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Es miisste
oeklotzt werden”

BZ-INTERVIEW mit dem Freiburger Wirtschaftsprofessor
Oliver Landmann iiber die Flaute nach der Finanzkrise

FREIBURG. Muss die Bundesregierung
nach den Banken die ganze Wirtschaft
vor dem Absturz retten? Noch nicht,
sagt der Schweizer Okonom Oliver
Landmann, der an der Universitét Frei-
burg lehrt. Falls die Rettungspakete fiir
die Finanzmarkte aber verpuffen, sollte
der Staat die Wirtschaft mit Konjunktur-
programmen stiitzen. Dariiber und
iiber die Lehren aus der Finanzkrise
sprach Ronny Gert Biirckholdt mit ihm.

BZ: Herr Landmann, Bankenrettung, Re-
gulierung, Konjunkturprogramme — erle-
ben wir in diesen Wochen eine Renais-
sance des Staatsdenkens?

Landmann: Der marktwirtschaftliche
Gedanke ist schon langer in der Defensi-
ve. In der Debatte iiber die Globalisierung
ist vielfach behauptet worden, dass ein
freier Markt nicht gut fiir die Menschen
sei. Das Desaster an den Finanzmérkten
stirkt diese Auffassung und verstédrkt den
Ruf nach dem Staat. Ich sehe die Gefahr,
dass das Pendel zu weit ausschldgt, dass
man wegen der Finanzkrise den Staat in
Aufgaben hineindrangt, fiir die er nicht
geeignet ist. Ausgepragt sehen wir das in
Frankreich, wo Préasident Sarkozy die Kri-
se zum Anlass nehmen will, eine umfas-
sende Industriepolitik auf die Beine zu
stellen. Der Staat soll dort die industrielle
Struktur der Volkswirtschaft schiitzen
und lenken. Das ist sehr problematisch.

BZ: Die Franzosen trauen dem Staat tradi-
tionell eher als dem Markt. Insofern sind
die Plidne Sarkozys nur konsequent.
Landmann: Das stimmt. In Frankreich
griff der Staat stets stdrker in die Wirt-
schaft ein als anderswo. Nun erhilt der In-
terventionismus weiter Auftrieb. Ande-
rerseits sind aber aus Frankreich auch Ge-
danken gekommen, die absolut richtig
sind. Sarkozy war der erste in Europa, der
gesagt hat, man konne der Finanzkrise
nur mit einer gemeinsamen Rettungsakti-
on begegnen. Deutschland hat lange ge-
bremst. Das war falsch. Weil Banken un-
tereinander iiber alle Grenzen hinweg
Geschifte machen, weil sie so eng global
vernetzt sind, kann eine nationalstaatli-
che Rettungsaktion oder
eine nationalstaatliche Re-
gulierung die Probleme auf
Dauer nicht 16sen.

BZ: Ihrer Ansicht nach
sollte der Staat also jetzt
die Finanzmdrkte stirker
regulieren, aber sich sonst
aus der Wirtschaft heraus-
halten?

Landmann: Der Staat soll-
te nicht die Strukturen der
Wirtschaft lenken wollen.
Er muss auf zwei Dinge
achtgeben. Das eine ist,
die Finanzmarkte zu regu-
lieren, eine Ordnung zu
schaffen, innerhalb derer die Midrkte effi-
zient funktionieren kdnnen. Darin hat et,
wie die Finanzkrise zeigt, kolossal ver-
sagt. Das Zweite ist, die Konjunktur zu
stabilisieren. Dazu ist in Europa in erster
Linie die Europdische Zentralbank mit ih-
rer Geldpolitik in der Lage.

BZ: Braucht Deutschland jetzt ein staatli-
ches Konjunkturprogramm?

Landmann: Es kommt wesentlich darauf
an, ob das Rettungspaket fiir die Finanz-
mirkte wirkt, ob Banken sich untereinan-
der und den Unternehmen wieder Geld
leihen. Wenn das geschieht, sehe ich kei-
ne Notwendigkeit fiir staatliche Konjunk-
turprogramme. Hat die Bankenrettung Er-
folg, sollte die Europdische Zentralbank
die Zinsen weiter senken, was die Wirt-
schaft ankurbeln wiirde. Wenn aber das
Rettungspaket keinen Erfolg zeigt, dann
wirken Zinssenkungen nicht. Denn wenn
sich die Banken nicht mehr trauen, Geld
auszuleihen, helfen auch niedrige Zinsen
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nichts. Zusdtzliche Liquiditdt wird dann
einfach gehortet. Ein zweites Szenario, in
dem sich ein Konjunkturprogramm in
Deutschland aufdringen wiirde, wire,
wenn sich die deutsche Konjunktur we-
sentlich stirker abschwécht als im restli-
chen Europa. Hierfiir gibt es derzeit aber
keine Anzeichen.

BZ: Falls das Rettungspaket nicht wirkt
und ein Konjunkturprogramm kommt —
sollen wir Hiuser démmen, Autobauer
subventionieren, Steuern und Abgaben
senken oder etwas ganz anderes tun?
Landmann: Ich hoffe sehr, dass es nicht
zu einem solchen Szenario kommt. Falls
doch, wird geklotzt werden miissen. Ein
Ziickerchen fiir die Autobranche hier, ein
Ziickerchen fiir das Handwerk dort — das
ist zu wenig. Ich halte Steuersenkungen
fiir gut. Besser sind Senkungen der Sozial-
abgaben, fokussiert auf niedrige Einkom-
men, weil dort der konjunkturelle Effekt
am groBten wire und positive Anreize auf
dem Arbeitsmarkt gesetzt wiirden. Zu-
dem sollten Investitionen steuerlich be-
giinstigt werden.

BZ: LieBSen sich mit Subventionen fiir die
Gebdudesanierung zwei Ziele gleichzei-
tig erreichen: Die Konjunktur ankurbeln
und den Klimawandel bekdmpfen?
Landmann: Der Kampf gegen den Klima-
wandel ist ein Ziel fiir sich. Er sollte nicht
auf ein Konjunkturprogramm angewie-
sen sein. Mit Konjunkturpolitik bekampft
man eine schlechte Konjunktut, mit der
Klimapolitik ein schlechtes Klima.

BZ: Die Bundesregierung will den Biir-
gern schon 2009 erlauben, mit den Bei-
trdgen fiir die Krankenkasse ihre Steuer-
last zu mindern und nennt dies ein Kon-
junkturprogramm. Wenn man auch iiber
Verteilungsgerechtigkeit nachdenkt,
dann muss man doch sagen, dass das nur
den Menschen etwas bringt, die viel Steu-
ern zahlen, also viel verdienen.
Landmann: Das ist prinzipiell richtig.
Aber die Politik erfiillt mit diesem Schritt
ja nur eine Auflage des Verfassungsge-
richts. Auch hier gilt: Man sollte nicht
mehrere Ziele — also etwa
Stabilisierungs- und Vertei-
lungsziele — vermischen.
Will man die Konjunktur
stiitzen, stellt sich nur die
Frage, was am besten
wirkt. Dies ist bei niedrige-
ren Abgaben fiir niedrige
Einkommen der Fall.

BZ: Wie viel Geld miisste
denn die Bundesregierung
ausgeben?

Landmann: Sicher ist:
mal sechs Milliarden hier,
mal neun Milliarden dort,
wie sie uns vom Kanzler-
amt jetzt vorgerechnet
werden — das wird nicht reichen. Wenn
ein Konjunkturprogramm notig werden
sollte, wird es mit der groBen Kelle ange-
riihrt werden miissen. Es wiirde deutlich
mehr kosten, als zum Beispiel die letzte
Mehrwertsteuererh6hung eingebracht
hat. Das Ziel des ausgeglichenen Haus-
halts miisste dann hintanstehen.

BZ: Konjunkturprogramme friiherer Jahr-
zehnte gelten aus heutiger Sicht als Geld-
verbrennung. Die Wirkung verpuffte, die
Staatsschulden blieben. Waren sie nur
handwerklich schlecht gemacht?
Landmann: Dass die Staatsverschuldung
gestiegen ist, hatte einen anderen Grund.
Zu oft diente das Argument der konjunk-
turpolitischen Notwendigkeit als Alibi fiir
hohere Staatsausgaben, die man aus ande-
ren Griinden wollte. Konjunkturelle Auf-
schwungsphasen hat man nicht fiir die
Haushaltssanierung genutzt.

BZ: Hitte die Bundesregierung in den
vergangenen drei Aufschwungsjahren
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den Haushalt ausgeglichen, hétte sie nun
mehr Spielraum fiir ein Konjunkturpaket.
Landmann: Dieser letzte Aufschwung
wurde nicht schlecht genutzt. Der Haus-
halt hat sich im Gegensatz zu friiheren
Jahrzehnten merklich verbessert. Die
Fehler, die uns in die hohe Verschuldung
getrieben haben, liegen weiter zuriick.

BZ: Wie muss der Finanzmarkt der Zu-
kunft aussehen, dass sich derart wuchtige
Krisen nicht wiederholen? Oder wird es
solche Krisen immer geben?

Landmann: Es wird immer Krisen ge-
ben. Das zeigt die gesamte Geschichte der
Finanzmirkte. Die Wucht der aktuellen
Krise ist eine Folge der inzwischen globa-
len Vernetzung der Markte und deren un-
zureichende Regulierung. Die Finanz-
mirkte und die Regulierer befinden sich
in einem Wettlauf, den die Regulierer nie
endgiiltig gewinnen kdnnen. Dennoch
miissen sie reagieren, auch wenn sie die
Probleme nie ganz 16sen werden. Es darf
nicht sein, dass Risiken der Regulierung
entzogen werden, indem sie aus den Bi-
lanzen ausgelagert werden ...

BZ:... in auslindische Tochter?
Landmann: Zum Beispiel, und in neue
Finanzvehikel. Die Banken in den USA
haben in strédflicher Weise leichtfertig
Kredite fiir Immobilien vergeben, weil sie
die Risiken sofort weiterreichen konnten.
Da muss man eingreifen. Man muss die
Banken zwingen, die Risiken so weit in
den Biichern zu behalten, dass der Anreiz
erhalten bleibt, nur noch Kredite zu ver-
geben, deren Risiken sie selbst beherr-
schen kdnnen. Wichtig ist auch, dass die
Banken fiir riskante Geschifte mehr Ei-
genkapital einsetzen miissen.

Eine solche Regulierung kann nur in-
ternational gelingen. Sie muss aus dem
nationalstaatlichen Rahmen herausgeho-
ben werden — vielleicht, in dem man sie
beim Internationalen Wéahrungsfonds an-
siedelt. Die nationalen Regulierer haben
immer auch einen Wettbewerb der Fi-
nanzpldtze im Auge. Sie zdgern, ihren ei-
genen Finanzplatz zu stark zu regulieren
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und damit seine Wachstumschancen zu
schmdlern. Wir sehen nun, wohin das
fithren kann.

Es gibt weitere Baustellen. Zum Bei-
spiel die Rating-Agenturen, die die Risi-
ken bewerten und auf deren Meinung
sich alle stiitzten. Sie haben jammerlich
versagt, genauso wie bei der Asienkrise
vor zehn Jahren. Rating-Agenturen ver-
dienen an der Schaffung derselben Papie-
re mit, die sie bewerten. Das schafft fatale
Anreize, die beseitigt werden miissen.

BZ: Soll der Staat die Vergiitung von Ma-
nagern vorschreiben?

Landmann: Es ist in der Tat ein Problem,
wenn kurzfristig erzielte Gewinne die
Grundlage fiir die Boni sind, ohne dass die
damit verbundenen Risiken beriicksich-
tigt werden. Hier sind aber nicht die Staa-
ten gefordert, sondern die Eigner. Ich hal-
te nichts von direkten staatlichen Eingrif-
fen in die Entlohnung der Manager. Was
die Politik aber machen sollte, ist, den Ak-
tiondr als Kontrolleur zu stérken ...

BZ: ... indem die gesamte Hauptver-
sammlung iiber Managergehdlter und Bo-
nuszahlungen abstimmt?

Landmann: Das wire nicht schlecht, al-
lein deshalb, weil mehr Transparenz her-
gestellt wiirde.

BZ: Was halten Sie davon, einen TUV ein-
zufiihren, der alle neuen Finanzprodukte
im Vorfeld priift und notfalls verbietet?
Landmann: Ich habe viel Sympathie fiir
einen solchen TUV, auch wenn ich ihm
nicht wie dem Automobil-TUV gestatten
wiirde, einzelne Produkte zu verbieten.
Es hat sich gezeigt, dass viele Finanzin-
strumente so komplex geworden sind,
dass selbst Profis nicht mehr verstanden
haben, was sie gekauft haben. Wer ein
neues Finanzprodukt auf den Markt brin-
gen will, sollte beim TUV offenlegen miis-
sen, was genau drin ist, und welchen Risi-
ken es ausgesetzt ist. Der Kédufer muss
wissen, was er kauft. Wenn er es weil3,
sollte man ihm nicht verbieten, sich seine
Finger daran zu verbrennen.
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