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Von einem Loch
ins andere Loch

Ob Politiker gute Golfspieler sind? Jeden-
falls haben sie ein bemerkenswertes Ge-
schick darin entwickelt, mit ein paar wuch-
tigen Schldgen Finanzdefizite quer iibers
politische Spielfeld von einem Loch ins an-

dere Loch zu treiben.

Die Blle schillern in den unterschiedlichsten Farben. Haupt-
sache, sie sind bunt, damit sie den Wahlern Freude machen.
Zum Beispiel das Versprechen, die Renten wiirden - anders als
nach der seit Jahrzehnten geltenden Rentenformel - kiinftig
auch dann nicht sinken, wenn die Lohne sinken. Dadurch ent-
steht in der Rentenversicherung unweigerlich ein Loch, denn
sinkende Lohne bedeuten sinkende Beitragseinnahmen der
Rentenversicherer.

An einem solchen Loch hilt sich der geiibte Politiker aber
nicht lange auf. Flugs schldgt er den Ball in Richtung Bundes-
haushalt. Der Finanzminister muss an die Rentenversicherung
die Mittel tiberweisen, die notig sind, um die Renten trotz ge-
ringerer Beitragseinnahmen bezahlen zu kénnen. Da liegt dann
der Ball im Haushaltsloch. Wohin nun mit dem Ball? An die
Unternehmen und an die Arbeitnehmer vielleicht besser nicht.
Hohere Arbeitskosten konnten die Rezession verscharfen. Aber
mit einem beherzten Schlag in Richtung des Loches, das ,Kapi-
talmarkt® heiBt, lieBe sich doch eine Weile weiter spielen. Und
wohin von da aus? Irgendwann in das Loch, das einfach ,Wirt-
schaft” heiBt. Mit hoheren Steuern oder Rentenbeitragen wer-
den die Finanzierungskosten gedeckt, die durch die Rentenga-
rantie entstehen und die mit keinem noch so raffinierten Schlag
vom Spielfeld der Politik zu vertreiben sind.

Von einem Loch ins andere Loch. Das ist nicht jedermanns
Geschmack. Aber fiir Golfspieler ist es die Erfiillung ihrer Be-
mithungen um die Gestaltung ihrer Freizeit. Warum nicht? Sie
zahlen ja auch dafiir. Sie spielen nicht zu Lasten offentlicher
Kassen. Und sie zwingen niemanden, bei diesem Spiel mitzu-
machen.

Hans D. Barbier
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Birger als Biirgen

Im Zuge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise wurden 2008 -
starker als in den Vorjahren -
Blirgschaften, Garantien und
sonstige  Gewdhrleistungen
von Bund, Landern und Ge-
meinden Ubernommen. Die
Milliarden aus den offent-
lichen Kassen sollen u.a. zur
Rettung von Unternehmen bei-
tragen. Zum 31. Dezember
2008 errechneten die Statisti-
ker insgesamt 376 Milliarden €
an Biirgschaften und sonstigen
Garantien, 43 Milliarden €
(knapp 13 Prozent) mehr als
ein Jahr zuvor.

Vor allem die Bundesregie-
rung hat das Biirgschaftsvolu-
men groBzligig ausgeweitet.
Der Bund hat fiir insgesamt
260 Milliarden € - fast 20 Pro-
zent mehr als im Vorjahr - die
Steuerzahler fiir den Fall der
Fille in Haftung genommen.
Die Bundesldnder zeigten sich
fur Biirgschaften ebenfalls auf-
geschlossen: 90 Milliarden €,
acht Prozent mehr als im Vor-
jahr, schlugen bei ihnen zu Bu-
che. Zurlickhaltender waren
Stadte, Gemeinden und Zweck-
verbande. Sie reduzierten ihr
Blirgschaftsvolumen um 20
Prozent und gaben Blirgschaf-
ten von knapp 28 Milliarden €.

www.destatis.de

Fehlprognosen

Aktien-Analysten urteilen
nach Einschdtzung der Deut-
schen Bundesbank (Monatsbe-
richt Juli 2009) zu optimis-
tisch. Vor allem im Wirt-

schaftsabschwung seien die
Gewinnschétzungen ,einseitig
nach oben verzerrt. Die
Bundesbank-Experten nutzten
fir ihre Untersuchung eine
Datenbank, die Vorhersagen
fir die 30 Dax-Unternehmen
enthdlt. Die Prognose-Daten
werden seit 1991 gesammelt
und beinhalten die monat-
lichen Analystenvorhersagen.

Im Untersuchungszeitraum
von immerhin knapp 20 Jah-
ren prognostizierten die Ana-
lysten einen durchschnitt-
lichen Gewinnanstieg von 21
Prozent in Jahresfrist. Tatsach-
lich stiegen die Gewinne aber
nur um elf Prozent. Die
Schlussfolgerung in der Unter-
suchung: ,Der Vorhersagefeh-
ler ist also signifikant nach
oben verzerrt, was auf einen
Uberoptimismus der Analys-
ten hinweist.“

Ein Grund fir die Abwei-
chung konnte der Untersu-
chung zufolge eine gewisse
Tragheit bei der Gewinnschat-
zung sein, die nicht jeden Mo-
nat von jedem Analysten und
fur jedes Unternehmen erneu-
ert werde. Dies konne trotz-
dem nicht plausibel erklaren,
warum die Schiatzungen be-
sonders oft in Abschwungpha-
sen daneben liegen. Die
Bundesbank vermutet Interes-
senkonflikte: Moglicherweise
vermeiden Analysten bewusst
negative Prognosen, um ihre
Geschaftsbeziehungen zu den
begutachteten Unternehmen
nicht zu gefahrden.

www.bundesbank.de



IM TEXT

Ost-West-Wanderung
Rund 20 Jahre nach dem Mau-
erfall miissen die neuen
Bundeslander weiterhin Ab-
wanderungen verkraften. Im
vorigen Jahr kehrten 136 500
Bilirger aus den neuen Lin-
dern ihrer Heimat den Ri-
cken, um ihr Gliick in den al-
ten Bundeslandern zu suchen.
Dagegen zogen nur 85500
Menschen aus den alten in die
neuen Lander. Unter dem
Strich biiBten die neuen
Bundeslander damit 51 000
Einwohner ein. Erstmals verlo-
ren die ostdeutschen Lander
im vergangenen Jahr gleich
viele Manner und Frauen; in
allen Jahren vorher wanderten
mehr Frauen als Manner ab.
Der Hohepunkt der Ost-West-
Wanderung lag im Jahr 1991,
damals zogen 229200 Men-
schen weg. Insgesamt betrug
der Abwanderungsverlust in
den neuen Bundesldandern bis
zum vergangenen Jahr rund 1,1
Millionen Menschen, die Zu-
wanderung aus den alten Lan-
dern ist dabei beruicksichtigt.

www.destatis.de

Ab- und Zuwanderung

Ost—West West—Ost
1991 229200 63800
1992 175900 85500
1993 143000 87400
1994 129900 95400
1995 129900 98100
1996 125500 100 600
1997 124900 96700
2000 168 200 92200
2003 155400 97 000
2004 146 400 94700
2005 137 200 88200
2006 136 000 81800
2007 138 100 83300
2008 136 500 85500

Quelle: Statistisches Bundesamt

Freibrief Systemrelevanz?

Sowohl private Banken als auch Landesbanken wurden im Zuge der Finanzkrise von der Bundes-
regierung mit dem Verweis auf die ,Systemrelevanz® der Institute vor der Pleite bewahrt. Die
nach wie vor in den Bankbilanzen steckenden Risiken in dreistelliger Milliardenhdhe tragt nun
auf unabsehbare Zeit der Steuerzahler.

Die Finanzkrise hat ihren
Ausgang im Bankensektor ge-
nommen, und sie ist - unge-
achtet der Wirkungen auf die
sogenannte Realwirtschaft -
weiterhin vor allem eine Kri-
se der Banken. Rettungspake-
te mit bis dato unvorstellba-
rem Ausmal wurden im Spat-
sommer 2008 im Eilverfahren
beschlossen. Begriindet wur-
den die Milliarden-Euro-Ret-
tungspakete damit, dass die
betreffenden Banken ,sys-
temrelevant” seien.

Besonders systemrelevant
scheint die Hypo Real Estate
(HRE) zu sein. Fiir die Uber-
nahme der Bank durch den
Staat wurde im Marz 2009 so-
gar ein eigenes Gesetz - das
Rettungsiibernahmegesetz -
erlassen. Darin wird die Sys-
temrelevanz als Bedingung
fiir die staatliche Ubernahme
genannt. Spatestens mit der
Verstaatlichung der HRE An-
fang Oktober 2009 miisste da-
her leicht festzustellen sein,
was genau eine Bank system-
relevant macht.

Systemrelevanz: Defini-
tion und Interpretation
Offentlich zugénglich und am
ausfihrlichsten auf die Frage
nach der Systemrelevanz ist
die Antwort der Bundesregie-
rung auf eine kleine Anfrage
der FDP-Fraktion (Drucksa-
che 16/13870) vom 6. August
2009. Dort ist zu erfahren,
dass die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht

(BaFin) bei Kreditinstituten
die Systemrelevanz seit dem
Jahr 2004 erfasst: ,Nach Arti-
kel 6 Absatz 3 der Aufsichts-
richtlinie handelt es sich bei
systemrelevanten Banken um
solche, deren Bestandsgefahr-
dung aufgrund

M ihrer GroBe,

B der Intensitat ihrer Inter-
bankbeziehungen und

B ihrer engen Verflechtung
mit dem Ausland

erhebliche negative Folgeef-
fekte bei anderen Kreditinsti-
tuten auslosen und zu einer
Instabilitit des Finanzsys-
tems fiihren konnte.“

Die Einstufung als system-
relevantes Institut erfolgt laut
Bundesregierung einver-
nehmlich zwischen der BaFin
und der Deutschen Bundes-
bank. Die Bundesregierung
fiihrt weiter aus: ,Die konkre-
te Einstufung eines Kreditins-
tituts oder einer Gruppe als
systemrelevant gehort zu den
Tatsachen, deren Geheimhal-
tung im Interesse des Insti-
tuts oder eines Dritten liegt.
Aus diesem Grund unterliegt
diese Einstufung der Ver-
schwiegenheitspflicht nach
§ 9 des Kreditwesengesetzes
(KWG).*

Nur fiir Banken

Immerhin stellt die Antwort
eindeutig klar: ,Der Begriff
der Systemrelevanz, der in
der Aufsichtsrichtlinie fiir
Kreditinstitute verwandt
wird, ist nicht auf sonstige

Wirtschaftsunternehmen
ubertragbar.”

Besonders aufschlussreich
ist die Auskunft der Bundes-
regierung nicht. Anstelle
handfester Kriterien nennt sie
interpretationsfahige Begrif-
fe, die neben der Bundesregie-
rung von den Aufsichtsbehor-
den verwendet werden. Frag-
lich ist, ob alle Beteiligten tat-
sachlich zu einheitlichen Ein-
schdtzungen kommen. Welche
Griinde letztlich dazu fiihren,
die Systemrelevanz fiir den ei-
nen Fall festzustellen, fiir ei-
nen anderen Fall aber abzu-
lehnen, wird selten offentlich
werden: Geheimhaltung und
Verschwiegenheit stehen Aus-
kiinften entgegen. Transpa-
renz Uber moglicherweise fal-
lige Milliarden der Steuerzah-
ler? Fehlanzeige.

Was Wissenschaftler
sagen
Vielleicht bietet die Wissen-
schaft eindeutigere Ergeb-
nisse. Beatrice Weder die
Mauro, Mitglied im Sachver-
stdndigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung, und Mar-
tin Hellwig, Wissenschaftler
am Max-Planck-Institut zur
Erforschung von Gemein-
schaftsgiitern, haben sich bei-
spielsweise ausfihrlicher mit
der Frage zur Systemrelevanz
der Banken beschiftigt.

Die beiden Okonomen kom-
men in ihrer Analyse zu-
nachst zum Ergebnis, dass



B der anhaltende Verfall der
Banken-Aktiva eher auf eine
Uberschuldung der Banken
hindeute, die Ursache der Kri-
se nicht in der aktuellen Illi-
quiditat zu suchen sei und
B die vermeintlich abgewen-
dete Insolvenz einer Bank die
Restrukturierung des Finanz-
sektors Dbeeintrachtige und
die Krise eher verlangere, als
sie aus der Welt zu schaffen.
Ergo: Auch die Wissen-
schaftler sind unschlissig,
warum beispielsweise die
HRE systemrelevant ist. Sie
legen sich nicht fest, ob die
Systemrelevanz der HRE fiir
den Derivate- oder den Pfand-
briefmarkt gilt oder daraus,
dass eine HRE-Insolvenz Ver-
sicherungsunternehmen als
Glaubiger in Schwierigkeiten
bringen wiirde. Erstaunlich
ist auch die von den beiden
Okonomen gezogene Schluss-
folgerung, dass bei Abwa-
gung zwischen den Interes-
sen der Steuerzahler und de-
nen der HRE-Glaubiger in je-
dem Fall die Steuerzahler zu-
riickstehen miissten.

Rettung mit Folgen

Wenn aber weder Politik noch
Wissenschaft handfeste Krite-
rien benennen Kkonnen, ist
Systemrelevanz ein inhalts-
leerer Begriff, der den Mit-
gliedern staatlicher Gremien
dazu dient, dem politischen
Willen einen Anstrich von Se-
riositat und Wissenschaftlich-
keit zu geben. Ehrlicher
klingt es aus den Vereinigten
Staaten von Amerika. Dort
spricht man schlicht von ,too
big to fail“ - zu groB, um zu
scheitern. Dies dndert aber
nichts am staatlichen Eingriff
und den damit einhergehen-
den Auswirkungen, die fir

kein Weg vorbei.”

Stefan Homburg, Direktor des Instituts fiir 6ffentliche Finanzen
an der Leibniz Universitdt Hannover

ein  marktwirtschaftliches
System hochproblematisch
sind.

B Bei jedem staatlichen Ein-
griff zur Rettung eines Unter-
nehmens entsteht ,moral ha-
zard“: Weil der Staat die Risi-
ken schlechten Wirtschaftens
ibernimmt - genauer gesagt,
auf die Biurger abwalzt -,
muss zum Beispiel der Ban-
kier weniger auf sorgfaltiges
Wirtschaften achten.

M Die groBen, ,systemrele-
vanten“ Institute werden auf
Kosten kleinerer stabilisiert.
AuBerdem wird die Wettbe-
werbskraft der groBen Bank-
héduser auf Kosten der kleinen
gestarkt, denn die Unterstiit-
zung schlecht wirtschaften-
der Banken lenkt Kapital von
gut arbeitenden um. Wer eine
- politisch willkiirlich festge-
legte - gewisse GroBe nicht
iiberschreitet und/oder or-
dentlich gewirtschaftet hat,
wird faktisch bestraft und
moglicherweise vom Markt
verdrangt.

B Die staatliche Rettung stellt
eine gigantische Subventionie-
rung des Bankensektors und
mittelbar des gesamten Fi-
nanzsektors dar.

B Neben den Zentralbanken
als Kreditgeber der letzten Ins-
tanz - ,lender of last resort”
im Fachjargon - wird damit
auch der Staat zum Biirgen.
Das Prinzip von der Haftung
der Marktakteure fir einge-
gangene Risiken, eine tragen-
de Sdule der Sozialen Markt-
wirtschaft, wird damit aufge-
geben.

B Als Folge wird die Ver-
schuldung des Staates steigen.
Ein erweiterter Schuldendienst
und die Verringerung der
Spielriume im Bundeshaus-
halt sind dann zwangslaufig:

»Solange Banken die ,systemische Karte’ spielen, und Wissenschaft wie Politik
dieses Spiel unkritisch mitspielen, fithrt an einer Zerschlagung der GroBbanken

Wenn mehr Geld fiir Zinsen
aufgewendet werden muss,
fehlen diese Mittel fiir andere
Ausgaben, zum Beispiel fiir die
Bildung. Konkret heift das: In
Deutschland wird bis zum Jahr
2013 mit einer Haushaltsliicke
von 300 Milliarden € gerech-
net. Diese Liicke muss die
Bundesregierung durch Aus-
gabenkiirzungen oder Steuer-
erhohungen schlieBen. Fir
2009 steht eine Neuverschul-
dung von 50 Milliarden € an,
fiir das kommende Jahr wer-
den 86 Milliarden € erwartet.
Die Gesamtverschuldung be-
tragt zurzeit 1 600 Milliarden €.
Bei dieser Summe sind die 400
Milliarden € unberiicksichtigt,
die im ungiinstigsten Fall laut
Bankenrettungspaket als Ga-
rantien der Bundesregierung
fallig werden.

Wer schlecht wirtschaftet,
verschwindet vom Markt
Angesichts der zahlreichen
Gefahren, die das staatliche
Retten begleiten, ldsst sich
das marktwirtschaftlich ange-
messene Vorgehen schnell
benennen: die ,,geordnete In-
solvenz von Banken. Dazu ist
es allerdings notwendig, Ban-
ken die Systemrelevanz zu
nehmen. Das konnte bei-
spielsweise durch Entflech-
tung oder entsprechende Ei-
genkapitalregeln geschehen.
Banken haben eine beson-
dere Stellung im Wirtschafts-
geflige. Sie sind zum einen
fir die Versorgung der Wirt-
schaft mit Geld zustandig.
Zum anderen sind Banken zu-
gleich Treuhdnder ihrer Spa-
rer und sollten entsprechend
sorgsam mit dem anvertrau-
ten Geld wirtschaften. In ei-
ner arbeitsteiligen Wirtschaft
haben aber alle wirtschaften-

den Sektoren prinzipiell den
gleichen Stellenwert. Mit dem
starken Engagement des Staa-
tes wird derzeit - zumindest
unterschwellig - suggeriert,
dass der Finanzsektor vorran-
gig zu behandeln sei. Die Be-
vorzugung erfolgt zudem in
einer Situation, die maBgeb-
lich von diesem Sektor verur-
sacht wurde.

Politik steht in der
Verantwortung
Lverantwortlich fiir die Wirt-
schaftspolitik - was betont
werden muss - ist aus-
schlieBlich der Staat im Rah-
men seiner demokratisch-
parlamentarischen Zustan-
digkeiten und Rechte®, hat
Ludwig Erhard in seinem
Buch ,Wohlstand fiir alle® ge-
schrieben. Richtig verstan-
den bedeutet dieses Primat
der Politik: Der Staat darf
nicht vor vermeintlichen
Sachzwangen Kkapitulieren.
Dominiert das Prinzip TINA
(there is no alternative) poli-
tische Entscheidungen, ist es
mit der Gestaltung einer frei-
heitlichen Ordnung durch die
Politik vorbei.

Dem Staat kommt die Auf-
gabe zu, den Rahmen der
Wirtschaftsordnung festzu-
setzen und aus dem Ruder
laufende Marktakteure -
auch solchen auf den Finanz-
markten - Grenzen aufzuzei-
gen. Allerdings miissen auch
die Politiker ihre Grenzen
kennen und bertiicksichtigen.
Die Rettung angeschlagener
Unternehmen, gleich aus wel-
chem Sektor, ist in einer
Marktwirtschaft eine eindeu-
tige Grenzverletzung.

Andreas Schirmer
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IETEYTE Dic Soziale Marktwirtschaft im Oktober 2009
Ludwig Erhard hat mit der Sozialen Marktwirtschaft eine Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung reali-
siert, in der jeder die Chance hat, seine Lebensumsténde in eigener Verantwortung zu gestalten. Wie es
um die Soziale Marktwirtschaft heute steht, 1dsst sich nicht mit wenigen Worten sagen. Die Ludwig-Erhard-
Stiftung mochte dennoch eine komprimierte Beurteilung vornehmen. Sie beleuchtet Monat fiir Monat ei-
nen besonderen Aspekt der Grundziele, die sich aus dem Leitbild der Sozialen Marktwirtschaft ergeben:
Vollbeschaftigung, Geldwertstabilitdt und Eigenverantwortung.

Vollbeschiftigung (&
Die Bundesagentur fiir Arbeit
(BA) zahlte im September
2009 offiziell rund 3,3 Millio-
nen Menschen, die arbeitslos
waren. Die Zahl der Arbeitslo-
sen sank im Vergleich zum
Vormonat um 116 000. Beim
Blick in den Monatsbericht
fallt auf, dass manche Zahl auf
Schatzungen und Hochrech-
nungen beruht. In FuBnoten
wird darauf hingewiesen, dass
dies notig sei, um ,trotzdem
monatlich aktuell berichten zu
konnen*.

Die arbeitsmarktpolitische
Abschlussbilanz der GroBen

Arbeitslose

2005 2006 2007 2008 2009

jeweils September
Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit
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Koalition - die September-Zah-
len sind nach der Bundestags-
wahl erschienen - ist wenig
erfreulich: Zu den 3,3 Millio-
nen offiziellen Arbeitslosen
gesellen sich 1,5 Millionen
Menschen in arbeitsmarktpo-
litischen Programmen sowie
rund 400 000 Arbeitslose, die
im Berichtsmonat keine Geld-
leistungen von der BA erhiel-
ten. Das macht summa sum-
marum knapp 5,2 Millionen
Menschen ohne Arbeit - nicht
zu vergessen schatzungsweise
weitere 1,5 Millionen Arbeit-
nehmer, die kurzarbeiten.

Eigenverantwortung (=)
Aktuelle Studien diverser Ban-
ken belegen, dass in Deutsch-
land weniger fiir die private
Altersvorsorge getan wird. Ge-
maB einer Postbank-Studie ha-
ben rund 17 Prozent aller Be-
rufstatigen in Deutschland ih-
re private Altersvorsorge auf-
gelost oder reduziert, und 53
Prozent - so viele Deutsche
wie noch nie seit 2003 - wol-
len ihre private Altersvorsorge
nicht weiter verstiarken. Be-
reits jeder dritte Beschaftigte
erklart inzwischen, im Alter
uber keinerlei Einkiinfte aus
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Vorsorgesparen

Monatssparbetrag 2008 2009
bis 100 € 38% 53%
100 bis 200 € 24% 22%
mehr als 200 € 25% 18 %

Quelle: Dresdner Bank

der privaten Vorsorge verfu-
gen zu konnen.

Eine Studie der Dresdner
Bank wiederum zeigt, dass vor
allem kleine Betrage bis 100 €
in die Altersvorsorge flieBen.
Selbst wenn die Befragten
iiber 100 € im Monat zuséatz-
lich verfligen konnten, wiir-
den 63 Prozent das Geld ,fiir
etwas anderes” als die private
Altervorsorge ausgeben.

Unklar bleibt in allen Stu-
dien aber, ob entweder nicht
privat vorgesorgt werden
kann, weil dafiir das Geld
fehlt, oder ob das Misstrauen
gegen die kapitalgedeckte Vor-
sorge wegen der Erfahrungen
aus der Finanzkrise groBer ge-
worden ist.
Geldwertstabilitit (&)
Das Deutsche Institut fiir Al-
tersvorsorge - ein von der
Deutschen Bank finanziertes
Institut - hat in seiner aktuel-

len Vorsorgestudie auch nach
dem Wissen zur Inflation ge-
fragt. Erfreulich: Fast allen Be-
fragten (96 Prozent) war der
Begriff ,Inflation“ bekannt.

Fiir die nachsten fiinf Jahre
erwartet die Mehrheit der Be-
fragten eine jahrliche Infla-
tionsrate zwischen zwei und
vier Prozent. 15 Prozent rech-
nen mit einer Inflationsrate
von fiinf Prozent, und neun
Prozent der Befragten sehen
sogar eine dramatische Infla-
tionsrate von zehn Prozent
und mehr fiir die kommenden
Jahre. Angesichts derartiger
Erwartungen ist erstaunlich,
dass 38 Prozent der Befragten
die Inflation und ihre Auswir-
kungen bei der Vorsorge
kaum bis tiberhaupt nicht be-
ricksichtigen.

Inflationswirkung

Beriicksichtigen Sie Inflationswirkun-
gen auf lhre private Altervorsorge?

Ja 17 %
Etwas 15 %
Teils, teil 30 %
Kaum 14 %
Nein 24 %

Quelle: Deutsches Inst. fiir Altervorsorge
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