Nachlese zum Konjunkturprogramm
Teil 11

Gliederung:

. Einfiihrung
. Soll der Leitzins auf null abgesenkt werden?
. Abwrackpramien
. Verstaatlichung von Banken und Unternehmungen
. Staatszuschiisse fiir Infrastrukturen
im Bildungs- und Verkehrssektor
. Insolvenzrecht und sonstige Stiitzungsmafinahmen
. Verschuldungsbremse
. Protektionistische Maflnahmen
. Kontrolle der Hedgefonds
10. Bonuszahlungen
11. Konjunkturindikator

N AW -

O Q0 I &

6. Insolvenzrecht und sonstige Stiitzungsmaflnahmen

Konjunkturkrisen duflern sich zunichst darin, dass der Absatz
der Unternehmungen zuriickgeht, dass die Unternehmungen des-
halb gezwungen sind, die Produktion zu reduzieren und die Be-
schiftigung schliefllich zu verringern, was entweder dadurch ge-
schehen kann, dass die Belegschaft Kurzarbeit leistet oder dass
die zur verminderten Produktion nicht mehr benotigten Arbeit-
nehmer entlassen werden.

Da die Kapitalkosten zum grofiten Teil fixe Kosten darstellen, die
bei einem Riickgang der Produktion nicht oder zumindest nicht in



gleichem Mafle und im selben Zeitraum zuriickgefahren werden
konnen, erleidet die Unternehmung Verluste, die schnell dazu
filhren, dass die betroffene Unternehmung zahlungsunfihig wird,
also notwendige Zahlungsverpflichtungen nicht mehr erfiillen
kann und wegen des schlechten Absatzes oftmals auch keinen
Bankkredit zur Uberbriickung dieses Liquidititsengpasses erhilt.
Das Unternehmen muss dann Insolvenz anmelden.

Ein Insolvenzverfahren besteht darin, dass von einem Gericht ein
Insolvenzverwalter bestellt wird, der iiberpriift, ob die Unter-
nehmung weitergefithrt werden kann oder geschlossen werden
muss und der die Abwicklung der Zahlungsverpflichtungen ord-
nungsgemil} durchfiihrt. Zahlungsunfihigkeit bedeutet, dass mit
dem vorhandenen Kapital nicht alle eingegangenen Zahlungsver-
pflichtungen eingehalten werden konnen. Es muss entschieden
werden, welche Verpflichtungen als erstes gezahlt werden und
welche anderen Schulden nicht mehr beglichen werden konnen.

Dies ist die wichtigste Aufgabe des Insolvenzverwalters, wobei das
Gesetz weitgehend vorschreibt, welche Forderungen vorrangig
bedient werden miissen, in welcher Reihenfolge also die Schulden
abzutragen sind. Aus sozialen Griinden ridumt der Gesetzgeber
den Lohnforderungen den ersten Platz ein, an letzter Stelle stehen
dann die Forderungen, welche die Unternehmungseigner gegenii-
ber der Unternehmung haben.

Eine Insolvenz ist fiir alle Beteiligten sehr schmerzhaft, fiir die
Arbeitnehmer, da ihnen duflerstenfalls die Kiindigung droht, den
Gliubigern, also vor allem der Vielzahl der Handwerker und Zu-
lieferer, welche Leistungen erbracht haben, die noch nicht von der
in Insolvenz gehenden Unternehmungen beglichen worden sind
und deshalb nicht mehr voll bezahlt werden konnen, sowie fiir die
Kapitaleigner und Unternehmer, die den grofiten Teil ihres Kapi-
tals verlieren und ihre bisherige Berufsaufgabe unter Umstinden
verlustig gehen.

Dass bei einem Insolvenz die Unternehmungen selbst den grofiten
Teil ihres Kapitals verlieren, ist nichts anderes als die Kehrseite
des Umstands, dass in einer Marktwirtschaft die Unternehmun-
gen fiir ihre Handlungen mit ihrem Vermogen haften, dass sie bei
Erfolg, wenn es ihnen also gelingt, die Erlose iiber die Kosten an-
zuheben, Gewinne erzielen, dass sie aber dann, wenn es ihnen
nicht gelungen ist, die bei der Produktion erbrachten Kosten
durch die Erlose zu decken, die Differenz zwischen Kosten und



Erlosen aus ihrem Vermogen zahlen miissen. Hierbei unterschei-
det das Unternehmungsrecht zwischen selbstindigen Unterneh-
mungen, welche mit ihrem ganzen Vermogen haften und Kapital-
gesellschaften, bei welchen die Zahlungsverpflichtungen auf die in
die Unternehmung eingebrachte Kapitaleinlage beschrankt blei-
ben.

Wenn auch diese beschrinkte Haftung bei Kapitalgesellschaften
der eigentlichen Idee der Marktwirtschaft widerspricht, so wird
diese Begrenzung der Haftung vor allem damit gerechtfertigt,
dass in einer Kapitalgesellschaft Kapital auch von einer Vielzahl
von Personen (den Kapitaleignern, z. B. den Aktioniiren einer Ak-
tiengesellschaft) eingezahlt wird, welche nicht unternehmerisch
titig sind, also auch gar nicht die Verantwortung fiir die unter-
nehmerischen Entscheidungen in vollem Mafle tragen konnen.
Das Risiko ist fiir diese Personengruppe auf die Einlage begrenzt.

Auch dann, wenn also eine Insolvenz in der Regel fiir alle Beteilig-
ten schmerzhaft ist, ist sie unbedingt erforderlich. Wenn sich he-
rausstellt, dass am Bedarf vorbei produziert wird, wenn also
knappe Ressourcen vergeudet werden, so ist es notwendig, dass so
schnell wie moglich diese Ressourcen von dieser Produktion abge-
zogen werden und deshalb anderen, erfolgversprechenderen Ver-
wendungen zur Verfiigung stehen. Keine Volkswirtschaft ist so
reich, dass sie es sich leisten kann, Leistungen und Giiter zu ers-
tellen, welche gar nicht von den Konsumenten nachgefragt wer-
den. Eine Insolvenz hat hierbei lediglich die Aufgabe, diesen Pro-
zess der Umlenkung der knappen Ressourcen ordnungsgemil
und mit einem Minimum an Kosten und so gerecht wie moglich
durchzufiihren.

Bei der Entstehung des Insolvenzrechtes stand zuniachst einmal
dieser Grundgedanke im Vordergrund. Dass hierbei auch das
Interesse Dritter verletzt wurde, die eigentlich fiir diesen Misser-
folg nicht verantwortlich sind, wurde als ein notwendiges Ubel in
Kauf genommen. Spiter wurde dann das Insolvenzrecht insoweit
reformiert, als das Interesse der Arbeitnehmer als besonders
schutzwiirdig angesehen wurde, dem bei der Abwicklung einer
Insolvenz Rechnung zu tragen ist. Es verblieb aber zumeist bei
der Tatsache, dass Arbeitnehmer bei der Zerschlagung einer Un-
ternehmung zu einem beachtlichen Teil entlassen und deshalb ar-
beitslos wurden. Es kann kein Zweifel dariiber bestehen, dass die-
ser Schaden die Arbeitnehmer sehr viel stirker trifft als mogliche
ausstehende und noch zu begleichende Lohnforderungen.



Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist es zwar unerlasslich, dass die
knappen Ressourcen aus den Produktionen, die nicht dem Bedarf
entsprechen, moglichst schnell herausgezogen und in andere pro-
duktivere und bedarfsbezogene Verwendungen zugefiihrt werden.
Notwendig ist hierbei aber nicht, dass Produktionsfaktoren linge-
re Zeit brach liegen. Die zeitweise Nichtbeschiiftigung von Pro-
duktionsfaktoren bedeutet immer einen materiellen Verlust, beim
Produktionsfaktor Arbeit kommt jedoch zusitzlich hinzu, dass
das Recht eines jeden Arbeitnehmers, einer Beschiiftigung nach-
zugehen, voriibergehend verletzt wird. Zur Umlenkung der Pro-
duktionsfaktoren ist es zwar unerlisslich, dass diese anderen
Verwendungen zugefithrt werden, nicht aber, dass sie zeitweise
unbeschiiftigt bleiben. Es gilt also nach Moglichkeiten Ausschau
zu halten, wie diese notwendige Reallokation der Produktionsfak-
toren erfolgen kann, ohne dass diese Faktoren iiber liingere Zeit
hinweg ihre Beschiftigung verlieren.

Nun ist auch schon nach geltendem Recht die Moglichkeit gege-
ben, dass zumindest ein groBler Teil der Beschiftigten im Zusam-
menhang mit einem Insolvenz gar nicht entlassen werden muss,
dass z. B. einzelne Teile der Produktion, die nach wie vor rentabel
durchgefiihrt werden konnen, an andere Unternehmungen ver-
kauft werden, sodass also diese Arbeitnehmer zwar nun bei einer
anderen Unternehmung beschiftigt werden, aber ihr Arbeitsplatz
erhalten bleibt. Eine der Aufgaben eines Insolvenzverwalters be-
steht eben gerade darin, zu iiberpriifen, welche Teile der in Insol-
venz gegangenen Unternehmung noch effizient arbeiten oder rela-
tiv leicht saniert werden konnen und Investoren fiir diese Unter-
nehmungsteile ausfindig zu machen.

Dariiber hinaus kann der Insolvenzverwalter Auffanggesellschaf-
ten bilden, in welche die Arbeitnehmer eingegliedert werden, wel-
che nicht mehr effizient in den bisherigen Betrieben der in Insol-
venz gegangenen Unternehmungen weiterbeschiftigt werden
konnen. Die Aufgabe der Auffanggesellschaften besteht dann in
erster Linie darin, die Arbeitnehmer einer anderen Beschiiftigung
zu zufithren.

Diese Moglichkeit besteht vor allem dort, wo es in einem Insol-
venzverfahren darum geht, einen groflen Konzern, der aus einer
Vielzahl von einzelnen Betrieben besteht, zu zerschlagen, da sich
einzelne Konzernteile als unrentabel erwiesen haben, da sich der
bisherige Produktionsmix also als unzweckmiflig erwiesen hat



und deshalb eine Reallokation der Ressourcen notwendig er-
scheint. Es geht dann vor allem darum, die verbleibenden Teilbe-
triebe, welche nach wie vor recht produktiv und rentabel gearbei-
tet haben, aus dem Gesamtkonzern herauszubrechen und zu ret-
ten. Vor allem deshalb, weil die bisherige Konzernleitung letztlich
fiir die Misserfolge, die zur Insolvenz gefiihrt haben, verantwort-
lich ist, ist es Aufgabe eines unabhiangigen Insolvenzverwalters,
diese Reallokation einzuleiten und zu iiberwachen.

Es ist deshalb auch falsch, wenn man mit dem Einleiten einer In-
solvenz immer die Vorstellung verbindet, dass damit notwendi-
gerweise die Entlassung des grofiten Teils der Arbeitnehmer ver-
bunden ist. Notwendig allein ist, dass eine Umlenkung der Pro-
duktionsfaktoren erfolgt und dass die Leitung der nach wie vor
rentablen Unternehmungsteile anderen Fiihrungskraften tuber-
tragen wird. Es mag durchaus sein, dass das augenblickliche In-
solvenzrecht dieser Moglichkeit noch nicht voll gerecht wird, dass
es also einer erneuten Reform des Insolvenzrechtes bedarf, um die
Beschiftigungsproblematik sachgerechter zu losen.

Natiirlich wird man davon ausgehen miissen, dass es in den meis-
ten Fillen nicht moglich sein wird, restlos alle Arbeitskriafte wei-
ter zu beschiiftigen. Aber dies gilt ebenso fiir den Fall, dass eine
Insolvenz noch verhindert werden konnte, dass es also der bishe-
rigen Unternehmung — vielleicht unter Auswechslung einzelner
Fiihrungskrifte — gelungen ist, die drohende Insolvenz abzuwen-
den.

Eine Reform des Insolvenzrechtes scheint mir die bessere Alterna-
tive zu den Bemiihungen in der Offentlichkeit zu sein, eine Insol-
venz einer Unternehmung dadurch abzuwenden, dass der Staat
durch Subventionen und Biirgschaften den Versuch unternimmt,
die bestehende Unternehmung zu erhalten.

Gerade die Erfahrungen der jiingsten Vergangenheit vor allem im
Zusammenhang mit den Rettungsversuchen der Firma Holtzman
haben gezeigt, dass die teilweise spekulativen Sanierungsversuche
der Regierung langfristig keinen Erfolg gebracht haben. Im Rah-
men einer bestehenden Unternehmung werden zumeist nur ein-
zelne Fiihrungskriifte ausgewechselt, ein Teil der Fithrungskrifte
bleibt bestehen und wird oftmals auch versuchen, die bisherigen
Produktionsstrukturen zu erhalten. Es ist deshalb auch sehr viel
schwieriger, die notwendigen Reformen auf diesem Wege durch-



zufithren als dadurch, dass eine andere, bisher erfolgreiche Un-
ternehmung diese notwendige Anpassung vornimmt.

7. Verschuldungsbremse

Die Politiker in der BRD sind sich dariiber im Klaren, dass die
enorme Zunahme der Staatsverschuldung aufgrund der beiden
Konjunkturprogramme sowie die Vermehrung der Geldmenge im
Zusammenhang mit den Mafinahmen zur Rettung der Finanz-
maérkte langfristig sehr wohl verheerende Auswirkungen auf das
Ziel der Geldwertstabilitiat befiirchten lassen. Sie versuchen des-
halb den Staat langfristig auf eine Stabilitiatspolitik zu verpflich-
ten, indem eine Schuldenbremse im Grundgesetz fiir Bund, Lin-
der und Gemeinden verankert wird. Danach diirfen die Linder
und Gemeinden iiberhaupt keine Schulden mehr eingehen und die
Verschuldungsmoglichkeiten des Bundes sind auf 0,35% des BIP
begrenzt. Allerdings sieht diese Anderung des Grundgesetzes vor,
dass diese Verpflichtung nur fiir normale Zeiten zu gelten habe.
Eine hohere Verschuldung ist danach bei Naturkatastrophen und
schweren Krisen nach wie vor erlaubt.

Die Politiker der Regierungskoalition sprechen hierbei von einem
grolen Wurf und loben ihre Beschliisse in den hochsten Tonen.
Ein Ausufern der Schuldenlast miisse verhindert werden. Neben
der Verankerung dieser Schuldenbremse im Grundgesetz wollen
sie zugleich einen Fahrplan zum Abbau der neuen Lasten verein-
baren.

Im Rahmen der Opposition und der Wissenschaft wurden hinge-
gen Zweifel laut, inwieweit mit diesen Maflnahmen ein wirksames
Mittel zur langfristigen Bekdmpfung der Inflation gefunden wur-
de. Zu erinnern ist hierbei daran, dass eine Schuldenbegrenzung
ja bereits im Zusammenhang mit der Einfithrung des Euros fiir
die europiischen Liander vereinbart wurde, soweit sie sich der eu-
ropiaischen Wihrungsunion angeschlossen hatten. Nach dem 1991
beschlossenen Vertrag von Maastricht konnten nur diejenigen eu-
ropiischen Staaten der Wihrungsunion beitreten, welche die
Konvergenzkriterien erfiillen und hierzu zihlte einmal die Be-
stimmung, dass die Neuverschuldung nicht hoher als 3% und die
Gesamtverschuldung des Staates nicht hoher als 60% sein diirfe.

Wir haben also im Prinzip bereits eine Begrenzung der staatlichen
Verschuldung und diese Begrenzung gilt sogar europaweit, soweit



die europiischen Staaten der Wiahrungsunion beigetreten sind. Es
war auch schon eindeutig beschlossen, dass die Neuverschuldung
langfristig auf null gefahren werden sollte. Der deutsche Bundes-
finanzminister hatte ein ausgeglichenes Budget fiir die Bundesre-
gierung bereits fiir das Jahr 2012 (?) vorgesehen.

Diese weitgehenden Ziele haben weder die Bundesregierung noch
die wichtigsten Regierungen der Europiischen Union davon ab-
gehalten, im Zusammenhang mit der aktuellen Konjunkturkrise
eine Neuverschuldung durchzufiihren, welche die Defizitpolitik
der letzten Jahrzehnte bei weitem iibertraf. Gerade die Bestim-
mung, dass diese Begrenzung des Budgetdefizites nur fiir normale
Zeiten zu gelten habe, also jederzeit genauso wie die Konvergenz-
kriterien der Européiischen Union verletzt werden kann, bedeutet,
dass diese Schuldenbremse auch in Zukunft jederzeit durchbro-
chen werden kann und auch vermutlich wird, mag diese Bestim-
mung noch so sehr im Grundgesetz verankert worden sein. Politi-
ker sind in der Formulierung von Ausnahmen schon immer sehr
erfindungsreich gewesen. Es wird immer moglich sein, die Not-
wendigkeit von Ausnahmen zu begriinden.

Auch muss kritisch eingewandt werden, dass die Festlegung einer
Hochstverschuldung in Normalzeiten keinesfalls den Erfordernis-
sen einer Stabilititspolitik entspricht. Natiirlich gibt es auch im
Rahmen der Wirtschaftswissenschaft unterschiedliche Vorstel-
lungen sowohl iiber den Stellenwert des Stabilititszieles im Rah-
men der Wirtschaftspolitik als auch iiber die notwendigen Schrit-
te zur Realisierung des Stabilisierungszieles. Die Keynesianer se-
hen in einem Defizit des Staatshaushaltes das wichtigste Instru-
ment dafiir, in Zeiten des Konjunkturabschwungs eine zur Errei-
chung von Vollbeschiftigung notwendige Gesamtnachfrage nach
Giitern zu garantieren.

Zu Beginn der keynesianischen Lehre beschrinkte man sich im
Rahmen dieser Lehre auf die Forderung nach einer antizyklischen
Politik, wonach in Zeiten des Konjunkturabschwungs ein Budget-
defizit, in Zeiten des Konjunkturaufschwungs hingegen ein Bud-
getiiberschuss ausgewiesen werden sollte. Auf lange Sicht, das
heifit bezogen auf den gesamten Konjunkturzyklus, wurde im
Prinzip an der Forderung nach einem Budgetausgleich nach wie
vor festgehalten, nur eben nicht mehr fiir jedes einzelne Jahr,
sondern nur fiir den gesamten Konjunkturzyklus.



Im Rahmen der kompensatorischen Fiskalpolitik wurde dann al-
lerdings eingeriumt, dass keinesfalls damit gerechnet werden
kann, dass der Umfang der fiir Vollbeschiftigung notwendigen
Verschuldung in Zeiten des Abschwungs iibereinstimmen muss
mit dem Umfang der Uberschiisse, welche in Zeiten des Auf-
schwungs zur Erreichung der Geldwertstabilitit notwendig er-
scheinen. Entweder ging man wie Alvin Hansen von einem siaku-
laren, also langfristig geltenden Defizit in der Giiternachfrage aus
oder aber man beriicksichtigte, dass Umfang sowie Dauer der
konjunkturellen Schwankungen in den einzelnen Phasen der Kon-
junktur unterschiedlich ausfallen, sodass durchaus auch damit
gerechnet werden muss, dass langfristig eine Neuverschuldung be-
stehen bleibt oder sogar mit der Zeit ansteigt.

Die Angebotstheoretiker haben die Notwendigkeit von Budgetde-
fiziten aus konjunkturellen Griinden seit jeher bezweifelt. Ar-
beitslosigkeit werde nicht allein aufgrund eines Nachfragedefizites
ausgelost, auch Angebotsfaktoren — z. B. die mangelnde Ausbil-
dung von Arbeitskriften — konnten Arbeitslosigkeit auslosen. Eine
nachfrageorientierte Fiskalpolitik bleibe weiterhin erfolglos auf-
grund von Erscheinungen der Hysterese. Auch wenn die Giiter-
nachfrage ansteige, fithre dies nicht rechtzeitig zu einer Entlas-
tung auf den Arbeitsmiirkten.

Auch der Umstand, dass sich die privaten Interessengruppen an
die staatliche Konjunkturpolitik anpassen, fithrt dazu, dass die
erwiinschte Nachfragewirkung ausbleibe. Schliefllich verstreiche
zwischen dem Erkennen der konjunkturellen Daten und der kon-
junkturellen Auswirkung der eingeleiteten MaBlnahmen ein so
langer Zeitraum, dass die Politiker eigentlich bereits in Zeiten ho-
herer Arbeitslosigkeit mit den nachfragedimpfenden Malinah-
men beginnen miissten, um erfolgreich zu sein, was jedoch sicher-
lich in einer Demokratie die Moglichkeiten eines Politikers iiber-
steigen diirfte.

Trotz dieser Kritik stimmen Nachfrage- wie Angebotstheoretiker
in einem Punkt in der Beurteilung von Budgetdefiziten iiberein.
Auch die Angebotstheoretiker halten nimlich die von den meisten
Politikern praktizierte prozyklische Politik fiir falsch. Von einer
prozyklischen Politik ist immer dann zu sprechen, wenn die Poli-
tiker beim Entstehen eines konjunkturbedingten Budgetdefizites
die Staatsausgaben drosseln und die Steuereinnahmen erhohen
und umgekehrt bei Auftreten eines Budgetiiberschusses die
Staatsausgaben ausweiten und die Steuersitze verringern.



Diese prozyklische Budgetpolitik wird nicht nur von den Keyne-
sianern, sondern auch von den Kritikern an Keynes abgelehnt, da
sie die konjunkturellen Ausschlige noch erhoht. Im Gegensatz zu
den Keynesianern wird von den Angebotstheoretikern eine Kon-
junkturpolitik des ,go and stop® grundsiatzlich abgelehnt. Nach
Milton Friedman sollte die Notenbank die Ausweitung der Geld-
menge am langfristigen Wachstum des Inlandsproduktes ausrich-
ten und nach Hans Besters sollten dementsprechend auch die
Staatsausgaben an den langfristigen Wachstumsaussichten ausge-
richtet werden, wobei die Steuersitze langfristig so festzulegen
seien, dass die Vorstellungen von dem erwiinschten Anteil der
Kollektivgiiter am Inlandsprodukt realisiert werden konnen.

Eine solche Politik bringt es notwendiger Weise mit sich, dass in
Zeiten des Konjunkturabschwungs ein mehr oder weniger grof3es
Budgetdefizit entsteht. Wer versucht, dieses Defizit durch kont-
raktive MaBBnahmen der Fiskalpolitik abzubauen, tragt nur zur
Verschirfung der Konjunkturlage bei. Es kommt also nach diesen
Vorstellungen nicht so sehr darauf an, wie hoch das Budgetdefizit
in einzelnen Jahren ansteigt und es wére falsch, wollte man zur
Vermeidung eines Anstiegs im Budgetdefizit eigens fiskalpoliti-
sche Maflnahmen einleiten.

Viel wichtiger ist es hingegen, dass das Entstehen von Uberschiis-
sen im Budget aufgrund einer konjunkturellen Erholung nicht
zum Anlass genommen wird, die Steuern zu senken und die
Staatsausgaben auszuweiten, also prozyklische Politik zu betrei-
ben. Die Einrichtung der progressiven Einkommenssteuer tragt
nimlich im Sinne eines eingebauten Stabilisators dazu bei, dass
die finanzielle Lage des Staates sehr schnell von einem Budgetde-
fizit in einen Budgetiiberschuss umschligt, da die Steuereinnah-
men bei einer progressiven Besteuerung stirker steigen als die
Einkommen. Das konjunkturpolitisch erwiinschte fiskalpolitische
Verhalten wird also hier automatisch — ohne eigenes Zutun der
Politiker — erreicht.

Aber gerade zu einem solchen Verhalten — einem Verzicht auf
prozyklische Politik — sind die Politiker nicht bereit. Dieses Ver-
halten ist nicht nur bei den sozialdemokratischen Politikern zu
beobachten, sondern ist fast in allen Parteien weit verbreitet, viel-
leicht mit Ausnahme der FDP. Als sich aufgrund der strukturpoli-
tischen ReformmafBinahmen der vergangenen Jahre ein leichter
Aufschwung abzeichnete und die Steuereinahmen drastisch ans-



tiegen, sprachen gerade die Parteien, welche ansonsten mark-
twirtschaftliche Grundsatze predigen, davon, dass man nun auch
die Biirger an dem beginnenden Aufschwung beteiligen miisse.

Wohlbemerkt geht es hierbei nicht um die Frage, ob die Steuerbe-
lastung der Bevolkerung nicht insgesamt und auf Dauer als zu
hoch angesehen wird. Man kann durchaus der Meinung sein, dass
die Steuerbelastung vor allem der unteren, aber auch der mittle-
ren Einkommensklassen zu hoch ist und in einer grundsitzlichen
Steuerreform gesenkt werden sollte.

Eine solche Uberzeugung muss dann dazu fiihren, dass die Vor-
stellungen iiber den langfristig erwiinschten Anteil der Kollektiv-
giiter korrigiert werden miissen und dass sich aus dieser Korrek-
tur auch eine langfristige Korrektur der Steuerquote automatisch
ergibt. Es ist jedoch widerspriichlich, wenn man auf der einen Sei-
te eine Erhohung des Anteils des Kollektivgiiterangebotes fordert,
gleichzeitig aber den Haushalten auch einen hoheren Anteil der
Konsumgiiter am Inlandsprodukt zugestehen will.

8. Protektionistische Mafinahmen

Wihrend der grofien Weltwirtschaftskrise Ende der 20er Jahre
des 20. Jahrhunderts wurde der konjunkturelle Abschwung da-
durch noch verstirkt und der Aufschwung hinausgezogert, dass
sich die meisten Staaten im internationalen Handel protektionisti-
scher Maflnahmen bedienten. Zunichst begann Groflibritannien
mit der Abwertung des englischen Pfunds, das in der damaligen
Zeit die internationale Leitwihrung war. Da jedoch die Abwer-
tung der Leitwihrung fiir die iibrigen Nichtleitwihrungslinder
automatisch eine Verschlechterung der Handelsbilanzen dieser
Lander verursachte, folgten diese Lander ebenfalls mit Abwer-
tungen deren Wihrungen mit dem Ziel, diese Beeintrichtigungen
in den Handelsbilanzen zu verringern. Die eventuell giinstigen
Wirkungen auf die Zahlungsbilanzen wurden auf diese Weise
wiederum kompensiert, die negativen Effekte, die in einer generel-
len Schrumpfung des internationalen Handels bestanden, ver-
starkt.

Gerade weil also die wiahrungspolitischen Maf3nahmen ihre Wir-
kung verfehlten, versuchten die einzelnen Regierungen ihre Han-
delsposition durch Einfiihrung bzw. Erhéhung von Importzéllen
und anderen Handelsbeschrinkungen wie Importverboten und



Mengenkontingentierungen zu verbessern. Importzolle fiihren
zwar in einem ersten Schritt zu einer Verbesserung der Terms of
Trades fiir die zollerhebenden Lindern, sie verringern aber
gleichzeitig das internationale Handelsvolumen.

Da diese Verbesserung in den Terms of Trades aber gleichzeitig
eine Verschlechterung der Terms of Trades bei den anderen Léin-
dern automatisch zur Folge hat, werden iiber kurz oder lang auch
die anderen Lindern darauf dadurch reagieren, dass auch sie ihre
Importzolle erhohen. Damit erreichen diese Lander zwar, dass die
anfingliche Verschlechterung ihrer Terms of Trades wieder
riickgingig gemacht wird, gleichzeitig vermindert sich jedoch das
Volumen des Auflienhandels erneut. Wiederum gilt, dass die an-
finglich positiven Terms of Trades-Effekte der Léinder, welche
mit dem Protektionismus begonnen haben, wiederum zuriickge-
nommen werden, dass sich aber gleichzeitig die negativen, das
internationale Handelsvolumen einschriankenden Effekte verstir-
ken.

Dieser Riickgang im Welthandel reduziert jedoch nicht nur die
internationale Arbeitsteilung und damit die Gesamtwohlfahrt der
gesamten Welt, er verstiirkt jedoch gleichzeitig den konjunkturel-
len Abschwung und verzogert den konjunkturellen Aufschwung.
Das Inlandsprodukt und damit auch die Beschiftigung hingen
entscheidend von der Hohe des Exportes ab, wobei die Linder,
deren Exportquote an der Inlandsproduktion am hochsten ist —
und die BRD gehort zu diesen Liandern — die grofiten konjunktu-
rellen Riickschlige erleiden.

Der Protektionismus im Anschluss an die Weltwirtschaftskrise
Ende der 20er Jahre des 20. Jahrhunderts ging nahtlos in die pro-
tektionistische Kriegswirtschaft iiber. Erst im Rahmen der
GATT-Verhandlungen nach der Beendigung des zweiten Welt-
krieges bemiihten sich die Staaten darum, diese Beschrinkungen
des internationalen Handels schrittweise aufzuheben und sich in
Richtung Freihandel zu bewegen. Aber auch hier kamen diese
Bemiihungen nur sehr langsam voran, erst die Kennedy-Runde in
den 60er Jahren brachte eine spiirbare Reduzierung der protek-
tionistischen Maflnahmen.

Diese Entwicklung wurde dann Ende der 70er und Anfang der
80er Jahre im Zusammenhang mit den beiden Olkrisen wiederum
dadurch unterbrochen, dass die meisten Staaten zu protektionisti-
schen MalBlnahmen griffen und vor allem nichttarifaire Handels-



hemmnisse einfiihrten, da sie sich vertraglich zu einem Verzicht
auf Kontingentierung und auf Importzolle verpflichtet hatten.
Erst die Entstehung der Européiischen Union und die weltweite
Globalisierung fithrten dann endlich zum Freihandel in grofiem
Umfang.

Der Freihandel war bei Beginn der heutigen Weltwirtschaftskrise
erneut in Gefahr, da einige Linder — wie vor allem Frankreichs
Staatsprisident Nicolas Sarkozy - mit dem Gedanken spielten,
wiederum zu den Fehlern der Weltwirtschaftskrise im 20. Jahr-
hundert zu fliichten und die eigene Position durch protektionisti-
sche Mafinahmen zu verbessern.

Die meisten Linder bemiihten sich allerdings darum, nicht zu den
Mitteln des Protektionismus zu greifen, aus der Einsicht, dass die-
se Maflnahmen auf lange Sicht die Gesamtwohlfahrt der Welt-
wirtschaft gefihrden. So kam es auch zu Beschliissen im Rahmen
der Europiischen Union und der G20-Léinder, im Prinzip auf pro-
tektionistische Mallnahmen weitgehend zu verzichten. Es bleibt
abzuwarten, inwieweit die einzelnen Regierungen bereit sind, auf
protektionistische Maflinahmen tatséichlich zu verzichten.

Es besteht nimlich die Gefahr, dass zu Maflnahmen gegriffen
wird, die sich im Endergebnis protektionistisch auswirken, um zu
verhindern, dass die konjunkturpolitisch motivierten staatlichen
Zuschiisse priméir nicht der eigenen Industrie, sondern vorwie-
gend ausliindischen Unternehmungen zugute kommen. So hatte
Frankreich zunichst beabsichtigt, die Subventionierung der eige-
nen Auto-Industrie davon abhingig zu machen, dass diese Unter-
nehmungen ihre Zwischenprodukte bei inlindischen Unterneh-
mungen beziehen.

In der BRD bestand die Befiirchtung, dass eine staatliche Stiit-
zung vor allem der Opelwerke dazu fiihren wiirde, dass zu einem
groflen Teil diese Gelder dem maroden amerikanischen Mutter-
konzern General Motors zugute kimen. Wiederum wurden pro-
tektionistische Maflnahmen gefordert, um sicher zu stellen, dass
diese staatlichen Gelder ausschlieBlich zur Erhaltung der Ar-
beitsplitze in der BRD zugute kommen.

Natiirlich ist es verstandlich, dass die Regierungen primér daran
interessiert sind, die eigenen Arbeitsplitze zu garantieren und
nicht beabsichtigen, primar auslindische Unternehmungen zu sa-
nieren und die Konjunktur im Ausland zu stabilisieren. Demge-



geniiber muss jedoch darauf aufmerksam gemacht werden, dass
aufgrund der starken internationalen Verflechtung jede protek-
tionistische Maflnahme zunidchst zwar den Eindruck erweckt,
dass die eigene Lage verbessert, die der anderen Léinder ver-
schlechtert werde, dass aber die anderen Lander diese Ver-
schlechterung ihrer Lage zum Anlass nehmen werden und eben-
falls protektionistische Maflnahmen ergreifen werden.

Die Folge wird sein, dass die anfinglich positiven Auswirkungen
derjenigen Linder, welche mit dem Protektionismus begonnen
haben, verschwinden werden und dass sich im Endergebnis die
Lage aller am internationalen Handel beteiligten Volkswirtschaf-
ten verschlechtert hat. Insgesamt wird ein Verzicht auf protektio-
nistische Maflnahmen, der durch internationale Abmachungen
abgesichert wird, langfristig die Lage aller Volkswirtschaften ver-
bessern. Insoweit ist es zu begriilen, dass auf dem letzten G20-
Treffen der Wille bekundet wurde, auf protektionistische Mal3-
nahmen zu verzichten.

9. Kontrolle der Hedgefonds

Zu den Beschliissen des letzten G20-Treffens gehorte unter ande-
rem auch die erklarte Absicht, die internationalen Finanzmiérkte
besser als bisher zu kontrollieren. Zu den Finanztiteln, welche in
der Offentlichkeit am meisten Argernis hervorgerufen haben,
zihlen insbesondere die sogenannten Hedgefonds.

Hedgefonds dienen — wie der Name bereits sagt (hedge = absi-
chern) — der besonderen Absicherung. Sie haben sich in der jiing-
sten Vergangenheit vor allem in den USA verbreitet, in Deutsch-
land waren sie bis 2004 nicht zum offentlichen Vertrieb zugelas-
sen. Das Investmentmodernisierungsgesetz von 2004 lisst aller-
dings einige Formen solcher Fonds unter bestimmten Bedingun-
gen zu. Zwar diirfen Anteile an solchen Fonds in der BRD nicht
offentlich vertrieben werden, sie sind im Wesentlichen nur fiir in-
stitutionelle Anleger erlaubt. Allerdings diirfen sogenannte Dach-
hedgefonds vertrieben werden, bei denen auf den Werbeprospek-
ten eine Warnung folgenden Inhalts aufgedruckt ist: ,Der Bun-
desminister der Finanzen warnt: Bei diesem Investmentfonds miis-
sen Anleger bereit und in der Lage sein, Verluste des eingesetzten
Kapitals bis hin zum Totalverlust hinzunehmen!*



Die deutschen Investmentgesellschaften haben allerdings nur in
sehr geringem Umfang von diesen Moglichkeiten Gebrauch ge-
macht. Allerdings ist der Markt fiir Zertifikate auf auslindische
Hedge-Fonds seit 2004 beachtlich (von 1 auf iiber 100 Anteile) an-
gestiegen. Deutsche Hedge-Fonds unterliegen der Aufsicht der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, auch darf
Fremdkapital nur in begrenztem Mal3e eingesetzt werden.

Nun dient die Bildung von Wertpapierfonds schon immer der
moglichst groflen Absicherung gegeniiber einem Verlustrisiko. In
dem sich ein Fonds auf eine Vielzahl von Einzelaktien bezieht, so-
wohl riskante wie auch sichere Anlagen aufnimmt und seine An-
lagen moglichst breit auf mehre Branchen mit unterschiedlichen
Entwicklungsverliufen streut, kann in der Tat das Verlustrisiko
im Allgemeinen verringert werden. Indem die etwas riskanteren
Anlagen aus den Wachstumsbranchen aufgenommen werden, ist
die Wahrscheinlichkeit hoch, dass diese Fonds an den volks-
wirtschaftlichen Gewinnen teilnehmen, indem jedoch auch ein
Teil der Anlagen aus sehr krisensicheren Wertpapieren besteht,
konnen die moglichen Verluste beschrankt werden.

Allerdings schiitzt diese Art der Absicherung in erster Linie bei
strukturellen Absatzkrisen. Volkswirtschaften entwickeln sich im
Allgemeinen auf die Weise, dass neue wachstumstrichtige Bran-
chen und Unternehmungen entstehen und dass andere schrump-
fen und in die Insolvenz gehen. Bei einer breiten Streuung der An-
lagen innerhalb eines Fonds ist also die Wahrscheinlichkeit hoch,
dass die Verluste bei den Wertpapieren aus schrumpfenden Un-
ternehmungen weitgehend ausgeglichen werden konnen durch die
iiberdurchschnittlichen Gewinne bei den Wertpapieren aus der
Wachstumsbranche.

Diese Absicherung im Rahmen eines allgemeinen Fonds tritt je-
doch weniger auf in Zeiten konjunktureller Absatzkrisen. Diese
sind ja dadurch ausgezeichnet, dass die gesamte Volkswirtschaft
von den Krisenerscheinungen betroffen ist. Zwar wird auch in
konjunkturellen Absatzkrisen der Riickgang in den Erlosen in
den einzelnen Branchen unterschiedlich stark ausfallen. Je besser
jedoch die Anlagen gestreut wurden, umso mehr entsprechen die
Kursverluste des Fonds denen des Durchschnitts der gesamten
Volkswirtschaft. Als Besitzer solcher Fondsanteile kann man sich
zwar weitgehend gegen iiberdurchschnittlich hohe Risiken absi-
chern, man wire jedoch in Zeiten des konjunkturellen Ab-



schwungs ein geringes Verlustrisiko eingegangen, wenn man Ak-
tien besonders Kkrisenfester Branchen erworben hatte.

Im Rahmen der Hedgefonds versuchte man nun neue Strategien
zu entwickeln, um auch gegeniiber konjunkturellen Absatzein-
briichen weitgehend abgesichert zu sein, ja sogar aus dem allge-
meinen Abwirtstrend in den Wertpapierkursen Gewinn zu erzie-
len. Zu diesen Strategien zihlen vor allem die sogenannten Leer-
verkaufe sowie der Leverage-Effekt.

Betrachten wir zunichst einmal die Vorgehensweise bei den Leer-
verkaufen. Von Leerverkiufen spricht man immer dann, wenn
Wertpapiere heute auf Termin (also auf einen zukiinftigen Zeit-
punkt) verkauft werden, die der Verkiufer heute noch gar nicht
besitzt. Man verkauft in diesem Falle diese Wertpapiere zu dem
heute noch giiltigen relativ hohen Kurs und vertraut darauf, dass
man kurz vor dem Zeitpunkt, zu dem man diese Wertpapiere an
den Kaufer abtreten muss, diese zuvor zu einem relativ niedrige-
ren Kurs erwerben kann. Der Gewinn eines Leerverkaufes be-
steht dann aus der Differenz des heute noch hoheren Kurses und
des geringeren Kurses im Zeitpunkt des Kaufes dieser Papiere.

Treten keine Uberraschungen auf, hat der Verkiufer dieser
Wertpapiere in der Tat aus dem Riickgang in den Wertpapier-
kursen Gewinn gezogen. Man muss sich allerdings dariiber im
Klaren sein, dass eine solche Strategie auch zusitzliche Risiken
auslost. Voraussetzung dafiir, dass diese Strategie gelingt, liegt
niamlich darin, dass auf der einen Seite der Anwender dieser Stra-
tegie heute geniigend Kaufer findet, dass weiterhin dann, wenn
die bereits verkauften Wertpapiere gekauft werden miissen, auch
geniigend Wertpapiere auf dem Markt sind und dass auch tat-
sichlich die Kurse wie erwartet in der Zwischenzeit gesunken
sind.

Fragen wir uns, wie Leerverkiufe volkswirtschaftlich zu beurtei-
len sind. Leerverkiufe gehoren zu der Gruppe der spekulativen
Markthandlungen. Bekanntlich unterscheiden wir zwischen stabi-
lisierenden und destabilisierenden Spekulationen. Wihrend die
stabilisierenden Spekulationen — wie der Name bereits sagt — sta-
bilisierend wirken und deshalb niitzlich sind, vergroflern die des-
tabilisierenden Spekulationen die Kursschwankungen und sind
deshalb volkswirtschaftlich schidlich.



Leerverkiufe vergrofiern in dem Zeitpunkt, in dem die Wertpa-
piere angeboten werden, das Gesamtangebot und damit den An-
gebotsiiberhang und fiihren deshalb zu einem weiteren Riickgang
in den Kursen. Wohlbemerkt, Leerverkiaufe finden dann statt,
wenn mit Kursverlusten gerechnet wird und Kursverluste treten
immer dann auf, wenn bereits Angebotsiiberhinge bestehen. In-
dem also die heutigen Leerverkiufe dazu beitragen, dass der An-
gebotsiiberhang ansteigt und deshalb die Kurse heute noch stir-
ker sinken als sie ohnehin ohne Leerverkiufe sinken wiirden, wird
der Abwirtstrend verstirkt, die Miirkte werden eindeutig desta-
bilisiert, volkswirtschaftlich sind sie also schadlich.

In dem Zeitpunkt, indem diese bereits heute auf Termin verkauf-
ten Wertpapiere tatsichlich iibergeben werden miissen, wird nun
eine zusitzliche Nachfrage ausgelost und diese verringert die be-
reits bestehenden Angebotsiiberhinge bzw. vergroflert etwaige
bereits bestehende Nachfrageiiberhinge. Dies bedeutet, dass die
Kurse in Zukunft weniger fallen oder — falls sie bereits wieder
ansteigen — stirker als ohne diese Aktionen ansteigen.

Wenn man davon ausgeht, dass es volkswirtschaftlich darauf an-
kommt, dass ein Abschwung so schnell wie moglich beendet wird,
so konnte man in dieser Wirkung einen volkswirtschaftlichen
Vorteil vermuten. Es bleibt aber die Tatsache bestehen, dass die
Ausschlige der konjunkturellen Schwankungen durch die Leer-
verkiaufe zunichst einmal zunehmen und dies bedeutet eine Des-
tabilisierung, die auf jeden Fall gesamtwirtschaftlich unerwiinscht
ist. Ganz davon abgesehen, muss daran erinnert werden, dass den
Gewinnen, die der Leerverkiufer gegebenenfalls erzielt, gleich-
grofle Verluste derjenigen gegeniiberstehen, welche diese Wert-
papiere heute kaufen. Gesamtwirtschaftlich hat sich also der reale
Gesamtwert der Wertpapiere nicht verindert, es bleibt aber bei
den Wohlfahrtsverlusten, welche durch den Anstieg in den Kurs-
schwankungen iiber die Zeit hinweg ausgelost werden.

Hedgefonds bedienen sich weiterhin des sogenannten Leverage-
Effektes (= Hebelwirkung). Man versteht darunter den Versuch,
durch Vergrolerung des Fremdkapitalanteils die Rendite des Ei-
genkapitals zu vergroflern. Es ist allerdings keinesfalls sicher, ob
auf diese Weise die Eigenkapitalrendite ansteigt oder sogar ver-
ringert wird. Nur wenn der Zinssatz fiir das aufgenommene
Fremdkapital unter der Rendite fiir das Gesamtprojekt liegt, er-
hoht sich die Rendite auf das Eigenkapital und die Eigenkapital-



rendite fillt um so hoher aus, je hoher der Grad der Verschul-
dung ist.

Wenn sich jedoch im Nachhinein herausstellt, dass die Rendite
der Investitionsobjekte geringer ausfillt als der fiir das Fremdka-
pital gezahlte Zinssatz, hitte die VergroBlerung des Eigenkapital-
anteils die Rendite auf das Eigenkapital verringert und die da-
durch entstehenden Verluste wiren ebenfalls um so grofler, je
grofler der Fremdkapitalanteil wire.

Zu dem jiingsten Zusammenbruch einzelner Hedgefonds in den
USA hat vor allem dazu beigetragen, dass diese Fonds hypothe-
kenbesicherte Anteile aufgekauft hatten, wobei es sich vor allem
um Anteile an Hypothekenbanken handelte, die auch zahlungs-
schwachen Kiufern von Wohnungen bis zu 100% des Woh-
nungswertes Kredite gewihrten. Die Kiufe wurden vor allem in
einer Zeit niedriger Zinsen getitigt, in der Zwischenzeit stieg je-
doch der Zinssatz auf iiber 5% an. Dies fiihrte dazu, dass eine
grofle Zahl dieser Wohnungskaufer nicht mehr in der Lage war,
ihre Zinslasten zu bezahlen, was selbst wiederum die Hypothe-
kenbanken in Zahlungsschwierigkeiten brachte.

Der Umstand, dass die Hypothekenbanken ihre Kredite als Si-
cherheit fiir Wertpapiere einsetzten und diese weiterverkauften,
hatte zur Folge, dass die eingegangenen Risiken an andere weiter-
gegeben wurden und dass auf diesem Wege die Bonitit der Kre-
ditnehmer weniger Kkritisch iiberpriift wurde, da ja auf diesem
Wege die Kredite durch scheinbar gesicherte Anteile von Hypo-
thekenbanken gedeckt waren.

Investmentbanken erworben nun solche hypothekenbesicherte
Wertpapiere und verkauften diese in Form von Anrechtsscheinen
— als sogenannte CDOs — weiter, wobei diejenigen Anteile mit dem
grofiten Ausfallrisiko auch die hochsten Renditen versprachen.
Diese COSs wurden nun von den Hedgefonds aufgekauft. Solange
die Immobilienpreise anstiegen und die Wohnungskiufer zah-
lungsfihig blieben, waren diese CODs relativ sichere Anlagen mit
hohen Renditen. Sobald aber die Immobilienpreise sanken, gerie-
ten auch die Hedgefonds in grof3e Schwierigkeiten.

Diese Schwierigkeiten wurden dadurch noch verschirft, dass die
Hedgefonds zusitzliche Kredite aufnahmen und diese mit den
CDOS in ihrem Portfolio absicherten. Mit diesen Krediten konn-
ten die Hedgefonds weitere CDOS aufkaufen, der Wert der CDOS



stieg und die Bereitschaft der Banken, zu weiteren Krediten nahm
erneut zu. Das Interesse der Hypothekenbanken, ungepriifte Kre-
dite an zahlungsschwache Haushalte zu gewihren wurde erneut
geweckt.

Dieser Prozess wurde in dem Augenblick in sein Gegenteil ver-
wandelt, in dem die Immobilienpreise nachgaben. Die Kreditban-
ken stieflen die im Kurs sinkenden CDOS ab, diese verloren da-
durch weiter an Wert und verursachten auf diese Weise weitere
Verluste all der Banken, die solche CDOs als Sicherheit hereinge-
nommen hatten. Es kam schlie8lich zu einer Krise, die weit iiber
den speziellen Hypothekenmarkt hinausging. (Siehe hierzu vor al-
lem den Artikel von W. Semmler im Internet iiber den Zusam-
menbruch einiger Hedgefonds in den USA).

In: http://www.spiegel.de/wirtschaft/0,1518,495508,00.html)

10. Bonuszahlungen

Zu den grofiten Argernissen im Zusammenhang mit der augenb-
licklichen Konjunkturkrise zihlen die Bonuszahlungen an die
Spitzenmanager. Es wird in hohem Mafle als ungerecht angese-
hen, wenn in einer Zeit, in der Arbeitnehmer Kiirzungen ihres
Lohneinkommens hinnehmen miissen und in grofiem Mafle ar-
beitslos werden und sich auf niedrige Arbeitslosengelder be-
schrinken miissen, zur gleichen Zeit Bonuszahlungen in Millio-
nenhohe an Spitzenmanager ausgezahlt werden.

Besonders grof} ist der Unmut dann, wenn Bonuszahlungen an
Manger von Grof3banken oder auch Industriekonzerne ausgezahlt
werden, die gleichzeitig hohe Biirgschaften und Zuschiisse von
Seiten des Staates erhalten, da nur auf diese Weise ein totaler Zu-
sammenbruch von Grof3unternehmungen vermieden werden
konne. Es wird gefordert, dass zumindest in den Unternehmun-
gen, welche staatliche Hilfen in Anspruch nehmen, Bonuszahlun-
gen an Spitzenmanager verboten werden und dass Unternehmun-
gen, welche solche Bonuszahlungen gewahren, diese nicht in der
Steuererklirung der Unternehmungen als Kosten absetzen kon-
nen. Es wundert nicht, dass bei einer solchen Stimmung in der
Bevolkerung die Politiker dieses Thema dankbar aufnehmen und
sich gegenseitig in Vorschligen zur Unterbindung solcher Bonus-
zahlungen iiberbieten.

In Wirklichkeit ist die Problematik sehr viel komplexer und es
kann keinesfalls davon gesprochen werden, dass Bonuszahlungen
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als solche gesamtwirtschaftlich unerwiinscht und gegeniiber der
Arbeitnehmerschaft als ungerecht bezeichnet werden konnen,
auch dann, wenn man durchaus einriumen muss, dass in speziel-
len Fillen solche Bonuszahlungen die allgemeine Wohlfahrt belas-
ten.

Bonuszahlungen an Spitzenmanger sind eine besondere Form von
Gewinnbeteiligungen. Managern, welche dazu beigetragen haben,
dass der Gewinn einer Unternehmung gestiegen ist, bzw. die mog-
lichen Verluste in geringerem Malle als sonst ausfallen, erhalten
zusatzlich zu ihrem Fixeinkommen eine Primie, welche um so ho-
her ausfillt, je hoher die Leistung dieser Arbeitskraft ausfillt. Sie
haben in erster Linie eine allokative Funktion, da sie einen finan-
ziellen Leistungsanreiz darstellen.

Es entspricht gerade dem in einem marktwirtschaftlichen System
vorherrschenden Leistungsprinzip, dass die Entlohnung von der
Hohe der individuellen Leistung abhangt. Generell kann man so-
gar davon sprechen, dass eine Entlohnung in Abhingigkeit von
der Leistung sehr viel besser dem Leistungsprinzip entspricht als
die Gewihrung eines von der tatsiachlichen Leistung des einzelnen
Arbeitnehmers unabhingigen Fixeinkommens. Dass bei der Mas-
se der Arbeitnehmer die Entlohnung zumeist in Form eines von
vornherein festvereinbarten Lohnsatzes besteht, hat weniger da-
mit zu tun, dass auf diese Weise am besten den Vorstellungen ei-
ner gerechten Entlohnung entsprochen wird, sondern dient eher
dem Sicherheitsbediirfnis der Arbeitnehmer. Es wird fiir die Mas-
se der Arbeitnehmer als unzumutbar angesehen, das mit jeder
Produktion verbundene Erlosrisiko mitzutragen.

In diesem Sinne sind also Bonuszahlungen auch und gerade dann,
wenn eine Unternehmung in die Verlustzone gerit, in hohem Ma-
e erwiinscht und produktiv, da sie dazu beitragen, den Gesamt-
verlust einer Unternehmung zu reduzieren. Fiir die Frage der Be-
rechtigung einer Bonuszahlung ist nicht in erster Linie von Be-
deutung, ob die Gesamtunternehmung Gewinne oder Verluste er-
zielt, sondern allein, welchen Beitrag die einzelne Fiihrungskraft,
welch diese Primie erhalten soll, zu dem Gesamtergebnis einer
Unternehmung beigetragen hat.

Auch die Frage, wie hoch eine Bonuszahlung ausfallen soll, kann
nicht dadurch sinnvoll entschieden werden, dass Hochstgrenzen
festgelegt werden. Warum sollte ein Spitzenmanager, welcher da-
zu beigetragen hat, dass die Gewinne einer Unternehmung in



starkem Mafle vergroflert werden konnten, bzw. die befiirchteten
Verluste drastisch vermindert werden konnten, nicht einen be-
stimmten Prozentsatz dieses Beitrages fiir sich in Anspruch neh-
men konnen?

Natiirlich mag es richtig sein, dass eine solche Praxis von Bonus-
zahlungen den Differenzierungsgrad der Einkommen erhoht, in
Zeiten eines allgemeinen Riickgangs der Lohneinkommen steigen
die Einkommen einzelner Fiihrungskrifte an. Als ungerecht kann
man eine solche Entwicklung aber nur dann bezeichnen, wenn
man die Gerechtigkeit allein am Nivellierungsgrad in den Ein-
kommen messen wiirde, wenn man also eine Abnahme in der Ein-
kommensdifferenzierung auch dann noch als erwiinscht und ge-
rechtfertigt ansieht, wenn auf diesem Wege das absolute (reale)
Einkommen der iibrigen Arbeitnehmer auf diese Weise reduziert
wird.

John Rawls hat einen etwas anderen Ansatz dafiir gewahlt, wann
man von einer gerechten Einkommensverteilung sprechen kann.
Er misst den Grad der verwirklichten Gerechtigkeit nicht am je-
weils realisierten Differenzierungsgrad der Einkommen, sondern
daran, ob iiber bestimmte Regelungen das Einkommen der un-
tersten Einkommensklassen erhoht wird.

Immer dann, wenn politische Maflnahmen oder Einrichtungen
dazu beitragen, das absolute Einkommen der unteren Einkom-
mensklassen anzuheben, wird von einer gerechten Losung gespro-
chen, unabhingig davon ob das Einkommen der Reichen zuriick-
geht oder ansteigt oder sogar stirker als die Einkommen in den
untersten Einkommensklassen angehoben wird. Ob eine Losung
als gerecht eingestuft wird, wird hier allein daran gemessen, wie
sich das reale Einkommen der unteren Einkommensschichten
entwickelt und nicht etwa daran, wie gleich oder ungleich die
Einkommenssituation der einzelnen Bevolkerungsschichten ist.

Wenn die Gewinne der Unternehmungen steigen, so kann im All-
gemeinen auch das Lohneinkommen der Arbeitnehmer angeho-
ben werden. Gleichzeitig steigt das Steueraufkommen und mit
ihm die Moglichkeit, sozialpolitische Ziele besser als bisher zu rea-
lisieren. Nun wird darauf hingewiesen, dass gerade deshalb, weil
in hohem Mafle die Einkiinfte der Spitzenmanager erhoht wur-
den, weniger Finanzmittel zur Auszahlung von Lohneinkommen
zur Verfiigung stiinden. Im Einzelfall mag es durchaus zutreffen,



dass eine Unternehmung ihren Gewinn dadurch erhéhen konnte,
dass die Lohnkosten reduziert wurden.

Dies weist jedoch nur darauf hin, dass der internationale Wettbe-
werb die Unternehmungen zwingt, Kosten — auch die Arbeitskos-
ten — zu reduzieren. Dies bedeutet jedoch nicht unbedingt, dass
diese Entwicklung auf Kosten der Arbeitnehmer gehen muss; von
Wirtschaftswissenschaftlern wurde wiederholt darauf hingewie-
sen, dass das Problem der Arbeitslosigkeit und einer gerechten
Einkommensverteilung dann gelost werden kann, wenn ein Teil
der Einkiinfte der Arbeitnehmer in Form einer Gewinnbeteili-
gung gewihrt wird. In diesem Falle kommen Gewinnsteigerungen
auch den Arbeitnehmern unmittelbar zugute.

Bei unseren bisherigen Uberlegungen mafien wir die Leistung ei-
nes Spitzenmanagers stets daran, wie sie das einzelwirtschaftliche
Ergebnis beeinflusst. Nun miissen wir natiirlich beriicksichtigen,
dass nicht jede Steigerung des Gewinnes einer Unternehmung
auch bedeutet, dass die Wohlfahrt der gesamten Volkswirtschaft
hierdurch angestiegen ist. Wir miissen mit der Moglichkeit rech-
nen, dass Unternehmungen ihren Gewinn auch durch Monopoli-
sierungsstrategien vergroflern konnen, bei denen die allgemeine
Wohlfahrt einer Volkswirtschaft zuriickgeht und nicht ansteigt.

Bei einer Monopolisierung steigt der Gewinn einer Unternehmung
aufgrund einer kiinstlich herbeigefithrten Verknappung, welche
das Inlandsprodukt verringert und nicht vergrofiert. Wir miissen
also durchaus mit der Moglichkeit rechnen, dass die Leistungen,
welche einer Bonuszahlung zugrundeliegen, nur den einzelwirt-
schaftlichen Gewinn, nicht aber die allgemeine Produktivitit einer
Volkswirtschaft erhoht haben.

Trotzdem wiire es unzweckmiflig, wollte man aus diesen Griinden
Bonuszahlungen allgemein verbieten oder einschrinken. Die
marktwirtschaftliche Steuerung beruht darauf, dass iiber eine
Kanalisation der Interessen letztendlich die Gewinnorientierung
der Unternehmungen auch zu einer Optimierung der allgemeinen
Wohlfahrt fiihrt. Allerdings findet diese Kopplung der Interessen
nur dann statt, wenn bestimmte Voraussetzungen gewihrt wer-
den.

Eine gesamtwirtschaftliche Optimierung findet nur insoweit statt,
als ein intensiver Wettbewerb zwischen den Unternehmungen be-
steht und auch alle gesamtwirtschaftlichen Kosten in das Kalkiil



der Unternehmungen eingehen. Fallen einzel- und gesamtwirt-
schaftliche Interessen auseinander, liegt es daran, dass diese Vor-
aussetzungen nicht erfiillt sind. Abhilfe wird dann sinnvoller Wei-
se dadurch erzielt, dass man Monopolisierungen bekampft und
externe Kosten zu internalisieren versucht.

Diese Uberlegungen bedeuten natiirlich nicht, dass nicht doch im
Einzelfall die Praxis der Bonuszahlungen missbriuchlich erfolgt.
An dieser Stelle soll eine Praktik angesprochen werden, welche
tatsiichlich zum Ausbruch der gegenwiirtigen Bankenkrise ent-
scheidend beigetragen hat. Eine Bonuszahlung, welche sich an
dem kurzfristigen Erfolg ausrichtet, kann ihre positive Wirkung
verfehlen. Wir miissen ndmlich davon ausgehen, dass sich die ein-
zelnen unternehmerischen Aktivititen im Zeitablauf sehr unter-
schiedlich auswirken konnen. Es muss durchaus damit gerechnet
werden, dass bestimmte Aktivititen zunichst den betrieblichen
Gewinn steigern, dass aber in den weiteren Perioden eben diese
Aktivititen eine langfristige Reduzierung des betrieblichen Ge-
winnes auslosen.

Bei einer kurzfristigen Ausrichtung der Gewinnpramien besteht
die Moglichkeit, dass einzelne Manager Primien Kkassieren, ob-
wohl — langfristig betrachtet — diese Aktivititen sogar zu einer
Verminderung der Unternehmergewinne beigetragen haben.
Wenn nun die Spitzenmanager nur an den Gewinnen nicht aber
an den Verlusten beteiligt werden oder wenn sie nach Kassieren
ihrer Primien die Unternehmung verlassen, schligt unter Um-
stinden der positive Anreiz in sein Gegenteil um. Aktivitiiten,
welche langfristig zu Verlusten fiithren, werden belohnt.

Ein solche Fehlallokation ist z. B. dann zu erwarten, wenn die
Gewihrung von Hypothekenkrediten dann den Hypothekenban-
ken Gewinne verschafft, solange das Zinsniveau niedrig ist und
deshalb die Arbeitnehmer in der Lage sind, die laufenden Zins-
kosten und Amortisationen aus ihrem Einkommen zu zahlen. So-
bald allerdings die Zinsen stark ansteigen, kommen immer mehr
Arbeitnehmer in Zahlungsschwierigkeiten, vor allem dann, wenn
gleichzeitig wegen eines beginnenden Konjunkturabschwungs
immer mehr Arbeitnehmer arbeitslos werden. Der Umstand, dass
vielen Arbeitnehmern Hypothekenkredite gewihrt wurden, ob-
wohl keine ausreichenden Sicherheiten gegeben werden konnten,
wirkt sich nun fiir diese Hypothekenbanken verlustbringend aus.
Diese Aktivititen haben also das Betriebsergebnis auf lange Sicht



verschlechtert und eine Gewihrung von Primien war also hier
nicht berechtigt.

Eine Losung dieser Fehlanreize konnte dadurch erreicht werden,
dass sich die Bonuszahlungen am langfristen Erfolg ausrichten
und dies setzt voraus, dass die Bonuszahlungen erst nach Ablauf
einiger Jahre gewahrt werden, wenn Kklar ist, ob bestimmte Akti-
vititen den Betriebserfolg auch langfristig gesteigert haben. Eine
Losung bestiinde auch darin, dass nicht nur eine Beteiligung an
Gewinnen, sondern auch an Verlusten vorgesehen wird. Die Idee
der Gewinnbeteiligung setzt eigentlich fast immer auch eine Betei-
ligung an den Verlusten voraus.

Eine Marktwirtschaft kann nur dann funktionieren, wenn die
Fiihrungskrifte fiir ihre Handlungen haften, wenn sie also auf der
einen Seite an den Gewinnen, zu denen sie beigetragen haben, be-
teiligt werden, aber auch zumindest einen Teil der von ihnen ver-
ursachten Verluste iibernehmen. Nur dann, wenn man fiir Ar-
beitnehmer, welche iiber keine grofleren Vermogensreserven ver-
fiigen, eine Gewinnbeteiligung vorsieht, ist es berechtigt, nur eine
Beteiligung an den Gewinnen vorzusehen und eine Verlustbeteili-
gung auszuschlieBen. ,Es sind hier allein soziale Griinde, die da-
gegen sprechen, auch eine Beteiligung an den Verlusten vorzuse-
hen.

Dariiber hinaus muss sichergestellt werden, dass ein Manager
nicht dadurch eine mogliche Verlustbeteiligung vermeiden kann,
dass er die Unternehmung, welche die Bonuszahlung gewiihrt hat,
verlasst. Die Haftung muss unabhingig davon, ob der einzelne
Manger noch einer bestimmten Unternehmung angehort, gelten.

11. Konjunkturindikator

Wir wollen zum Abschluss noch auf einen speziellen Konjunktur-
indikator eingehen und zwar auf das vom IFO-Institut herausge-
gebene Konjunkturbarometer und einige kritische Anmerkungen
hinzufiigen.

Uber 7000 Unternehmungen werden monatlich danach befragt,
wie sie die augenblickliche Konjunkturlage einschitzen und wel-
che Investitionen sie fiir die ndhere Zukunft planen. Aus diesen
Angaben wird dann der IFO-Geschiiftsklimaindex errechnet.



Wenn dieser Index mehrere Monate hintereinander die gleiche
Tendenz aufweist, spricht man von einer Umkehr in der Konjunk-
turlage. Da allerdings die Gruppe der Befragten im Zeitablauf va-
riieren kann, liegt kein eindeutiges Panel vor.

Fiir normale Zeiten liefert dieses IFO-Barometer recht brauchba-
re Daten iiber die konjunkturelle Lage und Lisst auch einige vor-
sichtige Schiatzungen iiber die wirtschaftliche Weiterentwicklung
zu. Es wurde hier auch sicherlich ein sehr einfach zu bestimmen-
der Konjunkturindikator entwickelt.

Trotzdem wird man fiir die augenblickliche Konjunkturkrise be-
fiirchten miissen, dass von ihm eher destabilisierende Wirkungen
ausgehen. Ich habe vor allem in den vorhergehenden Artikeln
iiber den derzeitigen Borsenkrach wiederholt darauf hingewiesen,
dass im Zuge dieser Krise ein enormer Vertrauensschwund vor
allem zwischen den Banken untereinander eingetreten ist und
dass im Zuge dieser Entwicklung irrationales Verhalten in star-
kem Mafle sichtbar wurde. Ohne diese beiden Momente (Ver-
trauensschwund und Irrationalitit) wire es nicht verstandlich,
dass trotz starkem Absenken der Leitzinsen und Zunahme der
Notenbankgeldmenge das Kreditvolumen und damit das Investiti-
onsvolumen noch weitgehend stagniert.

Wenn aber der Verlauf der Konjunktur nicht vorwiegend durch
die realen Daten (wie z. B. Anstieg der Rohstoffkosten), sondern
vor allem von subjektiven Faktoren bestimmt wird, sind alle Um-
stinde, welche einen weiteren Vertrauensschwund hervorrufen,
soweit wie immer moglich zu vermeiden. Durch die monatliche
Veroffentlichung dieses IFO-Wirtschaftsklimaindexes werden nun
die Unternehmungen in ihrem pessimistischen Verhalten bestirkt.

Gerade zu Beginn des Abschwunges waren sich viele Unterneh-
mungen keinesfalls bereits iiber die Frage klar, ob tatsichlich mit
einem generellen Konjunkturabschwung zu rechnen sei. Sie war-
en skeptisch und wurden nun durch den Verlauf dieses Klimain-
dexes in ihrer abwartenden Haltung bestirkt. Der einzelne Un-
ternehmer wird dann oftmals von der Vorstellung geleitet, dass
dann, wenn sich der grofite Teil seiner Mitkonkurrenten ebenfalls
abwartend verhilt und die weitere Konjunkturentwicklung pes-
simistisch einschiitzt, an dieser Auffassung etwas richtiges sein
miisse, dass sich nicht die iiberwiegende Mehrheit der Unterneh-
mer in der Einschatzung der Wirtschaftslage irren konne.



Diese Bestirkung in der abwartenden Haltung vieler Unterneh-
mer wirkt sich dann in der Tat konjunkturschwichend aus und
verstarkt die Abwirtsbewegung der Konjunktur. Es wird ein Ab-
schwung der Konjunktur prognostiziert und weil diese Prognosen
veroffentlicht werden, wird der tatsichliche Abschwung verstiarkt
und beschleunigt.

Dieser Einfluss der Prognosen auf die Entscheidungen, die es zu
prognostizieren gilt, ist ein schon immer bekanntes Phinomen.
Man unterscheidet zwischen sich selbst bestitigenden und sich
selbst widerlegenden Prognosen. Von einer Selbstbestitigung ei-
ner Prognose spricht man immer dann, wenn das zu prognostizie-
rende Ereignis deshalb eintritt, weil es prognostiziert wurde bzw.
wenn die Stirke und die Eintrittswahrscheinlichkeit dieser Va-
riablen aufgrund dieser Prognose zunehmen.

Nehmen wir den Fall, dass eine Preissteigerung prognostiziert
werde. Erwarten die Wirtschaftssubjekte eine Preissteigerung fiir
die zukiinftigen Perioden, so ist es fiir sie vorteilhaft, ihre Nach-
frage zeitlich vorzuziehen, also die Kaufe, welche eigentlich erst
fiir die zukiinftigen Perioden vorgesehen waren, bereits heute zu
titigen. Die heutige Nachfrage steigt also an und Preissteigerun-
gen fithren bekanntlich ceteris paribus (wenn also das Angebot
nicht ebenfalls gleichzeitig in gleichem Umfange steigt) zu Preis-
steigerungen. Hier hat die Prognose in der Tat Preissteigerungen
induziert und damit das zu prognostizierende Ereignis verstirkt.

Es gibt aber auch Prognosen, die zu einer Selbstwiderlegung bei-
tragen. Betrachten wir den Fall, dass eine Uberkapazitiit in einem
Wirtschaftszweig prognostiziert werde. Es wird also festgestellt,
dass die Produktionskapazititen einer bestimmten Branche gro-
Ber ausfallen, als sie zur Produktion der nachgefragten Giiter be-
notigt werden. Der Umstand, dass eine Uberkapazitiit prognosti-
ziert wurde, kann nun die Unternehmer dieser Branche veranlas-
sen, weniger Erweiterungsinvestitionen durchzufithren mit dem
Ergebnis, dass mit der Kapazitit auch gleichzeitig der befiirchtete
Kapazititsiiberhang geringer ausfillt als prognostiziert er prog-
nostiziert wurde. In diesem Beispiel hat sich die Prognose zumin-
dest teilweise selbst widerlegt.

Nun machen diese beiden Beispiele allerdings auf eine Entwick-
lung aufmerksam, die sich durchaus aus rationalen Handlungen
ergibt. Es liegt im wirtschaftlichen Interesse der Kiufer, bei Er-
wartung von Preissteigerungen ihre Nachfrage zeitlich vorzuzie-



hen. Und es liegt ebenfalls im Interesse der Unternehmungen, ihre
Kapazitit in geringerem Mafle als urspriinglich geplant auszuwei-
ten, wenn die geplanten Investitionen nur zu Uberkapazitiiten ge-
fiihrt hatten.

Das Beispiel des Konjunkturindikators weist jedoch auf irrationa-
le Elemente hin, es sind ja nicht priméir und ausschlieBlich die
Verinderungen in den realen Daten, welche in diesem Beispiel die
Unternehmungen veranlassen, weniger als bisher geplant zu in-
vestieren, sondern der Umstand, dass andere Unternehmungen
ebenfalls pessimistisch in die Zukunft schauen, reicht aus, den ei-
genen Pessimismus zu bestirken und geplante Investitionen zu-
riickzustellen.

In einer solchen Situation wiére es hilfreich, wenn nur solche Indi-
katoren veroffentlicht wiirden, welche sich auf Fakten, also z. B.
auf Verinderungen in den tatsichlichen Auftriagen beschrianken
wiirden.



