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,Die Spekulation treibt die Spekulation an*

Der Okonom Gustav Horn tiber Ursachen und Folgen der Finanzkrise und die schwicher laufende deutsche Konjunktur

Herr Horn, haben wir den Hohepunkt des
Aufschwungs schon gesehen?

Ja, die Wachstumsraten im ersten Halb-
jahr waren weniger als halb so hoch wie
im zweiten Halbjahr 2006. Die konjunk-
turelle Dynamik hat also deutlich nachge-
lassen. Das liegt vor allem an der flauen
Baukonjunktur und am schwachen priva-
ten Verbrauch als Folge der Mehrwert-
steuererh6hung.

Das Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufs-
forschung bescheinigt diesem Aufschwung
ein ,freundlicheres Gesicht“ als dem letz-
ten und erwartet weiter sinkende Arbeitslo-
sigkeit.

Eines ist richtig: Dieser Aufschwung dau-
ert schon linger als der letzte, der abrupt
durch das Platzen der Internetblase und
die verfehlte Geldpolitik gestoppt wor-
den war. Der aktuelle Aufschwung bringt
also auch mehr Arbeitsplitze. Doch wir
geraten in schwierigeres Fahrwasser.
Deshalb erwartet unser Institut fiir 2008
nur noch ein Wachstum von 1,9 Prozent.

Wird sich der Bau nicht bald stabilisieren?

Nein. Die Baukonjunktur war vielmehr
im letzten Jahr {iberzeichnet wegen der
bevorstehenden Mehrwertsteuererh6-
hung und ist jetzt wieder auf einem nor-
malen Niveau.
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tionsrate von knapp
zwei Prozent bleibt
da nicht viel hin-
gen. Ein Konsumboom entsteht dadurch
jedenfalls nicht. Und wir diirfen nicht die
Erhohung der Mehrwertsteuer verges-
sen, die Kaufkraft abschopft. Positiv auf
die Einkommen wirkt sich aber der Be-
schiftigungsaufbau aus.

Geht nicht die konjunkturell bedingte
Mehrarbeit vor allem zugunsten der Leih-
arbeit?

Das beginnt sich jetzt zu dndern. Im letz-
ten Quartal haben wir einen deutlichen
Aufbau der sozialversicherungspflichti-
gen Beschiftigung im normalen Arbeits-
verhiltnis. Und wir sehen, dass vor allem
die Arbeitszeit pro Kopf steigt. Das
heifdt, die Menschen, die schon einen Job
haben, arbeiten mehr und beziehen ent-
sprechend mehr Einkommen. Aber es be-
kommen noch immer relativ wenige Ar-
beitslose einen normalen Arbeitsplatz
auf dem Arbeitsmarkt.

Dann rechnen Sie nicht mit einem weiteren
Riickgang der Arbeitslosigkeit?

Doch, selbst bei einem Wachstum von
1,9 Prozent haben wir noch einen Abbau
der Arbeitslosigkeit. Deshalb ist eine
durchschnittliche Zahl von 3,4 Millionen
Arbeitslosen im nichsten Jahr moglich.
Auch weil der Arbeitsmarkt mit Verzoge-
rung auf die Wachstumsschwiche rea-
giert.
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Gustav Horn.

Die Beschdftigungsschwelle, also die
Wachstumsrate, ab der es zusdtzliche Ar-
beitsplitze gibt, ist gesunken. Ein Ver-
dienst der Hartz-Politik?

Nein. Die Beschiftigungsschwelle ist be-
reits Ende der 90er Jahre mit einer Aus-
weitung der Mini- und Midijobs gesun-
ken. Die Agendapolitik und Hartz hatten
da kaum noch Einfluss.

Ist denn dann im ndchsten Jahr mit 3,4 Mil-
lionen Arbeitslosen die ,Bestmarke* er-
reicht, gibt es keinen weiteren Riickgang?

Das ist meine Befiirchtung. Dann haben
wir vermutlich die niedrigste Zahl er-
reicht, von da an geht es eher wieder berg-
auf. Aber um das Sozialgefiige unserer
Gesellschaft stabil zu halten, brauchten
wir einen deutlich stirken Riickgang.

Dabei diirfte doch die Finanzkrise die Kon-
junktur kaum beeintrdchtigen.

Fiir eine Entwarnung ist es viel zu friih.
Zwar wird das Bankensystem nicht zu-
sammenbrechen. Entscheidend fiir die
Konjunktur wird aber sein, wie die Ban-
ken ihre Kreditpolitik verdndern. Wenn
die Unternehmen Probleme bei der Kre-
ditbeschaffung bekommen, hitte das er-
hebliche Auswirkungen auf Investitio-
nen und die Konjunktur.

Aber wenn die Banken vorsichtiger Kre-
dite vergeben, ist das doch fiir die Stabili-

tat des ganzen Systems von Vorteil.

Das stimmt zum Teil: Jetzt wird hoffent-
lich auch dem letzten Banker klar, wie
gefahrlich manche Finanzprodukte sind,
die als zukunftsweisend galten. Doch die
Kosten dieses Lernprozesses konnen im-
mens sein, wenn sie auch normale Inves-
toren treffen, etwa kleine Unternehmen.
Grundsitzlich brau-
chen wir strengere
Regulierungsvor-

»Die Politik

schriften fur die Fi-

des bhilligen nanzmairkte, damit

_g die nicht die ge-

Geldes inden simte wirtschaft ge-
USA war fahrden.
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dass Banken restrik-
tiver Kredite verge-
ben?

Im Moment noch nicht. Die Banken be-
ginnen jetzt, ihre Risiken zu iiberpriifen.
Am Ende dieses Prozesses wird man fest-
stellen, wie sie ihr Kreditvergabeverhal-
ten dndern. Das ist ein Thema der néichs-
ten Monate.

Ist die iiberraschende Zinssenkung der
amerikanischen Fed nicht ein Beleg fiir den
Vorwurf, dass die Notenbanken am Ende
den Spekulanten zur Seite springen?

Nein, die Fed hat nur die Liquiditit ver-
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DIE KARRIERE
Geboren im oberbergi-
schen NUmbrecht stu-
dierte Horn nach dem
Abitur Volkswirt-
schaftslehre in Bonn.
Nach einigen Jahren
als Assistent an der
Uni Konstanz kam er
Mitte der 80er Jahre
zum Deutschen Insti-
tut fiir Wirtschaftsfor-
schung (DIW) nach
Berlin. Von 2000 an
leitete er dort die Kon-
junkturabteilung, seit
2005 ist der 52-Jah-
rige Wissenschaftli-
cher Direktor des Insti-
tuts flr Makrodkono-
mie und Konjunkturfor-
schung (IMK) in Dis-
seldorf.

DAS INSTITUT

Das IMK, angesiedelt
bei der Hans-Béckler-
Stiftung, hat sich der
DGB geschaffen, um
einen Kontrapunkt ge-
gen den wirtschafts-
wissenschaftlichen
Mainstream zu set-
zen. Das Institut ver-
folgt, wie auch Horn,
einen eher nachfrage-
orientierten Ansatz,
distanziert sich also
von der neoliberalen
Mehrheitsmeinung in
Deutschland.

bessert, um das Bankensystem kurzfris-
tig zu stabilisieren. Das war richtig. Nie-
mand, der sich verspekuliert hat, wird da-
durch gerettet. Eine Bank, die zu hohe
Schulden hat, ist bald weg vom Markt.
Das ist auch gesund so. Die Frage ist
aber, ob wir uns solche teuren Lernpro-
zesse, die auch zulasten des Auf-
schwungs gehen, leisten kdnnen, oder ob
wir Vorsorge treffen sollten.

War die Politik Alan Greenspans, von An-
fang 2001 an die Zinsen auf bis zu einen
Prozentpunkt runterzufahren, falsch, weil
zu viel billiges Geld die Entstehung von Bla-
sen provoziert?

Nein, das war richtig. Durch die schnelle
Zinssenkung ist die US-Wirtschaft viel
schneller wieder in Schwung gekommen
als die europiische. Greenspan hatte den
realwirtschaftlichen Investitionsprozess
im Auge, der damals v6llig zusammenge-
brochen war. Um den in Gang zu setzen,
brauchte es niedrige Zinssitze. Dass da-
durch auch Spekulanten billig an Geld
kommen, ist ein Nebeneffekt, der nicht
erwiinscht war. Wenn der Lohn aber ein
gesamtwirtschaftlicher Aufschwung ist,
dann war der Preis gerechtfertigt.

In Europa wird die robuste Konjunktur
flankiert durch Zinserhéhungen der Euro-
pdischen Zentralbank seit Ende 2005. Die
fiir September angekiindigte weitere Erho-

hung diirfte die Konjunktur auch nicht
stark beeintrdchtigen.

Das wiirde aber tiberhaupt nicht in die
Landschaft passen. Denn wenn der In-
vestitionsprozess wegen der Turbulen-
zen auf den Finanzmirkten gefdhrdet
ist, sollte man die Zinsen auf keinen Fall
erhohen. Auch deshalb nicht, weil dann
eine weitere Aufwertung des Euro die
Folge wire. Denn die amerikanische Zen-
tralbank wird vermutlich die Zinsen wei-
ter senken, weil sie zu Recht sehr be-
sorgt ist iiber den Konjunkturverlauf in
den USA.

Kann man solche Turbulenzen auf den Im-
mobilien- und Finanzmdrkten iiberhaupt
verhindern?

Die Finanzmirkte durchdringen die
ganze Welt. Und die Spekulation treibt
immer neue Spekulation an - womdglich
zulasten der realen Wirtschaft. Deshalb
wire ein sinnvoller
erster Schritt, Trans-

parenz durch Regu-  Fiir den
lierung zu schaffen. 7

Wir habenjadiever- Finanzmarkt
riickte ' Situation, brauchen wir
dass viele Banken

{iberhaupt nicht wis- Transparenz
sen, We}che Risiken und strenge
es wo gibt. ) N
Immerhin haben die Regulierung

Banken ihre Risiken
in den vergangenen
Jahren breiter gestreut, ein Effekt der
neuen Finanzinstrumente.

Das Streuen der Risiken fordert auch
leichtfertiges Verhalten, denn wenn die
Banken die Risiken nicht an Fonds weiter-
geben konnten, wiren sie die womdglich
gar nicht eingegangen.

Und wenn es mehr Transparenz gibt iiber
das Anlageverhalten der Hedgefonds, ist
die grofite Gefahr gebannt?

Nein. Ich bin dafiir, dass man iiber Steu-
ern Finanztransaktionen teurer macht.
Dann werden die vorsichtiger gehand-
habt. Und das Wichtigste tiberhaupt: Ob
die Finanzmirkte segensreich sind, se-
hen wir doch nur daran, ob sie Investiti-
onstitigkeit und damit das Wachstum for-
dern. Anders gesagt: Investitionen auf
dem Finanzmarkt sollten weniger Ren-
dite abwerfen als Investitionen in der rea-
len Wirtschaft.

In Deutschland gibt es wieder einen Haus-
haltsiiberschuss. Wire die schrittweise Ab-
senkung des Solidaritdtszuschlags nicht
ein prima Impuls fiir die Konjunktur?

Im Moment halte ich den Zeitpunkt fiir
verfehlt. Alles was es jetzt an Mehrein-
nahmen gibt, sollte gehortet werden fiir
schlechtere Zeiten, also fiir die Konsoli-
dierung der offentlichen Haushalte. Die
konjunkturelle Wirkung von Steuersen-
kungen ist im Ubrigen begrenzt, wie wir
in den letzten Jahren gelernt haben.
Wenn etwas Auswirkungen auf die Kon-
junktur hat, dann sind das bestimmte
staatliche Ausgaben, zum Beispiel For-
dermafinahmen mit Anreizwirkung,
etwa bei der Gebiudesanierung.

— Das Gesprdch fiihrten Alfons Frese und
Yasmin El-Sharif.



