Regimewechsel - Nach dem Finanzmarkt-

kapitalismus

Kurt Hiibner

Das deutsche Exportmodell stof3t an Grenzen. Anhaltend hohe Leistungsbilanziiberschiisse tragen zu globalen Ungleichgewichten
und zur Ausweitung instabiler Liquiditit bei. Anstatt das Exportmodell zum Vorbild Europas auszurufen, wire es angebracht, einen
Pfadwechsel zu einem nachhaltigen Wachstumsmodell zu bewerkstelligen, der sozial inklusiv und 6konomisch wie 6kologisch nachhaltig
ist. Die Chancen fiir einen Pfadwechsel sehen allerdings gegenwirtig nicht rosig aus.

Einfilhrung

Die Lage war selten so uniibersichtlich.
Die im Jahr 2008 offen ausgebrochene
Wirtschafts- und Finanzkrise fithrte zu
in der jiingeren Vergangenheit unbekann-
ten (absoluten) Wachstumsriickgingen in
vielen Kernvolkswirtschaften der globalen
Okonomie. Der Welthandel brach ein, was
insbesondere alle die Okonomien verspiir-
ten, die traditionell auf die Exportsektoren
als Wachstumsmotor setzten. Allenthalben
stiegen die Arbeitslosenzahlen. Regierun-
gen aller politischen Schattierungen blieb
keine andere Wahl, als auf eine expansive
Fiskalpolitik zu setzen und zu versuchen,
durch gezielte Garantien, Zuschiisse, Sozi-
alisierungen und institutionelle Neugriin-
dungen die illiquiden Finanzsektoren zu
sanieren. Parallel optierten die Zentral-
banken fiir eine rigorose Lockerung der
Geldpolitik. Fiir einen kurzen Moment
schien alles moglich — eine Wiederho-
lung der tragischen Ereignisse der Welt-
wirtschaftskrise ab 1929 oder auch ein
politisch-6konomisches Durchstarten,
das ein neues Wachstumsregime jenseits
des Finanzmarktkapitalismus auf den Weg
bringt. Keine der beiden Optionen ist wahr
geworden. Was sich vielmehr abzeichnet,
ist eine langere Phase nachhaltiger Wachs-
tumsschwiche, die sich den Nachbeben
der finanzwirtschaftlichen Verwerfungen
verdankt.

Die Anstrengungen zur Rettung der
Finanzsektoren in Kombination mit
keynesianisch inspirierten Ausgaben-
programmen und den Wirkungen auto-
matischer Stabilisatoren' haben in vie-
len Okonomien zu rapide wachsenden
Budgetdefiziten gefithrt und in einigen
Fdllen sogar die Moglichkeit einer staat-
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lichen Zahlungsunfihigkeit beférdert,
ohne dass die Stimulierungsprogramme
ein nachhaltiges Wachstum zu generieren
vermochten. Im Gegenteil: Die meisten
OECD-Okonomien haben bis Mitte 2011
die krisenbedingten Einbuflen ihrer So-
zialprodukte noch nicht ausgleichen kon-
nen und sind entsprechend weit von ihrem
Produktionspotenzial entfernt.? Fiskalkri-
sen und nationale Schuldenkrisen bestim-
men heute das Geschehen; 6konomisch
wie politisch sind die Kernokonomien in
eine Phase rigider Austeritit itbergewech-
selt. Deutschland ist der prominenteste
Ausnahmefall. Zwar hat auch die deutsche
Volkswirtschaft die Wachstumsverluste
nicht kompensieren konnen, doch ist das
gesamtwirtschaftliche Wachstum ab 2010
sehr viel stirker angestiegen als in den
meisten anderen OECD-Okonomien. Was
in den Debatten wihrend der Finanzkri-
se als bundesdeutsches Strukturproblem
diskutiert wurde, hat sich als Stdrke ent-
puppt: Die Exportsektoren erwiesen sich
als resistenter als weithin angenommen
und profitierten enorm von der Nachfra-
gewoge, die vor allem die Schwellenldn-
der (emerging market economies) in Gang
brachten. Dies trieb nicht allein die deut-
schen Exporte auf Rekordniveau, sondern
bereitete dariiber hinaus den Boden fiir
einen starken Aufschwung, der im Laufe
des Jahres 2010 auf die meisten Sektoren
ibergriff. Sinkende Arbeitslosenzahlen
und breitgefichertes Wachstum waren
das Resultat.

Ist damit der Debatte tiber ein neues
Wachstums- und Akkumulationsregime
jenseits einer einseitigen Exportorientie-
rung, das sich durch Inklusion, Nachhal-
tigkeit und Verteilungsgerechtigkeit sowie
einen domestizierten Finanzsektor defi-
niert, tatsichlich der Boden entzogen? In
einer Kurzfristperspektive konnte die Ant-
wort ein konditionales Ja sein. Konditional

deswegen, weil sich schon sehr kurzfristig
die Schattenseiten der deutschen Expor-
tabhingigkeit zeigen, wenn substanzielle
Bereiche der globalen Okonomie in Wachs-
tumsschwierigkeiten geraten. Geht man die
Frage grundsitzlicher an, dann kann man
allerdings zu einer negativen Antwort ge-
langen. Ein Nein beantwortet freilich nicht
die Frage, wie ein Alternativregime ausse-
hen kann und wie der Ubergang gestaltet
werden konnte. Ich werde im Weiteren
ausleuchten, warum ein Regimewechsel
notwendig und in der Gesamtschau posi-
tiv ist, also Nettowohlfahrtseffekte zeitigt
(Abschnitt 2). Im dritten Abschnitt geht es
darum, einen potenziellen Regimewechsel
analytisch zu diskutieren.

1 Esist weitgehend in Vergessenheit geraten, dass
in den meisten Fallen die Fiskalkrisen das Ergebnis
gestorter Finanzmarkte (Marktversagen) sind und
nicht durch ungedeckte Staatsausgaben verursa-
cht wurden. Die Vergesellschaftung der Kosten
der Finanzkrise mag in der gegebenen Situation
unvermeidbar gewesen sein. Umso wichtiger ist
es, durch strukturelle Reformen den Finanzsektor
zu redimensionieren und Risikoverhalten einzu-
schranken.

2 Im Juli 2011 waren in den OECD-Okonomien
insgesamt 44,5 Mio. Arbeitslose registriert und
damit etwa 13,4 Mio. mehr als vor der Krise von
2008 (OECD 2011, S. 11).
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Exportorientierung:
ein gefihrdetes Wachs-
tumsregime

Die Exportsektoren der deutschen Wirt-
schaft haben eine lange Geschichte. Es
ist keine Ubertreibung, von einer Pfad-
abhingigkeit zu sprechen, die sich tief in
die gegenwirtigen 6konomischen und po-
litischen Praktiken eingegraben hat. Der
Beitrag der Exportsektoren zu wirtschaft-
lichem Wachstum und zu Beschiftigung
ist traditionell hoch, entsprechend stark
sind die sektoralen Interessen an der Auf-
rechterhaltung und Stirkung dieses Re-
gimes. Die exportinduzierte inlindische
Bruttowertschopfung erreichte Anfang
der 1990er Jahre bereits einen 20%-Anteil
an der Gesamtwertschopfung, ging dann
infolge der Binnenmarkteffekte der deut-
schen Einheit etwas zuriick und stieg seit-
dem auf iiber 27 % an (SVR 2010).

Die wachstumsstirkende Rolle der
Exportsektoren kann man als speziell
deutschen 6konomischen Modernisie-
rungspfad kennzeichnen. Bereits wihrend
der ersten Globalisierungswelle 1870/1914
schilten sich mit der elektrotechnischen
und chemischen Industrie zwei Export-
sektoren heraus, die auch in der weiteren
historischen Entwicklung eine bedeutsame
Rolle spielen sollten. ,,Die 1883 gegriin-
dete Allgemeine Electricitits-Gesellschaft
(AEG) und der Siemens-Konzern hatten
1913 einen geschitzten Anteil von einem
Drittel der elektrotechnischen Weltpro-
duktion. Zur Jahrhundertwende unterhielt
die AEG 37 Niederlassungen in europi-
ischen Liandern und 38 in Ubersee. Noch
eindrucksvoller war die Exportorientie-
rung der deutschen chemischen Industrie.
In der elektrotechnischen Produktion und
in der organischen Chemie dominierten
deutsche Firmen bis zum Ersten Welt-
krieg sogar den amerikanischen Markt.”
(Abelshauser 2001, S.512) Nach dem
Zweiten Weltkrieg, und insbesondere nach
dem Beginn des Koreakrieges, der starke
Nachfrageimpulse fiir deutsche Investiti-
onsgiiter initiierte, wuchsen die Exporte
kontinuierlich an und blieben stetig ober-
halb der Importnachfrage. Die Handels-
bilanziiberschiisse gingen vor allem seit
Beginn der 2000er Jahre mit einer posi-
tiven Leistungsbilanz einher. Diese Kom-
bination aus Handelsbilanziiberschiissen

und Kapitalexporten machte Deutschland
zu einem wichtigen Akteur in der globalen
Okonomie.

So sensitiv Exportsektoren auf inter-
nationale Wachstumskrisen reagieren,
so stark waren und sind die von einer
wachsenden globalen Okonomie ausge-
henden Impulse dieser Sektoren fiir den
gesamtwirtschaftlichen Akkumulations-
und Wachstumsprozess. Diese Faustregel
bestidtigte sich in der Finanz-und Wirt-
schaftskrise ab 2007. Der dramatische
Riickgang des Welthandels bescherte den
deutschen Exportsektoren einen Wachs-
tumseinbruch, der in der Folge zu einem
bis dahin nicht dagewesenen Riickgang des
Bruttoinlandsproduktes (BIP) fiihrte. Die-
se Schwiiche des deutschen Exportmodells
sollte sich aber ab Ende 2009 auch als seine
Stirke erweisen: Die deutschen Exporte
stiegen tberdurchschnittlich stark an
und bescherten ein tiberdurchschnittlich
starkes gesamtwirtschaftliches Wachstum
sowie einen steilen Riickgang der Arbeits-
losenzahlen. Zwar sind die Okonomien
des Euroraumes sowie die Industrielinder
insgesamt nach wie vor die Kernmirkte
fiir deutsche Exporte, aber in den letzten
zehn Jahren ist der Anteil dieser Grup-
pe an den Gesamteinfuhren riickldufig,
wihrend der Anteil der Schwellenlinder
im Anstieg begriffen ist (SVR 2010). Das
Produktprofil der deutschen Exportindus-
trien ist besonders empfinglich fir diese
Nachfrageeffekte, weil sie von jedem Auf-
schwung der Investitionsgiiternachfrage
in tiberproportionalem Mafle profitiert.
In den letzten zwei Jahrzehnten hat sich
dariiber hinaus die zunehmende globale
Ungleichverteilung der Einkommen in-
sofern als ,vorteilhaft erwiesen, weil sie
den deutschen Luxusgiiterproduzenten in
besonderer Weise half. Was die Koreakrise
der frithen 1950er Jahre fiir den Aufstieg
des exportorientierten Wachstumsmodells
war, konnte die aufscheinende Multipo-
laritit der globalen Okonomie heute fiir
das deutsche Wachstumsmodell darstellen.
Vor allem die Nachfrage nach Investitions-
giitern sowie der Hunger der neuen Mit-
telschichten der aufholenden Okonomien
nach symbolischen Konsumgiitern werden
von den deutschen Exportsektoren bestens
bedient.’ Dies ist keine Garantie fiir steti-
ges Exportwachswachstum. Wachstums-
schwankungen der aufholenden Volks-
wirtschaften schlagen sich unmittelbar
auf die deutschen Exportsektoren nieder.
Angesichts der strukturellen Probleme der

traditionellen deutschen Absatzmirkte in
den USA und der européischen Volkswirt-
schaften ist es aber gelungen, potenziell
kompensatorische Mirkte zu erschliefen.

2.1 UBERSCHUSSE UND UNGLEICH-
GEWICHTE

Warum also angesichts derartiger Chancen
iiberhaupt tiber ein Ende der deutschen
Exportorientierung diskutieren? Zwei
Griinde sollten in dieser Debatte eine Rolle
spielen:

(1) Deutschland tragt zu globalen und re-
gionalen Ungleichgewichten bei, die glo-
bale finanzielle Instabilititen und lokale
Krisen generieren.

(2) Eszeichnen sich kompetitive Engpisse
im deutschen Modell ab, die nahelegen,
dass das deutsche Exportmodell ernsthafte
Konkurrenten erhilt.

Die anhaltend hohen deutschen Leistungs-
bilanziiberschiisse wurden, zu Recht, wie-
derholtals einer der zentralen Storfaktoren
eines global balancierten 6konomischen
Wachstumsprozesses identifiziert (Obst-
feld/Rogoff 2009; King 2011). Bekannter-
maflen ist Deutschland nicht die einzige
Uberschussékonomie. Japan, im europi-
ischen Raum etwa auch die Niederlan-
de und seit 2002 vor allem China sowie
rohstoffexportierende Volkswirtschaften
tiirmten immer hohere Leistungsbilanz-
iiberschiisse auf. Dieser Gruppe gegeniiber
standen mit den USA und Grofibritannien
zwei Volkswirtschaften, die stark durch Fi-
nanzialisierung gekennzeichnet waren, so-
wie eine Reihe von Euroraumokonomien,
deren preisliche und qualitative Wettbe-
werbsfihigkeit mehr und mehr schwand.
In den letzten zehn Jahren haben sich so
in der globalen Okonomie langanhaltende
Ungleichgewichte aufgebaut, deren Ursa-
chen allerdings stark umstritten sind (Chin
etal. 2011).

Relativ einfach erkldrt werden kénnen
die Uberschiisse von rohstofferzeugenden
Okonomien. Diese profitieren von ange-
botsseitigen Knappheiten und nachfra-
geseitigen Uberschiissen, die Preisstei-
gerungen unausweichlich machen und

3 Die Einkommensungleichheit (Gini-Koeffizienten)
ist besonders in Schwellenlindern wie China,
Brasilien und Russland stark angestiegen (Mila-
novic 2011).

WSI Mitteilungen 12/2011 641

Erlaubnis

216.73.216.57, am 07.03.2026, 19:40:04. ©
b

untersagt, mit, 10r oder In



https://doi.org/10.5771/0342-300X-2011-12-640

entsprechend aufRenwirtschaftliche Uber-
schiisse generieren. Anders geartet sind die
Leistungsbilanziiberschiisse von China
oder Deutschland. Eine Gruppe von Kom-
mentatoren begriindet die substanziellen
Leistungsbilanziiberschiisse der letzten
zehn Jahre mit merkantilistischen Prakti-
ken: mit einer rigorosen Unterbewertungs-
politik im Falle Chinas (Williamson 2011)
und einer restriktiven Lohnpolitik im Fal-
le Deutschlands (Cesaratto/Stirati 2011).
Beide Okonomien lassen sich als export-
orientierte Wachstumsmodelle charakte-
risieren, die allerdings unterschiedliche
institutionelle Auspragungen aufweisen.

Das bundesdeutsche Modell basierte
lange Zeit auf einer Kombination aus un-
terbewerteter Wahrung, starken Produk-
tivitidtsraten, produktivititsorientierten
Lohnabschliissen, gewerkschaftlich beglei-
teten Technologieschiiben, inklusiven sozi-
alstaatlichen Mechanismen und Program-
men sowie einer strikt anti-inflationidren
Geldpolitik. Diesen Elementen entsprechen
institutionelle und organisatorische Arran-
gements, die oft mit dem Begriff des ,,Mo-
dell Deutschland” abgedeckt wurden. An
diesen Arrangements hat es bis heute keine
substanziellen Anderungen gegeben. Die
vor allem seitens der rot-griinen Bundesre-
gierung forcierten sozialstaatlichen und ar-
beitsmarktlichen Restriktionen haben die
Kerninstitutionen weitgehend unberiihrt
gelassen. Erhoht haben sie dagegen die
institutionellen Flexibilitdten und in der
Konsequenz die preisliche Wettbewerbsfi-
higkeit vor allem der Exportsektoren.

Das chinesische Wachstumsmodell
wiederum setzte lange Zeit auf relativ
niedrige Lohnkosten, staatlich gesteuerte
Technologieimporte vermittels eines zen-
tral bestimmten Investitionsregimes und
vor allem eine politisch gesteuerte Unter-
bewertung des Renminbi, die die preisli-
che Wettbewerbsfihigkeit sicherstellte. In
den letzten zwanzig Jahren hat China seine
Position in der globalen Verwertungskette
verbessern konnen, insbesondere dank ei-
ner Konzentration auf die Teilfertigung von
elektronischen Konsumgiitern. Dennoch
ist das Exportprofil nach wie vor durch
Arbeitsintensitit gepragt, freilich mit zu-
nehmendem Qualifikationsanteil (Amiti/
Freund 2008). Der Reflex dieses Modells
sind Leistungsbilanziiberschiisse und als
Konsequenz der Unterbewertungspolitik
der Aufbau enormer internationaler Wih-
rungsreserven, die vor allem in US-ameri-
kanische Staatsanleihen angelegt sind (s. u.).
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2.2 RISIKO UND FINANZPROFIT

Verfestigte globale Ungleichgewichte, vor
allem, wenn es sich um absolut wie relativ
grofle Ungleichgewichte handelt, bringen
entsprechend grofle zwischenstaatliche
private Kapitalstrome in Gang, die die
Tendenz haben, spekulative Kapitalstro-
me zu ermutigen und ein hohes Maf} an
Volatilitdt zu generieren. Die Prozesse
konnen angemessen im Rahmen eines
Minsky-Superzyklusmodells (Palley 2011)
interpretiert werden, bei dem vor allem auf
den Zusammenhang zwischen staatlich-
regulatorischen Praktiken und privater
Risikoaffinitdt abgestellt wird. Seit dem
Beginn der Finanzmarktliberalisierungs-
welle in den 1980er Jahren hat sich die Kluft
zwischen finanzwirtschaftlichen und regu-
latorischen Praktiken immer weiter geoff-
net. Finanzmarktakteure haben die neuen
Spielrdaume fiir Produktinnovationen ge-
nutzt, die einem immer breiteren Spektrum
6konomischer Akteure wachsende Mog-
lichkeiten fiir risikotrichtige Operationen
eroffneten. Je mehr Akteure von diesen
Moglichkeiten Gebrauch machten, desto
hoher wurden die Preise fiir Finanzpro-
dukte getrieben. Was tiber lange Phasen
als ,Superprofit“ angesehen wurde, verkam
zur neuen ,Normalitidt®. Die Jagd nach im-
mer hoheren Renditen steigerte notwendig
die Nachfrage nach immer risikotrichti-
geren Finanzanlagen und die finanzwirt-
schaftliche Struktur verschob sich zu einem
Schneeballsystem (Caballero/Kurlat 2008).
Der Ubergang in immer risikotrichtigere
Finanzanlagen war freilich nur gangbar,
weil die nationalen und globalen regula-
tiven wie institutionellen Rahmenbedin-
gungen dies erlaubten und sogar forder-
ten (Borio/Disyatat 2011). Der im Zuge
des Aufbaus globaler Ungleichgewichte zu
verzeichnende Anstieg globaler Liquiditit
beforderte diese Prozesse und generierte
dariiber hinaus sinkende Zinsen (Corden
2010), die dann wiederum den Ubergang
zu risikoreichen Produkten begiinstigten.
Die Summe privater Vermogensanlagen in
den Hdnden institutioneller Anleger ist in
den OECD-Okonomien zwischen 1995 und
2007 von knapp 22 Bil. $ aufknapp 63 Bil. $
angestiegen, was einem Anteil von 103 res-
pektive 182 % des BIP dieser Landergruppe
entspricht (IMF 2011, S. 3).* Globale Un-
gleichgewichte gehen hdufig Hand in Hand
mit dem Aufbau zum Teil extensiver aus-
landischer Wihrungsreserven, einerseits
um gegen Wechselkurseinbriiche gefeit zu

sein, andererseits um eine Versicherung
gegen spekulative Attacken aufzubauen.
Insbesondere nach der Asienkrise der Jahre
1997/98 haben die Schwellenldnder diesen
Weg eingeschlagen und auf diese Weise zur
globalen Fehlallokation von Kapital beige-
tragen. Es liefle sich argumentieren, dass
insbesondere China die Ressourcen bereit-
stellte, die es den USA erlaubten, tiber einen
langen Zeitraum ihre Zwillingsdefizite und
indirekt auch die finanzwirtschaftlichen
Exzesse zu finanzieren. Schon diese we-
nigen Daten verweisen auf die liquiden
Betrige, die sich Anlage suchend tiber die
globalen Finanzmirkte bewegen.

Der deutsche Beitrag zu dieser globalen
Form der Finanzialisierung fillt allerdings
weit geringer aus als der von Grof3britan-
nien, Japan oder den USA (ebd., S. 5). Das
deutsche Finanzregime, auch unter dem
Eindruck der von der Europdischen Union
(EU) ausgehenden Liberalisierungsoffensi-
ve, hat sich zwar keineswegs den Attraktio-
nen der Finanzialisierung entzogen, doch
gilt auch, dass der Finanzsektor nicht die
gleiche Ubermacht wie etwa in den USA
oder Groflbritannien angenommen hat
(Grahl 2011).> Obgleich der Beitrag des
Finanzsektors zum BIP kleiner ist als in
der angelsichsischen Kapitalismusvarian-
te, hat die von den Finanzmirkten aus-
gehende Verwertungslogik das deutsche
Wachstumsregime infiziert, vor allem
mit Blick auf die Governance-Strukturen
des privaten Unternehmenssektors. Es ist
durch ein ausgeprigtes Moment von Hyb-
ridisierung gekennzeichnet (Barker 2010).

4 Dies ist kein Argument fur die ,savings glut”-
Hypothese, wie sie insbesondere von Bernanke
vertreten wird. Geldwirtschaften sind mit finanz-
wirtschaftlichen Strukturen und Institutionen
ausgestattet, die endogene Kreditschopfung
beinhalten und dadurch in der Lage sind, Finanz-
produkte zu generieren, die von den produktiven
Kapazitaten abgekoppelt sind. Eine empirische
Analyse bieten etwa Borio/Disyayat (2011).

5 Dasin diesem Zusammenhang angefthrte Argu-
ment von Kalinowski (2011), dass exportorienti-
erte Kapitalismusvarianten politische Vorsorge
fur die Vermeidung schneller und kurzfristiger
Kapitalstrome treffen, trifft allerdings fur den
deutschen Fall, anders als etwa fr China und an-
dere stidostasiatische Schwellenkonomien, nicht
zu. Im Gegenteil: Die letzten beiden Bundesregie-
rungen haben aktiv eine Politik der Finanzmarkt-
liberalisierung betrieben. Deutsche Finanzinstitute
haben die geschaffenen Spielrdume sehr wohl,
teils extensiv, genutzt und mussten groBzligig
durch staatliche Beihilfen gestiitzt werden. Freilich
gilt auch, dass das deutsche Wachstumsregime
trotz dieser Verdnderungen nicht die us-ameri-
kanische oder britische Form des Finanzregimes
angenommen hat.
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Nicht alle Volkswirtschaften kénnen
bekanntermafien gleichzeitig Leistungs-
bilanziiberschiisse erzielen. Solange sich
Defizite und Uberschiisse in der globa-
len Okonomie zwischen den nationalen
Volkswirtschaften abwechseln, stellen glo-
bale Ungleichgewichte kein Problem dar.
Auch ist es prinzipiell nicht problematisch,
wenn eine Volkswirtschaft iiber lingere
Perioden eine defizitire Leistungsbilanz
aufweist, jedenfalls dann nicht, wenn die
Finanzierung durch Kapitalzuflisse mit
wachstumsadidquaten Zinssitzen erfolgt
und eine produktivititswirksame Ab-
sorption der externen Zufliisse gesichert
ist. Umgekehrt miissen ldngerfristige
Uberschiisse einer nationalen Okonomie
kein Problem darstellen, jedenfalls dann
nicht, wenn die Uberschiisse zu keiner in-
lindischen Investitionsstagnation fithren.
Nettokapitalexporte seitens einer Uber-
schussokonomie konnen prinzipiell Auf-
hol- und damit Ausgleichsprozesse in der
globalen Okonomie induzieren, da sie ja
saldenmechanisch gesehen tiberschiissige
Ersparnisse alternativen Verwendungen
zufiithren. Problematisch werden globa-
le Ungleichgewichte freilich dann, wenn
sich Defizite- und Uberschiisse in spezifi-
schen Volkswirtschaften verfestigen und
so die globalen Ungleichgewichte auf Dau-
er gestellt werden. In einem solchen Fall
miissen Defizitokonomien zunehmend
externe Schulden aufbauen, in der Regel
in fremden Wihrungen. Um diese exter-
nen Schulden zu bedienen, miissen simul-
tan die sogenannten Aufbringungs- und
Transferprobleme gelost werden. Werden
die zur Finanzierung von Leistungsbilanz-
defiziten notwendigen Kapitalzufliisse in
eigener Wihrung denominiert, wie etwa
im Falle der meisten Defizitokonomien des
Euroraumes, dann muss allein das Auf-
bringungsproblem gelost werden. Beide
Implikationen einer Fremdfinanzierung
von Leistungsbilanzdefiziten koénnen
schwerwiegende makrookonomische
Probleme aufwerfen, wenn es zu ,sudden
stops“ kommt, die Refinanzierungsraten
iiber die durchschnittlichen Wachstums-
raten des inlindischen Sozialproduktes
steigen, die Wettbewerbsfihigkeit sich
relativ oder absolut verschlechtert oder
eine Kombination aus diesen Elementen
eintritt. Manche Regierungen ziehen in
solchen Situationen die Notbremse und
greifen auf protektionistische Mafinahmen
zuriick; andere wiederum setzen auf eine
rigorose Kostensenkungsstrategie, um die

preisliche Wettbewerbsfihigkeit zu verbes-
sern. Gemeinsam ist all diesen Politiken,
dass sie auf eine wachsende Weltwirtschaft
und auf einseitige Exportchancen setzen.

Ungleichgewichte finden sich nicht al-
lein auf der globalen Ebene, sondern auch
innerhalb weltwirtschaftlicher Raume,
insbesondere des Euroraumes. Spanien,
Frankreich und Italien bauten im Laufe
der 2000er Jahre die grofiten absoluten
Leistungsbilanzdefizite auf; Deutschland
und die Niederlande die hochsten abso-
luten Uberschiisse. In Relation zum BIP
bilden Griechenland, Portugal, Spanien
und Irland die Gruppe der Leistungsbi-
lanzdefizitokonomien (SVR 2010, S. 120).
Getrieben waren diese Ungleichgewichte
wesentlich seitens divergierender Finan-
zierungssalden des privaten Sektors und
nicht etwa durch eine iiberproportionale
Kreditnachfrage des 6ffentlichen Sektors
(European Commission 2011, S. 20). Erst
nach dem Ausbruch der Finanzkrise tiber-
setzte sich in vielen Fillen private Uber-
schuldung in staatliche. Fiir viele Beobach-
ter ist ausgemacht, dass Deutschland mit
seinen strukturellen Leistungsbilanziiber-
schiissen in hohem Mafe fiir die Schul-
denkrisen in Griechenland, Spanien und
Portugal verantwortlich zeichnet. Lohnab-
schliisse unterhalb der durchschnittlichen
Produktivitdtsrate in Kombination mit
Inflationsraten weit unterhalb der einiger
Euroraumokonomien haben in der Tat die
preisliche Wettbewerbsfihigkeit der deut-
schen Exportsektoren in den 2000er Jah-
ren enorm verbessert.® Dies allerdings als
neo-merkantilistische Politik zu charak-
terisieren (Hein/Truger 2010), scheint mir
schon deshalb irrefithrend, weil die realen
Lohnstiickkosten ja nicht zentral von einer
merkantilistischen Instanz festgelegt wer-
den, sondern synthetischer Ausdruck einer
Reihe von Variablen sind, die sich aus dem
Zusammenspiel verschiedener Akteure
und Institutionen ergeben. Problematisch
ist dariiber hinaus, den deutschen Leis-
tungsbilanziiberschuss kausal als krisen-
generierend zu interpretieren. Wichtiger
als die Nettokapitalstrome sind die Brut-
tokapitalstrome, die absolut sehr viel hoher
ausfallen. Mit Blick auf Europa gilt, dass
die Bruttokapitalzufliisse in den Euroraum
zwischen 1999 und 2008 zu knapp zwei
Dritteln aus Grofibritannien stammten —
einer Okonomie mit einem Leistungsbi-
lanzdefizit (Borio/Disyatat 2011). Richtig
ist allerdings, dass das deutsche Export-
regime den europdischen Binnenraum

trefflich nutzt. Exportiiberschiisse werden
freilich auch mit Okonomien erzielt, die —
anders als die Euroraumvolkswirtschaften
— einen wechselkurspolitischen Freiheits-
grad aufweisen. Selbst starke Abwertungen
gegeniiber dem Euro haben in diesen Fillen
nicht zu einer Riickfithrung oder gar Um-
drehung deutscher Uberschiisse gefiihrt.
Und richtig ist auch, dass diese Export-
iiberschiisse anstelle eines inldndischen
Investitionsbooms einen Kapitalexport an-
schoben, der es europiischen Defizitéko-
nomien erlaubte, ihre Wachstumsmodelle
zu finanzieren. Das deutsche Bankensys-
tem hat bis Ende 2010 Bruttoforderungen
gegeniiber dem Ausland von nahezu 2,5
Bil. US-Dollar aufgebaut (Tabelle 1), davon
knapp 1,4 Bil. gegeniiber den privaten Un-
ternehmenssektoren. Die geografische Ver-
teilung der Bruttoforderungen zeigt, dass
die Krisenokonomien der Eurozone alle
Verbindlichkeiten gegentiber deutschen
Banken aufweisen, aber auch, dass in der
Regel die privaten Verbindlichkeiten sehr
viel hoher ausfallen als die staatlichen Ver-
bindlichkeiten. Zu erkennen ist weiterhin,
dass deutsche Finanzinstitute sich stark
in den europiischen Finanzialisierungs-
hochburgen Irland und Grofibritannien
engagierten sowie in den USA. Das von
deutschen Banken in Schwung gehaltene
finanzwirtschaftliche Rad geht weit iiber
die von Solvenzkrisen geplagten Eurozo-
nendkonomien hinaus.

Von dieser finanzwirtschaftlichen Inte-
gration und den Leistungsbilanztiberschiis-
sen abzuleiten, dass Deutschland kausal fiir
die Solvenzkrisen verantwortlich sei und
entsprechend seine Exporte generell dros-
seln oder eine expansive Lohnpolitik in
Gang setzen sollte, scheint mir eine Uber-
interpretationen der Konstellation zu sein

6 Die Uberlegene deutsche Wettbewerbsfahig-
keitsposition hat allerdings nur bedingt mit der
Entwicklung der Lohnstiickkosten zu tun. Die rela-
tive geringe Preiselastizitat deutscher Exporte (Rey
2011) deutet auf ein relativ tberlegenes Export-
sortiment und damit auf qualitative Komponenten
der Wettbewerbsfahigkeit hin (Felipe/Kumar
2011), die durch die preisliche Wettbewerbskom-
ponente gut ergdnzt wurden. Das weitverbreitete
Argument eines reinen Lohnstiickkostenvorteils
Deutschlands vermag die komplexen Zusammen-
hédnge zwischen Lohnsttickkosten und Leistungs-
bilanzen nicht gut zu erfassen (Jones 2011). Fir
den deutschen Fall gilt, dass die Vorteile sich auch
geldpolitischen Effekten verdanken, da die Eu-
ropdische Zentralbank (EZB) zwischen 2001 und
2007, anders als andere Notenbanken, an ihren
Inflationsbekdmpfungsbemiihungen festhielt
und Deutschland sich in dieser Perode immer am
Rande einer Preisdeflation bewegte.
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(s. u.). Die Nachfrage nach deutschen Pro-
dukten und Dienstleistungen kénnte zwar
abgeflacht werden, indem prohibitive Kos-
ten oder gar regulative Beschrinkungen
eingefiihrt wiirden. Solche Mafinahmen,
einmal unterstellt die Tarifparteien und
die Politik zielten in eine solche Richtung,
wiirden freilich den kompetitiven Bestand
der Exportsektoren infrage stellen und sind
schon deshalb nicht erstrebenswert. Um-
strukturierungen des deutschen Export-
modells konnen und sollten nicht lohnpo-
litisch in Angriff genommen werden.
Freilich gilt, dass Leistungsbilanziiber-
schiisse nicht nur exportseitig, sondern
auch importseitig entstehen. Lohnab-
schliisse entlang der Summe aus Inflations-
und Produktivititsraten wéren ein erster
Schritt, um die konsumseitige Import-
nachfrage auf dauerhaft stabilere Fiif3e zu
stellen. Ein derartiger Schritt wére begrii-
Benswert, aber keineswegs ausreichend, um
die strukturellen Handelsbilanziiberschiis-
se abzubauen. Notwendig ist eine Starkung
der europiisch-binnenorientierten Funda-
mente des deutschen Wachstumsmodells,
die in einer zweiten Runde Reallokations-
effekte zugunsten dienstleistungsintensi-
ver Sektoren auslost und auf diese Weise
das relative Gewicht der Exportsektoren
reduziert. Die Neujustierung des euro-
péischen Integrationsprojektes bote eine
Chance fiir eine solche Umsteuerung,
wenn die notwendige Neufundierung der
Wihrungsunion mit einer Fiskalunion
zusammenginge und euroraumorientier-
te Lohnfindungen in Angriff genommen
wiirden. Eine erfolgreiche Erneuerung der
gescheiterten Wachstumsregime von Oko-
nomien wie Italien, Griechenland, Spanien,
Portugal und Irland wire vermutlich der
wichtigste Beitrag zu einer relativen Redi-
mensionierung der deutschen Uberschuss-
position in Europa. Das Kernproblem die-
ser Okonomien sind ja keineswegs zu hohe
Lohnstiickkosten per se, sondern die un-
zureichende technologisch-okonomische
Grundausstattung dieser Okonomien, die
sie zu Gefangenen eines mittleren Tech-
nologiepfades macht (Felipe/Kumar 2011).
Das Argument, dass die deutschen
Uberschiisse die Ursache fiir die Defizite
der europiischen Siidperipherie darstellen,
verkennt, dass die Defizite sich wesentlich
nicht-nachhaltigen Wachstumsregimes
verdanken, die durch weitere ,hausge-
machte“ Episoden noch vertieft wurden.
In Griechenland (und jedenfalls partiell
in Italien) sind die Defizite wesentlich das
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Tabelle 1: Auslandsforderungen* Deutscher Banken im November 2010

—in Mio. € -

Auslindische

Forderungen
Schuldnerland gesamt
alle 2,405,737
Eurozone 943,220
Osterreich 68,291
Belgien 32,612
Zypern 7,031
Finnland 10,625
Frankreich 144,273
Griechenland 26,498
Irland 98,899
Italien 127,214
Luxemburg 124,096
Malta 1,648
Niederlande 121,946
Portugal 28,658
Slowakei 2,860
Slowenien 3,476
Spanien 145,193
Andere EU-Linder 560,703
Tschechien 7,764
Danemark 30,038
Ungarn 19,938
Polen 43,457
Schweden 25,511
Vereinigtes Konigreich 415,115
Ubrige EU-Lander 18,880
Andere fithrende Industrienationen
Australien 29,745
Kanada 22,221
Japan 42,297
Vereinigte Staaten 389,294

davon gegeniiber:

Banken Unternehmen Staat
806,156 1,381,307 218,274
378,942 429,921 134,357
45,233 9,213 13,845
13,530 11,133 7,949
80 6,364 587
4,880 4,139 1,606
85,900 42,800 15,573
2,175 6,955 17,368
29,667 66,755 2,477
45,381 44,313 37,520
37,412 86,225 459
113 1,435 0
37,809 77,978 6,159
12,688 9,743 6,227
119 1,172 1,569
1,433 1,309 734
62,522 60,387 22,284
185,635 347,931 27,137
1,006 5,284 1,474
15,602 14,138 298
4,273 10,487 5,178
7,084 25,172 11,201
12,208 12,866 437
132,073 276,907 6,135
13,389 3,077 2,414
8,831 20,613 301
6,459 10,009 5,753
10,491 27,688 4,118
82,375 293,198 13,721

* Diese Engagements in den Bilanzen basieren auf der monatlichen Ubersicht der Bundesbank iiber den externen Status der Banken.
Sie enthalten Bruttowerte und berticksichtigen keine MaBnahmen zur Risikoeindimmung. Die GréRenordnung des Aggregats
entspricht den auf Dollarbasis kalkulierten , Consolidated foreign claims of reporting banks — immediate borower basis" (Bank
for International Settlements: Consolidated banking statistics, table 9B, http://www.bis.org/statistics/provbstats.pdf#page=74).

Quelle: Deutsche Bundesbank, Finanzstatistiken.

Ergebnis eines klientelistischen Staatsap-
parates; in Spanien die Folge eines kreditfi-
nanzierten Immobilienbooms, in Portugal
das Ergebnis eines nicht-wettbewerbsfihi-
gen Wachstumsregimes und in Irland die
Folge des Aufbaus einer finanzwirtschaft-
lichen Ponzistruktur (Pyramidensystem)
und darauf folgend einer Verstaatlichung
der Kosten des gescheiterten Finanzre-
gimes (Hiibner 2012).

Europdische und nicht zuletzt deut-
sche Finanzinstitute haben diese Fehlal-
lokationen tber lange Phasen finanziert
und davon profitiert. Diese Fehlallokation
sollte Grund genug sein, die finanzwirt-
schaftlichen Wurzeln der groflen Krise
anzugehen. Die Zuriickbildung globa-
ler Liquiditit und der Abbau globaler
Ungleichgewichte erfordern allerdings
grundlegende institutionelle Anderungen,
die tiber die geforderte Einfithrung einer
internationalen Finanztransaktionssteuer
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hinausgehen. Letztlich wire es erforder-
lich, auf globaler Ebene die vollstindige
Liberalisierung des Kapitalverkehrs par-
tiell zu revidieren und das Finanzregime
zu entliberalisieren (Herr/Hiibner 2006).
Der Umbau nationaler Wachstumsregime

7 Europdische Parlamentarier und Mitglieder des
Wirtschaftsrates (Economic Commission) pladie-
ren dafur, nicht nur Volkswirtschaften mit Leis-
tungsbilanzdefiziten, sondern auch solche mit
Leistungsbilanziberschiissen zu sanktionieren,
(www.europarlk.europa.eu/headlines/content/
20110324STO16434). Der Idee nach kann sich
dieser Vorschlag auf den Keynes-Plan berufen,
der ein Design fiir das spatere Bretton-Woods-
Abkommen vorsah, bei dem Uberschussdkono-
mien symmetrisch zur Gleichgewichtsherstellung
herangezogen werden sollten. Ich sympathisiere
durchaus mit diesem Vorschlag, aber nurim Gefuige
eines grundsatzlich reformierten Finanzsystems,
das einen deutlich geringeren Liberalisierungsgrad
aufweisen wiirde. Einen guten Uberblick tiber die
zeitgenossischen Vorschldage zur Bestrafung der
Uberschussdkonomien liefert Williamson (2011).
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in Kombination mit einer Neufassung der
institutionellen und politischen Archi-
tektur des Euroraumes wire ein erster
Schritt in Richtung einer politischen und
institutionellen Wiedereinbettung, die
miteinander konkurrierenden Exportstra-
tegien und damit verbundenen internen
Austerititspolitiken abzulosen und gegen-
seitig kompatible Wachstumsregime auf
den Weg zu bringen. Die gegenwirtigen
Anstrengungen zur Neugestaltung der
6konomischen und politischen Archi-
tektur der Eurozone machen allerdings
wenig Hoffnung, dass ein europaweites
nachhaltiges Wachstumsregime auf den
Weg gebracht wird. Die Zeichen stehen
eher auf Austeritdtsgemeinschaft, die
Kostensenkungen zur Verbesserung der
preislichen Wettbewerbsfihigkeit zur all-
gemeinen Politik zu machen versucht, als
auf ein selektives Wachstumsregime, das
mit einem wieder eingebetteten Finanz-
system verzahnt ist. Insbesondere die von
der deutschen Bundesregierung verfolgte
Krisenstrategie ist von der naiven Annah-
me bestimmt, dass eine europaweite oder
jedenfalls eurozonenweite Ausweitung des
deutschen Modells mit seiner Exportorien-
tierung die Losung des Problems darstellt.
Die Bundesregierung muss unter Inkauf-
nahme hoher europaweiter sozialer und
politischer Kosten lernen, dass kollektive
Austerititspolitik die Nachfragedynamik
abbremst und nicht etwa verbessert.®

2.3 GRENZEN TECHNOLOGISCHER
WETTBEWERBSFAHIGKEIT

Nicht allein die den Ungleichgewichten
innewohnenden nationalen wie globalen
Instabilitdten machen eine Umsteuerung
des deutschen Exportregimes wiinschens-
wert und letztlich notwendig. Das Regime
selbst hat nur eine begrenzte Zukunft. Es
ist lange bekannt, dass sich die Export-
iiberschiisse weithin Industrien und Sek-
toren verdanken, die ihre technologische
Grundlage im oberen Mitteltechnologie-
bereich und in den Hochtechnologien ha-
ben. Spitzentechnologieexporte sind eher
die Ausnahme (Belitz et al. 2011). Der ty-
pische deutsche Innovationsgradualismus
hat sich bislang als ausreichend erwiesen,
um die qualitative Uberlegenheit im Hoch-
technologiebereich trotz relativ hoher Pro-
duktionskosten in Nachfrage umzusetzen.
Es liefle sich argumentieren, dass die na-
hezu stagnierenden Lohnstiickkosten der
letzten Jahre diesen Innovationsstil sogar

gegen die Wirkungen eines steigenden
Wechselkurses haben absichern kénnen.
Nichts spricht dagegen, dass dieser Inno-
vationsstil auch auf mittlere Frist weiter
funktionieren wird, allerdings vermutlich
mit einer immer tiefer gehenden Aufspal-
tung der Wertschopfungskette, von der vor
allem in die technologische Mittelgrup-
pe aufsteigende Okonomien der europi-
ischen Peripherie profitieren werden. In
den letzten Jahren wurde Off-Shoring so
organisiert, dass die Kernproduktionen
und damit Kernarbeitsplitze in Deutsch-
land blieben, wihrend untergeordnete
Wertschopfungsketten internationalisiert
wurden, vor allem in Richtung der osteu-
ropdischen Volkswirtschaften: ,,German
firms off-shored the skill intensive part
of the value chain to exploit the low cost
skilled labour available in Eastern Euro-
pe. As a result, the demand for this type
of labour in Germany was lower, putting
downward pressure on skilled wages in
Germany. Hence, off-shoring improved
Germany’s competitiveness by increa-
sing German firms’ productivity and by
lowering its skilled wages” (Marin 2010).
Die Internationalisierung von Wertschop-
fungsketten hat Deutschland keineswegs
zu einer ,Basarokonomie” (Sinn 2005)
transformiert, aber den Druck auf mitt-
lere und untere Lohn- und Qualifikati-
onsgruppen erhoht und gleichzeitig die
Position des Facharbeitersektors gestarkt
(Bachmann/Braun 2008).

Mit dem schnellen technologischen
Aufstieg einiger der Schwellenldnder
kommt dieser Innovationsstil allerdings
vermehrt unter Druck. Bereits heute ist
bekannt, dass sich der Exportwarenkorb
etwa von China signifikant von dem eines
durchschnittlichen Schwellenlands unter-
scheidet. Der Anteil von Giitern mittlerer
Technologie ist weit hoher als in vergleich-
baren Fillen aufholender Industrialisie-
rung (Rodrik 2006). Stellt man weiter die
ehrgeizigen sektoralen und technologi-
schen Fiinfjahresplanziele in Rechnung,
ist ein weiterer Technologieschub in den
nichsten Jahren zu erwarten. Auch andere
nachholenden Volkswirtschaften bereiten
sich auf technologische Spriinge vor (Fu
etal. 2011): ,,Despite a somewhat lower
share of high-technology products compa-
red with other OECD countries, Germany
appears to be reasonably well positioned in
terms of its sector specialization. Nonethel-
ess there is a risk that this advantage will
not last. Emerging economies currently

still tend to focus on labour-intensive pro-
ducts....but it is very likely that in future
phases of their development they will tar-
get some of the sectors where Germany is
presently dominant such as the automotive
industry...Some indicative evidence that
this is already happening is provided by
OECD...,showing that although the cor-
relation between Germany’s revealed com-
parative advantages and that of dynamic
Asian economies is still negative, it is rising
faster than for any other OECD econo-
my...” (Koske/Worgotter 2011, S. 15). Auf
der Basis sehr unterschiedlicher Niveaus
von Produktionskosten ist aus deutscher
Sicht ein Technologiewettlauf mit diesen
Okonomien wenig erstrebenswert.
Bedenkt man, dass die deutschen for-
schungsintensiven Sektoren im Generel-
len wie die Hochtechnologiesektoren im
Besonderen tiberdurchschnittlich expor-
torientiert und insgesamt auf tiberdurch-
schnittliche Weise in die Weltwirtschaft
integriert sind, scheint es sinnvoll, die In-
novationsstrategie neu auszurichten und
eine Umsteuerung des Innovationsregimes
anzustreben, das in einem Sprung auf eine
hohere Technologiestufe miindet. Ein not-
wendiger, wenn auch kein hinreichender
Schritt ist eine Reallokation finanzieller
und intellektueller Ressourcen zugunsten
von Sektoren, bei denen Spitzentechnolo-
gie eine prominente Rolle spielt. Bedeu-
tender fiir Wachstum und Arbeitsplitze
dirfte allerdings sein, Innovationen in
S6konomisch wie gesellschaftlich relevan-
ter werdenden Bereichen voranzutreiben.
Dabei werden ,,Griine Technologien” sowie
der gesamte Bereich von Gesundheit, bei
denen die deutsche Wirtschaft bereits gut
aufgestellt ist, eine zunehmend wichtige-
re Rolle spielen; dartiber hinaus auch die
gesamte Produkt- und Dienstleistungs-
palette, die mit einer alternden, aber ak-

8 Knapp und prazise dazu Wolf (2011, S. 2): ,The
absence of strong institutions, the attitudes and
policies of the core country have become crucial...
German policymakers persistin viewing the world
through the lens of a relatively small, open and
highly competitive economy. But the Eurozone is
not a small economy; it is a large and relatively
closed one. The core country of such a union must
either provide a buoyant market for less credit-
worthy countries when the latter can no longer
finance their deficits, or it has to finance them.
If the private sector will not provide the needed
finance, the public sector must do so. If the latter
fails to act, a wave of private and public sector
defaults will occur. These are sure to damage the
financial sector and exports of the core country
itself, as well".
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tiven Bevolkerung einhergeht. Staatliche
Investitionen in Forschung auf der Grund-
lage einer fundamental reformierten For-
schungs- und Universititslandschaft sowie
eine radikale Verbesserung der Lern- und
Ausbildungssituation einer breiten Mehr-
heit der Bevolkerungsind von elementarer
Bedeutung. Ein solcher Modernisierungs-
schub wird programmatisch langst von den
Kernparteien des deutschen politischen
Systems formuliert; auch Gewerkschaf-
ten haben die Attraktivitit eines solchen
Wachstumsmodells schon lange erkannt
(vgl. Ubersicht zu Green-Deal-Vorschligen
bei Feindt/Cowell 2010). Diesen Einsich-
ten zum Trotz dominiert aber praktisch
eine Politik der graduellen Aufwertung
des Exportmodells. Wie lisst sich dieser
Widerspruch erkldren?

Ein neues Wachstums-
modell?

Das Durchbrechen von Pfadabhingig-
keiten ist aus gleich mehreren Griinden
ein schwieriges Unterfangen. Erstens,
wegen des Problems des Zeithorizontes
zentraler Akteure. Zweitens, wegen des
6konomischen, politischen und kultu-
rellen Gewichtes, das der etablierte Pfad
mit sich bringt. Und drittens, wegen des
Ungewissheitsproblems einer Umsteue-
rung. All diese Probleme stellen sich auch
konkret fiir das Projekt einer Umsteue-
rung des deutschen Exportregimes in
Richtung eines nachhaltigen Wachstums-
regimes, das als eine Niedrigkarbonemis-
sionsokonomie bezeichnet werden kann
(Jaeger et al. 2011). Um diese Probleme zu
durchleuchten, bietet es sich an, auf ein
Konzept der Pfadabhingigkeit zuriickzu-
greifen, das auf increasing returns, Selbst-
verstirkung, positive Feedbackeffekte und
auf ,lock-in“-Situationen abstellt (Page
2006). Das Konzept der Pfadabhingig-
keit wird hiufig metaphorisch gebraucht
als Argument, demzufolge ,Geschichte
z4hlt* also Entscheidungen und Prozesse
der Vergangenheit gegenwirtige und zu-
kiinftige Optionen restringieren. Dies ist
keineswegs falsch, aber dann doch wenig
aussagekraftig. Praziser ist es demgegen-
iber, Pfadabhingigkeit als einen gegen-
wirtigen systemischen Zustand zu ver-
stehen, bei dem die Wahlhandlungen von
Akteuren in der Vergangenheit nicht nur
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positive Nutzen zeitigen, sondern diese im
Zeitablauf zunehmen; sich komplementire
institutionelle Strukturen aufgebaut haben
und der eingeschlagene Pfad den Akteuren
weitere Vorteile verspricht. Das Ergebnis ist
dann ein ,lock-in also ein Zustand, den
viele Akteure als vorteilhaft empfinden,
und entsprechend durch ihr strategisches
wie praktisches Verhalten bestdtigen. Das
deutsche Exportmodell lisst sich als ein
solcher ,lock-in“-Zustand interpretieren:
Die ckonomischen Praktiken generieren
ein Verhaltensmuster der Akteure, das
auch im Falle akuter Krisenlagen das Heil
in Verbesserungen des eingeschlagenen
Entwicklungsweges sucht.

3.1 ,,AUFSCHLIEREN" ETABLIERTER
PFADE

In der einschligigen Literatur zur Pfadab-
hingigkeit wird daraufabgestellt, dass au-
Bergewohnliche Ereignisse wie beispiels-
weise externe Schocks eingeschlossene
Pfade aufbrechen konnen.’ Dies geschieht
freilich keineswegs automatisch. Institu-
tionen und Akteure lesen Krisen weder
auf die gleiche Weise noch haben sie die
gleichen Lerninteressen sowie -potenziale.
Es bedarf relevanter Lernressourcen, um
Krisensituationen mit Blick auf zukiinfti-
ge gewiinschte Entwicklungen zu nutzen.
Vor allem aber miissen gesellschaftliche
Akteure einen strategischen Zeithorizont
aufweisen, der kurzfristige Kosten von
Umsteuerungspolitiken mit mittel- und
langfristigen Nutzen zu bilanzieren ver-
mag (s. u.).

Die Finanz- und Wirtschaftskrise
und die darauf folgenden Schuldenkrisen
kénnen als solche auflergewohnlichen Er-
eignisse verstanden werden, die die Frage
nach der Nachhaltigkeit des etablierten
Wachstumsmodells dringlich stellen. Die
dominierenden politischen Antworten
deuten allerdings an, dass diese Krisen
weniger als Chance zur Umsteuerung
denn als Chance zur Riicksteuerung be-
griffen werden. So griindet etwa die noch
im Umbau begriffene Architektur des Eu-
roraumes auf der Vorstellung einer kom-
petitiven Austeritit, die Kostensenkungen
zum zentralen Mittel und Ziel staatlicher
Politik machen. Kostensenkungen im
Rahmen dieser Strategie sind aber weder
automatisch Effizienz steigernd noch ein
Beitrag zur Nachhaltigkeit (Guajardo et al.
2011). Regulierungen der Finanzmairkte
zielen mehr auf Eindimmung von Risi-

ken als auf die parallele Riickfithrung der
Marktdimensionen ab. Umsteuerung hin
zu einem nachhaltigen Wachstumsregime
muss iiber blofle Anpassungen hinausge-
hen und einen Pfadwechsel ansteuern, der
auf eines neues Wachstumsregime zielt.
Vorschldge fiir einen Pfadwechsel sind
nicht knapp. Bereits auf dem Hohepunkt
der Finanzkrise wurden zahlreiche Kon-
zepte fiir einen Green New Deal vorgelegt,
die im Kern auf einen 6kologischen Um-
bau zielten. In wachstumskritischen linken
und okologischen Kreisen wurden diese
Konzepte relativ unterkiihlt aufgenommen
und mit dem Argument konfrontiert, dass
die begrenzte Tragefihigkeit der Erde und
die Endlichkeit der verfiigbaren Ressour-
cen eine, wenn auch selektive, wachstums-
aktivierende Politik verbieten. Nachhaltig-
es Wachstum wird in dieser Perspektive
rigoros als Widerspruch in sich gesehen:
»Inits physical dimensions the economy is
an open subsystem of the earth ecosystem,
which is finite, nongrowing, and materially
closed. As the economic subsystem grows
it incorporates an ever greater proportion
of the total ecosystem into itself and must
reach a limit at 100 percent, if not before.
Therefore its growth is not sustainable. The
term sustainable growth when applied to
the economy is a bad oxymoron — self-
contradictory as prose, and unevocative
as poetry” (Daley/Townsend 1993, S. 267).
Fiir in der Gegenwart handelnde und ent-
scheidende politische und 6konomische
Akteure ist eine solche Einschdtzung we-
gen des Fehlens einer genaueren zeitlichen
Dimensionierung des theoretischen End-
punktes des Okosystems freilich wenig
brauchbar und miindet letztlich in politi-
scher Irrelevanz. Politische wie 6konomi-
sche Akteure handeln heute mit Blick auf
die Kosten und Ertrige von Handlungen,
die im Morgen anfallen, und zwar mit Vor-
zugim nahen Morgen. Es ist nicht waghal-
sig, anzunehmen, dass politische Akteure
einen relativ kurzen Zeithorizont haben.
Umsteuerungsprojekte, die sich durch un-
mittelbar anfallende Kosten und erst spi-

9 Jungstes Beispiel dafiir ware etwa der abrupte
Kurswechsel der deutschen Bundesregierung in
der Kernkraftpolitik, der die energiepolitische Are-
na in kirzester Frist verandert hat. Obwohl die
politische Umsteuerung von einigen Beobachtern
als zu schnell oder gar tiberhastet kritisiert wurde,
giltdaran zu erinnern, dass dieser Pfadwechsel auf
kumulativen politischen Prozessen basiert, an de-
nen alle relevanten 6konomischen und politischen
Akteure beteiligt waren.
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tere Gewinne auszeichnen, sind zwar nicht
auszuschlieflen, aber bediirfen in der Regel
externen Drucks, der die Zeitpriferenzen
der Politik verdndert. Zeitpriferenzen sind
keine Konstanten. Dies gilt insbesondere
fiir bkonomische Akteure, deren Zeitpra-
ferenzen sehr unterschiedlich sein kénnen.
Interpretiert man Zeitpraferenzen als ele-
mentare Komponenten von Wachstums-
regimes, dann ergibt sich eine Variation
von Kapitalismen entlang der Achse kurz-
und langfristige Zeithorizonte; die seit den
1990er Jahren sich entfaltende Dominanz
der Finanzmirkte hat Kurzfristigkeit zur
herrschenden Zeitpriferenz gemacht und
selbst ansonsten resistente Formen koor-
dinierten Kapitalismus durchsetzt. Auch
aus diesem Grunde erfordert eine Strategie
des Pfadwechsels eine Domestizierung der
Finanzmirkte, gerade wenn sich eine Oko-
nomie sozusagen auflerhalb ihres Ruhezu-
standes befindet. In einer solchen Situation
blicken alle Akteure mit Unsicherheit in
die ndchste Zukunft, wird die Kalkulation
zukiinftiger Kosten und Gewinne heutiger
Entscheidungen schwierig, was wiederum
dazu fithren kann, dass die heutigen Ko-
sten von Entscheidungen als wichtiger
angesehen werden als die in der Zukunft
anfallenden Gewinne (Streich/Levy 2007).
Solche Zeitpriferenzen und Diskontie-
rungsraten generieren zwei Effekte: Zum
einen wird dadurch die ,,lock-in“-Situation
verstirkt, weil politische wie 6konomische
Akteure aus Angst um zu hohe gegenwir-
tige Kosten und unsichere zukiinftige Ge-
winne auf eine ,Weiter-So-Politik“ setzen,
die nur sehr begrenzte Einschnitte in das
etablierte Wachstumsregime zuldsst. Zum
anderen, und gegenliufig, ero6ffnet sich
aber auch die Chance einer weitreichenden
reformpolitischen Umsteuerung, bei der
das Reformprojekt auf bereits kurzfristig
zu realisierende Gewinne abzustellen hat,
die die aktuell anfallenden sozialen Kosten
zwar nicht kompensieren, aber doch hin-
nehmbar machen kénnen. Diese Chance
setzt voraus, dass sich bereits politische
Akteure herausgebildet haben, die unter
den Bedingungen der Krise einen Um-
steuerungsdiskurs in Gang bringen.

3.2 NIEDRIG-KARBON-PFAD

Bedenkt man den Pro-Tempore-Charakter
demokratisch verfasster Gesellschaften,
also die durch Wahlzyklen bestimmte zeit-
liche Rangordnung von Entscheidungen
und politischen Projekten, dann ist es nicht

ganz zufillig, dass in den letzten Jahren
insbesondere Institutionen und Akteure
mit weitreichenden Umsteuerungsprojek-
ten an die Offentlichkeit gegangen sind, die
nicht oder nur bedingt der rigiden Zeitord-
nung demokratischer Regime unterliegen.
Der prominenteste Fall ist sicherlich die
Europiische Kommission, die auf der ei-
nen Seite wegen des politischen Charakters
ihrer Inthronisierung gréflere Distanz zu
den tiblichen kiirzeren Wahlzyklen natio-
naler Demokratien aufweist und auf der
anderen Seite von nationalen Regierungen
»genutzt“ wird, um riskantere politische
Projekte auf die Bahn zu bringen, die im
nationalen Rahmen zu Opfern kurzfristi-
ger Zeithorizonte geworden wiren. Auf
nationaler Ebene wiederum lassen sich
Akteure wie Gewerkschaften, politische
Parteien und NGOs sowie eine Gruppe von
vorwirtsschauenden Unternehmen identi-
fizieren, die in den letzten Jahren tiberlap-
pende Umsteuerungskonzepte vorgelegt
haben. Neue soziale und gar lindertiber-
greifende Koalitionen haben sich daraus
zwar noch nicht ergeben, nicht zuletzt, weil
die Debatten meist noch national gefiihrt
werden. Eine Européisierung der Umsteue-
rungsdebatte tut aber not. Das von der EU
auf den Weg gebrachte Klimapolitikpro-
gramm ,,20—20-20“ und mehr noch die
Strategie einer wettbewerbsfihigen Nied-
rigkarbonokonomie 2050 versorgen die
politischen und 6konomischen Akteure
mit mittel- und langfristigen Rahmenpla-
nungen sowie Institutionen und Ressour-
cen, die von den Akteuren der Mitglieds-
linder genutzt werden, um abgestimmte
nationale Umsteuerungen vorzunehmen.
Ein scheinbares Paradox dieser Strategien
besteht darin, dass die angestrebte Dekar-
bonisierung — folgt man Modellrechnun-
gen — zu positiven 6konomischen Wachs-
tumseffekten fiihrt, im Falle der EU-27 zu
einem gegeniiber dem Weiter-so-Szenario
zusitzlichen Wachstum von 0,6 % pro Jahr
(Jaeger et al. 2011). Damit gehen positive
Beschiftigungseffekte und ein signifi-
kanter Riickgang der Karbonemissionen
einher. Voraussetzung fiir diese Effekte
sind die politisch ausgeldsten, erhohten
privaten und o6ffentlichen Investitionen,
deren Effekte sich makrookonomisch
durchwirken: ,Various forms of low car-
bon energy sources, their supporting sys-
tems and infrastructure, including smart
grids, passive housing, carbon capture and
storage, advanced industrial processes
and electrification of transport ...are key

components which are starting to form the
backbone of efficient, low carbon energy
and transport systems after 2020. This will
require major and sustained investment;
on average over the coming 40 years, the
increase in public and private investment
is calculated to amount to around Euro
270 billion annually. This represents an
additional investment of around 1.5 % of
EU GDP per annum on top of the overall
current investment representing 19 % of
GDP in 2009. It would take us back to the
investment levels before the economic cri-
sis” (European Commission 2011, S. 10).
Eine investitionsgeleitete Umsteuerung der
Wachstumsregime ist 6konomisch ratio-
nal, bietet sie doch den Boden fiir einen
selektiven Wachstumsprozess, der letztlich
auch die Steuerbasis der Nationalstaaten
verbessert. In der gegenwirtigen Situation
der Eurozone wiirde eine von Deutschland
ausgehende Umsteuerungsoffensive, die
einen deutlichen staatlichen Investitions-
impuls einschlief3t, einen Absturz der Eu-
rozone in ein Tal von Niedrigwachstum
und fortschreitender Austeritit verhindern
helfen.

Angesichts einer solchen Win-Win-
Perspektive fragt sich, warum nicht alle
Akteure lingst gemeinsame Sache machen
und die Umsteuerung in Angriff nehmen.
Ein Teil der Antwort ist bereits gegeben:
Die kalkulierten Effekte sind langfristiger
Natur und verdanken sich linearen Pro-
jektionen von Wirkungsketten. Kapita-
listische Okonomien reproduzieren sich
aber nicht gemif einer linearen Logik, vor
allem dann nicht, wenn Finanzmarktlo-
gik die Akkumulationsregime bestimmt.
Unter den gegebenen institutionellen und
regulatorischen Bedingungen forcieren
Finanzmairkte, auf deren Funktionen alle
Akteure angewiesen sind, kurzfristige
Orientierungen. Investitions- und Er-
tragshorizonte, die sich iiber 40 Jahre er-
strecken, bewegen sich jenseits der Akzep-
tanzgrenze der Finanzmarktakteure. Auch
aus diesem Grunde ist eine Reorientierung
und Neujustierung der nationalen wie eu-
ropdischen Finanzregime unabdingbar.
Die Finanzkrise hat erste Debatten iiber
eine Reformierung der Finanzregime in
Gang gebracht, allerdings allein unter den
Aspekten der Krisenvermeidung und Risi-
koreduzierung. Diese Aspekte sind wich-
tig, aber fiir die notwendigen selektiven
Reallokations- und Einddmmungspro-
zesse von Geldkapital fiir eine angestreb-
te Umsteuerung des Wachstumsregimes
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nicht ausreichend. Ein anderer Teil der
Antwort hat damit zu tun, dass ein solcher
sozio-0konomischer Entwicklungspfad
nicht nur keine Ausstiegsperspektive aus
den kapitalistischen Grundstrukturen ver-
spricht, sondern weiterhin auf ein, wenn
auch selektives, Wachstumsregime setzt.
Fiir eine Minderheit politischer Akteure ist
dies Grund genug, sich von einem solchen
Umsteuerungsprojekt zu distanzieren.

Der gegenwirtigen politischen Debat-
te tiber eine Umsteuerung des etablierten
Wachstumsregimes fehlt allerdings die
politisch-6konomische und auch die inter-
nationale Verzahnung. Das wird angesichts
der Liquiditdts- und Solvenzprobleme
(nicht allein) europiischer Nationalstaa-
ten wohl auf absehbare Zeit so bleiben.
Europiéische Kapitalismen sind dabei, in
eine Phase staatlicher Austeritit einzu-

steigen, die fiskalische Spielrdume radikal
eingrenzt und den Staat als Initiator und
Investitionsmotor sowie als fiskalpolitische
Instanz des sozialen Ausgleichs der Um-
steuerungskosten ins Abseits stellt — gerade
das Gegenteil von dem, was eine offensive
und nachhaltige Umsteuerung des Wachs-
tumsregimes benotigt. In Sachen Regime-
wechsel ist Skepsis angebracht, ohne aber
die Hoffnung aufzugeben.
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