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- Interview mit Peter Bofinger
"Wir miissen das Verhiltnis von Staat und Markt neu liberdenken"

Der Wirtschaftsweise warnt vor der Selbstzerstérungskraft ungeziigelter Markte - EZB-Zinserh6hung
vom Juli ist "ein groBer Fehler" gewesen

Autor: Iz

Borsen-Zeitung, 5.12.2008 Seit langem votiert der Wirzburger Finanzwissenschaftler Peter Bofinger, der
auch Mitglied des Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung ist, fiir
eine keynesianische Ausgabenpolitik des Staates und eine starkere Lockerung der Zinszligel durch die
Europaische Zentralbank. In der gegenwartigen Finanz- und Wirtschaftskrise sieht er sich in seiner Haltung
bestétigt. Eine Lehre aus der Krise ist seiner Meinung nach, dass das Verhaltnis von Staat und Markt neu
austariert werden muss.

- Herr Professor Bofinger, "der Finanzkapitalismus hat sich mit einem groRen Knall aus der Geschichte
verabschiedet", so werden Sie zitiert. Stellen Sie die Systemfrage, oder kritisieren Sie lediglich das
angelsachsische Verstandnis von Kapitalismus bzw. Marktwirtschaft? Es geht generell darum, dass wir das
Verhéltnis von Staat und Markt neu Uberdenken miissen. In den beiden vergangenen Jahrzehnten hat sich
der Markt immer mehr zu einer Heilslehre entwickelt, bei der der Staat als Gegner angesehen wurde, den es
mdglichst klein zu halten gilt. Die Finanzmarktkrise zeigt nun, dass véllig ungezligelte Markte sich selbst
zerstoren.

- Welche Kréfte sind bzw. waren da am walten? Bei all ihrer Effizienz leiden gerade die Finanzmarkte unter
einem sehr kurzfristigen Zeithorizont. Das fuhrt dazu, dass die Beteiligten sich zeitweiligen Trends
anschlielen missen, ohne sich ausreichend Gedanken Uber die Nachhaltigkeit einer Anlagestrategie zu
machen. Dies wird noch dadurch verstarkt, dass es hoch spekulativen Markten in der Regel an einer
zuverlassigen Verankerung zu den Fundamentalfaktoren fehlt.

- Was wére denn die optimale Staatsquote? Woran ware den ein "Gleichgewicht" zwischen Staat und Markt
festzumachen? Jedes Land muss fir sich selbst herausfinden, welche Staatsquote den gesellschaftlichen
und politischen Verhaltnissen am besten entspricht. Die skandinavischen Lénder haben eine sehr hohe
Staatsquote und bieten das Leistungsangebot eines "All-inclusive-Hotels". In den USA sind die Steuern sehr
viel niedriger, daftir missen die Blrger fir gute Schulen, Krankheitskosten und die Altersvorsorge jeweils
zusatzlich bezahlen. Deutschland hat sich in den letzten Jahren dem angelséachsischen Modell angenahert,
was zulasten der Zukunftsinvestitionen bei der Bildung und der Infrastruktur gegangen ist.

- Wie wird sich der Finanzsektor in den Mutterlandern des Kapitalismus und hier bei uns dndern? Muss er
nun wieder auf ein verniinftiges Verhaltnis zur Realwirtschaft zurlickschrumpfen?

Der Finanzsektor hat in den letzten Jahren nur deshalb so stark wachsen kénnen, weil er zu geringe
Bonitatsanforderungen an Kreditnehmer gestellt hat. Das hat neben der klassischen Kreditbank immer mehr
das Modell der "Spiel-Bank" geférdert. In Zukunft wird wieder verstérkt die traditionelle Kreditvergabe nach
dem Modell des "buy and hold" im Vordergrund stehen. Das bringt niedrigere Renditen, sorgt aber
automatisch daflr, dass die Kredithnehmer sehr viel sorgfaltiger ausgewahlt und tUberwacht werden.

- Die USA und GrofRbritannien bedienen sich in der gegenwartigen Krise klassischer keynesianischer
Rezepte und pumpen Multi-Milliardenbetrége in die Wirtschaft. Sind uns die angelséchsischen Okonomen in
dieser Hinsicht voraus im Denken und Handeln? Im angelsachsischen Raum wird seit langem eine sehr viel
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pragmatischere Wirtschaftspolitik betrieben als hierzulande. Die Fiskalpolitik ist dort seit den neunziger
Jahren eindeutig keynesianisch angelegt. Deutschland leidet leider unter einer oft sehr ideologisch gepragten
Debatte.

- Was werfen Sie den Okonomen hierzulande und der Politik konkret vor? Die Diskussion tiber Mindestléhne
wird beispielsweise so geflihrt, als ginge es dabei um die Entscheidung zwischen Freiheit und Sozialismus.
Dabei wird vollig Gbersehen, dass es dieses Instrument in fast allen anderen vergleichbaren Landern seit
Jahren gibt - selbst in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kénigreich.

- Sehen Sie sich bestatigt in Ihrer langjdhrigen Haltung? Sie haben ja bereits sehr friih eine Abkehr von der
Exportlastigkeit der deutschen Wirtschaft gefordert und sind fur eine Starkung der Binnennachfrage
eingetreten. Ja. Wir sind heute mit einer Exportquote von fast 50 % sehr viel starker als die anderen G
7-Lénder von den weltwirtschaftlichen Entwicklungen abhéngig.

- Wie kann, wie soll man diese Entwicklung zurtickdrehen? Wir werden wieder verstarkt aus eigener Kraft
wachsen missen. Der erste Schritt in diese Richtung ist ein staatliches Programm fiir Zukunftsinvestitionen
in H6he von rund 25 Mrd. Euro pro Jahr, wie wir es in unserem jingsten Jahresgutachten vorgeschlagen
haben.

- Wenn man die riesigen Summen in den USA und GroRbritannien betrachtet, die zur Rettung der Wirtschaft
aufgebracht werden: Stehen wir tatsachlich vor einer Depression gigantischen Ausmales, wie manche
Okonomen derzeit prophezeien? Eine grole Depression kann man dank der expansiven Geld- und
Finanzpolitik vieler wichtiger Volkswirtschaften ausschlieen. Allerdings kann es zu einer Deflation kommen,
wenn die Léhne aufgrund der schlechten Wirtschaftslage nach unten angepasst werden sollten.

- Was wiirde dann passieren? Wie das Beispiel Japans zeigt, ist die Deflation eine sehr langwierige und
schwer zu bekdmpfende Erkrankung einer Volkswirtschaft. Die Unternehmen als gréfiter Schuldnersektor
leiden darunter besonders, da die Schulden real ansteigen. Insgesamt kdme es zu einer anhaltenden
wirtschaftlichen Stagnation und steigender Arbeitslosigkeit.

- Was hat die Bundesregierung, was hat die Europaische Zentralbank in den vergangenen Monaten und
Wochen eigentlich richtig, und was haben sie falsch gemacht in der Bewéltigung der Krise? Die
Bundesregierung hat erfolgreich die Finanzmarkte stabilisiert. Ihr Konjunkturprogramm ist in Anbetracht der
Krise aber zu kleinteilig angelegt. Die EZB hat bis zum 8. Oktober 2008 noch die Refinanzierungszinsen fir
die Banken erhéht, das war ein groRer Fehler. Jetzt sollte sie die Zinsen so schnell wie méglich weiter
senken.

- Im Falle eines weiteren Abrutschens in eine tiefe Rezession auch bis zum Zinssatz Null? Wenn es wirklich
ganz schlimm kommt, sollte die EZB alle Spielrdume nutzen, die ihr zur Verfiigung stehen. Aber eine solche
Situation sehe ich derzeit nicht.

- Viele Sparer und auch die Banken selber halten das deutsche Bankensystem fiir nicht mehr so stabil. Das
zeigen zum einen der "Run" der Anleger auf Bundespapiere und der nach wie vor darniederliegende
Interbankenmarkt. Braucht das deutsche Bankensystem neue Stabilitatselemente? Das deutsche
Bankensystem verfiigt aufgrund seiner drei Sdulen Uber eine im Prinzip stabile Grundstruktur. Fir die
Landesbanken muss es jedoch eine grundlegende Neuordnung geben, die eine starke Konsolidierung
erfordert.

- Halten Sie eher eine Steuersenkung oder eher die Ausgabe von Steuerschecks fur die richtige Antwort in
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der Krise? Steuerschecks erfiillen alle Anforderungen an konjunkturbelebende MaRnahmen. Sie kdnnen
schnell eingesetzt werden, haben ein breites Wirkungsspektrum und sind reversibel.

- Sie fordern ein neues Geschéaftsmodell fiir die Weltwirtschaft: "Die einen haben gespart wie der Teufel, die
anderen das Geld rausgeworfen ohne Ende" sagten Sie unlangst mit Blick auf die globalen
Ungleichgewichte. Wie kann ein solches neues Modell aussehen? In den Vereinigten Staaten werden die
Haushalte sehr viel mehr als bisher sparen missen. Dadurch kann der private Verbrauch Gber langere Zeit
als Wachstumsmotor ausfallen. In Deutschland kommt es darauf an, dass wir vermehrt aus eigener Kraft
wachsen. Dazu kann der Staat einen wichtigen Beitrag leisten, indem er in den nachsten Jahren seine
Zukunftsausgaben (Bildung und Infrastruktur) um einen Betrag in Héhe von rund 1 % des
Bruttoinlandsprodukts ausweitet. Gemalf der goldenen Regel der Finanzwissenschaft kann dies auch tber
eine héhere Neuverschuldung finanziert werden.

Die Fragen stellte Stephan Lorz.
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