-
besitzer ihrerseits setzten vielfach darauf, dank steigender Hauspreise
und der dadurch moglichen Aufstockung ihrer Hypothek den Schulden-
dienst zu finanzieren. Aufgrund dieser Konstellation stieg die Nachfrage
nach Hausern stidndig an und infolgedessen auch deren Werte. Daraus er-
gab sich eine Spirale nach oben. Dieser Prozess wurde durch eine expan-
sive Geldpolitik auf dreierlei Weise beschleunigt: Wegen der niedrigen
Hypothekenzinsen war die Belastung der Immobilienkéufer relativ ge-
ring, die Banken konnten sich giinstig mit Liquiditit versorgen und die
Anleger wurden angeregt, die neuen Finanzprodukte zu erwerben, die
eine hohere Rendite als traditionelle Alternativen versprachen.

Diese theoretischen Uberlegungen werden von Lindner empirisch
mittels einer VAR-Analyse tiberpriift, in der er die Auswirkungen ver-
schiedener Schocks wihrend der Immobilienblasen 1973-1981 und 1985-
2008 in den USA ermittelt und vergleicht. In beiden Intervallen fiihrte
eine Zunahme der vergebenen Hypotheken zu einem Anstieg der Hau-
serpreise, aber die Riickwirkung dieser Teuerung auf die Hypotheken-
vergabe ist entgegengesetzt: Von 1973 bis 1981 schrumpfte das Hypo-
thekenvolumen bei einem Anstieg der Héuserpreise, weil sich weniger
Haushalte einen fremdfinanzierten Immobilienerwerb leisten konnten. In
der zweiten Phase wuchs die Darlehenssumme dagegen an. Dies passt zu
den theoretischen Uberlegungen iiber die Folgen der Nichtregulierung
der Finanzinnovationen, die den zentralen Unterschied zwischen den bei-
den Zeitraumen ausmachen. Auch die Reaktion des Hypothekenvolu-
mens auf Zinserh6hungen entspricht diesen Erwdgungen: In der ersten
Phase, in der die Haushalte und die Banken den resultierenden Mehrauf-
wand voll in ihr Kalkiil einbeziehen mussten, sank die Kreditausreichung
starker als in der zweiten Periode.

Die vier Beitrige im II. Teil loten den Handlungsbedarf nach der
Krise aus. Die ersten beiden Aufsitze riicken dabei die Finanzmérkte ins
Zentrum, wihrend die anschlieBenden Ausarbeitungen cher realwirt-
schaftlich orientiert sind.

Peukert beleuchtet die jingste Finanzkrise aus dezidiert heterodoxer
Sicht. Er beginnt seine Betrachtungen mit dem Blick auf zwei bedeu-
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tende Wissenschaftler, die um die Wende zum und in der ersten Hilfte
des letzten Jahrhunderts bleibende Einsichten zum Thema lieferten.

Nach Thorstein Bunde Veblen wirkt in den Kapitalmarktakteuren ein
,barbarisches Erbe‘ aus fritheren Zeiten fort, das kriegsdhnliche Gewohn-
heiten heraufbeschwort. Dieses Treiben sowie seine Ergebnisse harmo-
nieren deshalb keineswegs mit den Wunschvorstellungen eines friedvoll
erreichten optimalen Gleichgewichts via Spekulation und Arbitrage.

John Maynard Keynes argumentiert dhnlich: Er formuliert eine Alter-
native zu den spiter dominierenden Erkldrungsmustern der ,behavioral
finance® bzw. der ,efficient market hypothesis‘. Mit iiberzeugenden Er-
kldarungen und treffenden Beispielen weist der Brite nach, dass sich
,echte’ Unwissenheit gerade nicht mit formalen Methoden ausrdumen
lasse. Deswegen stiitzen sich die Menschen auf Konventionen und geben
bekannten Tatsachen ein tiberproportionales Gewicht.

Peukert prisentiert im Anschluss an die analytisch ergiebige lehrge-
schichtliche Riickschau drei ,Welten®, die idealisierte Funktionstypen des
Marktgeschehens widerspiegeln. Je nach dem, in welchem Umfeld man
sich verortet, sind divergierende wirtschaftspolitische Eingriffe geboten.
Peukert erortert, welche Finanzreformen im Gefolge der Erkenntnisse
von Veblen und Keynes angezeigt erscheinen. Dies geschieht vor dem
Hintergrund, dass die monetére Sphére mit hoher Volatilitdt und Instabi-
litat aufwartet, womit ein Risikopotenzial geschaffen wird, das gro3e Ge-
fahren fiir die Realwirtschaft birgt.

Im Konkreten nennt der Autor elf Elemente zur Re-Regulierung
monetdrer Transaktionen. Allerdings diirfte die Umsetzung der Empfeh-
lungen auf Widerstinde etablierter Kreise stoen, zu deren Uberwindung
es einer ,Theorie der spekulativen Klasse® bediirfe. Mit seinen Ausfiih-
rungen steuert Peukert freilich schon mehr als nur einen ersten Baustein
zu diesem geplanten Theoriegebédude bei.

In der Ausarbeitung von Bibow wird anfangs die Frage aufgeworfen,
ob die Finanzglobalisierung der letzten Dekaden iiberhaupt sinnvoll ge-
wesen ist. Mit dem Schlagwort ,Washington Consensus‘ wurde die Libe-
ralisierung der Kapitalstrome vorangetrieben, um nachhinkenden Natio-
nen ungehinderten Zugriff auf das weltweite Geldvermdgen zu ermog-
lichen. Diese Mittel wiirden die Wirtschaften der Entwicklungslander
voranbringen und somit die Wohlfahrt fordern. Hinter solchen Rezepten
steht die Vorstellung, dass die Ersparnisse einen ,loanable funds® bilden,
aus dem Investitionen gespeist werden. Ein sinkender Zins dank global
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vagabundierender Kaufkraft leiste dabei seinen Beitrag zur Prosperitét.
Letztlich diszipliniere die , Weisheit der Mérkte* die Wirtschaftspolitik.

Diese Meinung kritisiert Bibow aus liquiditétspréferenztheoretischer
sowie aus empirischer Sicht. Wenn Kapitalzufliisse eine Aufwertung der
Wihrung nach sich ziehen, kann ein Leistungsbilanzdefizit die Folge
sein, das auf eine verringerte Konkurrenzfahigkeit verweist. Solche Er-
fahrungen deuten auf Mingel der propagierten Position, die es erforder-
lich machen, Moglichkeiten eines systematischen Kapitalverkehrs-
managements zu eruieren. Ein gewisses Umdenken erfolgte schon nach
der Asienkrise der 90er Jahre. Entwicklungsldnder, die einen Leistungs-
bilanziiberschuss anstrebten, haben sich um einen konstanten Wechsel-
kurs bemiiht. Von der Warte der etablierten Okonomik betrachtet, miin-
det dies in einem ,paradoxen‘ Resultat, denn es wird nunmehr Kapital
exportiert, was mit der herrschenden Kausalitdtsvermutung des Verhilt-
nisses zwischen Sparen und Investieren, wenn iiberhaupt, nur schwer in
Einklang zu bringen ist.

Ehe Bibow eine Alternative zur ,loanable funds‘-Theorie skizziert, ge-
rat die europdische Finanzintegration ins Visier des Autors. Dabei er-
wihnt er grofziigige Auslandskredite deutscher Banken, welche den
Status des (einstigen) Exportweltmeisters erst ermoglicht haben. Perma-
nente Handelsiiberschiisse korrespondieren jedoch mit wachsenden For-
derungen ans Ausland. Wenn die Darlehensvergabe dorthin an Grenzen
stoBt, hat das Glaubigerland die Qual der Wahl: Entweder werden die
Schuldnernationen alimentiert oder heimische Banken miissen rote Zah-
len schreiben. AuBlerdem ist es nicht ohne ein geriittelt Maf3 an Ironie,
wie Bibow mit Recht feststellt, dass es gerade Deutschland mit seinem
langjdhrigen Lohndumping ist, das Europa eine Fiskalunion quasi auf-
zwingt.

Betrachtungen zur US-Geldpolitik runden die Darlegungen ab. Der
Exportdrang und die Dollarhortung im Rest der Welt bedeutet fiir Nord-
amerika Deflationsdruck, dem die Federal Reserve mit einer monetiren
Expansion zu begegnen sucht. Dies kommt schlieBlich in einem Anstieg
offentlicher und privater Schulden zum Ausdruck. Damit gibt es einen
recht engen Zusammenhang zwischen der Krise 2007-2009 und der Rolle
des US-Dollar im Gefiige der internationalen Wirtschaftsbeziehungen.
Abschlielend pladiert der Verfasser fiir eine Ordnung des internationalen
Kapitalverkehrs, welche die aktuelle ,Dschungelordnung* ersetzt.
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Hollweg verspricht mit seinem Beitrag einen Weg zu weisen, wie die
Finanzkrise und die von ihm konstatierte Bildungsmisere erfolgreich be-
kampft werden konnen. Seines Erachtens drohe in Zukunft ein eklatanter
Fachkriftemangel, der den Ubergang zur Wissensgesellschaft erschwere.
In Hollwegs Augen hat es in der jiingeren Vergangenheit keineswegs an
Ausgabenprogrammen gemangelt, auch vom Kaufkraftargument ist er
nicht iiberzeugt. Der Autor bekundet zudem Skepsis gegeniiber einer als
,neomerkantilistisch‘ eingestuften Exportfixierung. Insgesamt sieht er die
Wurzel des Ubels somit nicht in einer unzureichenden Endnachfrage,
sondern in zu bescheidenen Investitionen in ,Humankapital‘. Eine bes-
sere Qualifikation schaffe mehr Beschéftigung und Wohlstand.

Als Finanzierungsquelle intensivierter Bildungsanstrengungen fordert
Hollweg ,Strafzahlungen®, die fillig werden, sobald das auBenwirtschaft-
liche Gleichgewicht eines Landes verletzt ist. Dabei werden sowohl die
Defizit- als auch die Uberschussnationen zur Abgabe verpflichtet. Der
Ansatz erinnert an den wéhrend der Bretton-Woods-Konferenz 1944
unterbreiteten Vorschlag von Keynes. Das Konzept war allerdings sei-
nerzeit mit einer eigens aus der Taufe gehobenen Wahrung, dem ,Bancor*
verbunden. Hollwegs Modell verzichtet auf eine solche kiinstliche Zihl-
einheit. Vielmehr werden fillige Bulen in nationalem Geld beglichen.
Diese Mittel sollen an eine internationale Institution flieBen, die sie zu je
50 % zur Forderung der Binnenwirtschaft in Uberschusslindern und zur
Starkung der Exportindustrien in Defizitlindern verwendet. Beide Male
werden die Ausgaben fiir Humankapital erhoht und mehr Fachkréfte ge-
schult.

Hollweg erkennt freilich durchaus, dass hoch entwickelte Volkswirt-
schaften mit grolen Ungleichgewichten durch den Ausbau des Bildungs-
sektors tiberproportional profitieren kénnten. Damit werde der Abstand
zwischen armen und reichen Gesellschaften ausgedehnt. Um dies zu ver-
hindern, sollte ein festzusetzender Teil der Einnahmen Regionen mit ge-
ringem Pro-Kopf-Einkommen zugute kommen. Insgesamt, so die Bot-
schaft des Beitrags, werden mit den umrissenen Regelungen und Institu-
tionen zwei Fliegen mit einer Klatsche geschlagen: Einerseits nehmen
auBBenwirtschaftliche Ungleichgewichte ab, andererseits bekdmpft man
den hinter der Finanzkrise vermuteten Qualifizierungsnotstand.

Den Abschluss des Tagungsbandes bilden die Ausfithrungen von
Kromphardt | Logeay. Die Verfasser gehen davon aus, dass nach dem
Abflauen der aktuellen Wirtschaftskrise vermehrt Stimmen laut werden,
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die vor einer drohenden Inflation warnen. Zwei Erklarungsmuster dieser
Vorhersage werden nach kurzer Diskussion verworfen: Weder iiberzeu-
gen die quantititstheoretisch gefithrte Argumentation noch der Verweis
auf die sog. NAIRU, eine strukturell determinierte Arbeitslosenquote, bei
deren Unterschreitung das Preisniveau beschleunigt zunehme. Den An-
satzpunkt der Untersuchungen von Kromphardt / Logeay bildet stattdes-
sen die zeitliche Verdnderung des Zusammenhangs zwischen Arbeits-
losenquote und Inflation in sechs wichtigen Industriestaaten. Diese deu-
ten darauf hin, dass sich der Einfluss der Arbeitslosenquote auf die Infla-
tionsrate in den letzten Jahrzehnten deutlich verringert hat. Es werden fiir
die betrachteten Lénder die entsprechenden Diagramme vorgelegt. Bis
auf die Werte fiir Deutschland sprechen sdmtliche Zeitreihen dafiir, dass
ab der Mitte der 1990er Jahre Strukturbriiche vorliegen. Die Schitzung
von langfristigen Phillipskurven fiir variable Schitzperioden bestatigt
diese Vermutung. Die Berechnungen weisen fiir alle untersuchten Volks-
wirtschaften Verhaltensbriiche auf. In den meisten Staaten verlduft die
Phillips-Kurve danach flacher. Fiir diesen Tatbestand werden mehrere
Griinde vorgebracht.

Anschlielend zeigen Kromphardt / Logeay Schwachpunkte der kon-
kurrierenden Hypothese auf, die Phillips-Kurve sei senkrecht und wan-
dere mit einer seit Mitte der 90er Jahre schrumpfenden NAIRU nach
links. Danach wird die Eignung des Hysterese-Phdnomens zur Erklarung
von Arbeitsmarktprozessen gepriift. Diesmal schneidet das Gedankengut
besser ab. Im Ergebnis ist die These einer von der tatséchlichen Arbeits-
losigkeit abhéngigen, also zeitvariablen NAIRU mit einer fallenden lang-
fristigen Phillips-Kurve vereinbar.

Aus ihren Forschungsergebnissen ziehen Kromphardt / Logeay wirt-
schaftspolitisch wichtige Konsequenzen. Wenn die NAIRU einer sinken-
den Arbeitslosigkeit nachweislich folgt, dann beschwort ein Beschifti-
gungszuwachs infolge einer Erhohung der effektiven Nachfrage keines-
wegs eine akzelerierende Inflation herauf. Vielmehr ist nach Uberwin-
dung der Krise mit einem stabilen Preisniveauanstieg zu rechnen. Den
vor anschwellenden Kaufkraftverlusten des Geldes mahnenden Stimmen
sollte daher widersprochen werden. Im Ubrigen hat auch der Blick auf
die Angebotsseite seine Berechtigung: So begrenzt eine wirksame Wett-
bewerbspolitik den Spielraum der Anbieter, Preise nach oben zu treiben.





