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Editorial

Die sich wieder erholende Wirtschaft und die sichtbar schrumpfende Arbeits-
losigkeit zéhlen wohl zu den schonsten Weihnachtsgeschenken dieses Jahres.
Glaubten wir noch zum Ende des Jahres 2009, dass erst zum Jahre 2012 oder
2013 wieder die wirtschaftliche Leistung des Jahres 2008 erreicht sein wiirde,
so diirfen wir nun mit dem break even bereits im Frithjahr 2011 rechnen.

Erst die Krise wegen des massiven Wirtschaftseinbruchs und danach der
Aufschwung wegen der sich nun wieder manifestierenden Leistungsbilanz-
ungleichgewichte im Euroraum haben das ,,Geschiftsmodell Deutschland®, also
das Verbinden einer leistungsfahigen, exportorientierten Wirtschaft und eines
im Vergleich zu anderen europdischen Landern weniger schuldenbereiten Staa-
tes, in die Kritik gebracht. Wenig wird hingegen moniert, dass der aufgebléhte
Finanzsektor in den vergangenen Jahren in erheblichem Malle gesamtwirt-
schaftliche Gewinne auf sich gelenkt und in seinem Bereich fiir eine beachtliche
Lohnexpansion gesorgt hat. Im ,,Kampf um Talente* ist die Realwirtschaft dann
dort benachteiligt, wo der Finanzsektor besonders stark vertreten ist. Dessen
scheinbare Wettbewerbskraft erscheint heute als Folge massiver Marktunvoll-
kommenheiten, ndmlich des Nutzens faktischer, aber impliziter Staatsgarantien
in der Zeit vor der Krise. Auch die so genannte Systemik ist nichts anderes als
die Kehrseite wettbewerbsreduzierender Interdependenzen.

Gegenwartig erscheint die Erholung in solchen Landern als besonders leb-
haft, die, wie Deutschland, weniger stark als Lénder wie Irland oder England
vom Finanzsektor abhidngen. Die neuen Stabilitdtsanforderungen einschlieBlich
der erhohten Eigenkapitalunterlegung werden einen Schrumpfungsprozess aus-
l6sen, der auch Riickwirkungen auf die Kapitalstruktur in der Realwirtschaft
haben wird, die nunmehr ihr Eigenkapital noch weiter stirken bzw. Fremd-
kapital direkt am Markt aufnehmen muss. Der Riickgang — auf genannte Markt-
unvollkommenheiten zuriickgehender — erhohter Lohnniveaus fiir Hochqualifi-
zierte wird dringend bendtigte Leistungstriager in andere Branchen lenken. Das
wird bereits heute sichtbar. Offensichtlich ist ein groBer Finanzsektor bzw. ein
internationaler Bankplatz kein Ziel an sich.

Ebenso kann es dann kein wirtschaftspolitisches Ziel sein, hypertrophe
Finanzinstitutionen wie in Irland zu retten. Deutschland sollte, um seine
Vorbildfunktion wissend, die Hypo Real Estate oder solche Landesbanken ab-
wickeln, denen die Aufgabe abhanden gekommen ist, und damit den Vorgaben
der EU folgen. Denn wenn nach der Finanzkrise, wie vor zwei Jahren postuliert,
die Realwirtschaft zuriickkehrt, dann wird deren Aufschwung damit unterstiitzt.

Ulrich Blum
Prdsident des IWH
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