
Finanzmarktorientierung – 

ein Investitions- und Wachstumshemmnis?

Nach der „Heuschrecken-Debatte“ über die fraglichen Aktivitäten von Hedge- und Private-Equity-Fonds

haben die jüngsten Turbulenzen auf den Finanzmärkten, ausgehend von der Krise auf dem Markt für

zweitklassige Immobilienkredite in den USA, das allgemeine Interesse an den Folgen von Entwicklungen

im Finanzsektor erneut gesteigert. Jenseits einer kurzfristigen Krisenanalyse werden in diesem Beitrag

die möglichen mittel- bis langfristigen Wachstumswirkungen der jüngeren strukturellen Veränderungen

des deutschen Finanzsektors in den Blick genommen. Hierzu bietet sich ein Vergleich mit den USA an,

wo schon seit Beginn der 1980er Jahre eine verstärkte Finanzmarktorientierung dominiert. 

Es zeigt sich, dass die aktuelle Finanzkrise nicht zuletzt das Ergebnis grundlegender makroökono-

mischer Fehlentwicklungen darstellt. Diese liegen in den USA insbesondere in einer gefährlichen ein-

seitigen Abhängigkeit der wirtschaftlichen Dynamik vom (zunehmend kreditfinanzierten) privaten

Konsum und in Deutschland in einer übertriebenen Auslandsorientierung von Güterproduktion und Fi-

nanzanlagen. Angesichts dieser strukturellen Schieflage wird es zukünftig darauf ankommen, über ein

notwendiges kurzfristiges Krisenmanagement hinausgehende Strategien für eine stabilere gesamtwirt-

schaftliche Entwicklung zu konzipieren. Diese sollte sich insbesondere durch stetige Beiträge der pri-

vaten Investitionen zum Wachstum auszeichnen.

In Deutschland hat der Finanzsektor im Verlauf der
1990er Jahre und dann insbesondere nach der Jahr-
tausendwende erhebliche strukturelle Veränderungen
erfahren (Kasten S. 2). Erklärtes Ziel dieser Verände-
rungen war die Auflösung der „Deutschland AG“ und
eine verstärkte Integration des deutschen in den inter-
nationalen Kapitalmarkt. Dadurch sollten die Finanzie-
rungsmöglichkeiten für hierzulande tätige Unter-
nehmen verbessert sowie eine effizientere Verwen-
dung der Finanzierungsmittel für hochproduktive real-
wirtschaftliche Investitionen sichergestellt werden.

Gesamtwirtschaftlich hätten diese Veränderungen
für sich genommen zu einer Stärkung der realen Inve-
stitionstätigkeit und zu einer Verbesserung des mittel-
fristigen Wachstumstrends beitragen müssen. Dies ist
bisher nicht erkennbar. Nach einem kurzen Auf-
schwung am Ende der 1990er Jahre war Deutschland
besonders schwer von dem weltweiten Einbruch
2000/01 betroffen und erholte sich – im Gegensatz zu
solch unterschiedlichen Ländern wie Großbritannien,
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Schweden und den USA – danach nur sehr langsam.
Nach einer fünfjährigen Stagnation kam es zwar 2006
zu einem Aufschwung. Dieser ist nun aber, u.a. durch
die Finanzmarkturbulenzen in den USA, erneut  be-
droht (IMK 2007). 

Es stellen sich daher folgende Fragen: Handelt es
sich bei den bisher ausgebliebenen Investitions- und
Wachstumswirkungen der Veränderungen des Finanz-
sektors in Deutschland nur um ein temporäres Pro-
blem, das durch eine dysfunktionale und restriktive
makroökonomische Politik dominiert wurde
(Hein/Menz/Truger 2006)? Werden sich mittel- bis
langfristig die positiven Wirkungen der Veränderungen
des Finanzsektors durchsetzen? Oder sind diese Wir-
kungen auch in der mittleren bis langen Frist nicht zu
erwarten? In der akademischen Literatur stehen sich
im Hinblick auf die Wachstumswirkungen einer ver-
stärkten Finanzmarktorientierung im Wesentlichen
zwei Positionen gegenüber:



Nach einer ersten Sichtweise, die sich theoretisch
aus einer Integration von Erkenntnissen der neuen
Wachstumstheorie und der Informationsökonomie er-
gibt, wirkt sich der Entwicklungsgrad des Finanzsy-
stems und insbesondere der Finanzmärkte tendenziell
positiv auf die Spar- und Investitionstätigkeit und damit
auf Wirtschaftswachstum und Beschäftigung aus (Hein
2005, Levine 2005). Hierbei bestimmt, wie in der neo-
klassischen Wachstumstheorie üblich, die Höhe der
(Vollbeschäftigungs-)Ersparnis die Investitionen. Hoch-

entwickelte Finanzmärkte sollen durch attraktive Anla-
gemöglichkeiten zum einen die private Ersparnis und
damit das Kapitalangebot für reale Investitionen ver-
größern. Zum zweiten sollen die Finanzmärkte die Ef-
fizienz der Ersparnisverwendung durch produktive
Investitionen verbessern. Insbesondere eine ausge-
prägte Shareholder-Value-Orientierung führt demnach
dazu, dass das Unternehmensmanagement dauerhaft
zu einer effizienteren Verwendung von Finanzierungs-
mitteln diszipliniert wird (Kasten S. 4). 
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Auswahl wichtiger Gesetzesreformen

für das Finanzsystem in Deutschland 

Finanzmarktförderungsgesetze (1990, 1994,

1998, 2002) 

- Abschaffung der Börsenumsatzsteuer, seit 1991 in
Kraft
- sukzessive Erweiterung der Anlagemöglichkeiten
von Kapitalanlagegesellschaften, v.a. im Bereich der
Derivate

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-

nehmensbereich (1998)

- Legalisierung von Aktienrückkäufen (bis zu 10 %
des Stammkapitals nach Generalermächtigung der
Hauptversammlung für 18 Monate) 

Steuerreform (2000)

- Senkung der Körperschaftsteuer auf 25 % statt bis-
her 40 % (für einbehaltene Gewinne) bzw. 30 % (für
ausgeschüttete Gewinne), seit 2001 in Kraft
- Steuerbefreiung von Veräußerungsgewinnen (voll-
ständig bei Kapitalgesellschaften, bei Privatperso-
nen und Personengesellschaften durch Freibetrag
bzw. Halbeinkünfteverfahren nach Spekulations-
frist), seit 2002 in Kraft

Investmentmodernisierungsgesetz (2003, seit

2004 in Kraft)

- Absenkung des vorgeschriebenen Anfangskapitals
für Investmentfonds
- Zulassung von Hedge-Fonds
-  „(Nach dem) Investmentmodernisierungsgesetz
[…] können Investmentfonds einen Hebel von bis zu
zwei einsetzen. Außerdem wurde es ihnen ermög-
licht, uneingeschränkt derivative Instrumente zu nut-
zen. Durch diese Änderung verschwimmen die
Grenzen zwischen Investmentfonds und Hedge-
fonds, so dass Investmentfonds nun nahezu die glei-
chen Risiken eingehen können.“ (SVR 2007, Ziffer
187)

Unternehmensteuerreform (2007)

- Senkung der Körperschaftsteuer auf 15 %, ab
2008 in Kraft
- Abgeltungsteuer (25 %) bzw. Teileinkünfteverfah-
ren ersetzt Halbeinkünfteverfahren bei Veräuße-
rungsgewinnen von Privatpersonen und Personen-
gesellschaften, ab 2009 in Kraft

Gesetz zur Schaffung deutscher Immobilien-Ak-

tiengesellschaften mit börsennotierten Anteilen

(„REIT-Gesetz“) (2007)

- Befreiung von Körperschaft- und Gewerbesteuer
für REITs (Real Estate Investment Trusts) 

Investmentänderungsgesetz (2007)

- Aufhebung/Vereinfachung von Informationspflich-
ten, Erweiterung der Anlagemöglichkeiten von Ka-
pitalanlagegesellschaften
- weitere Reduzierung des vorgeschriebenen An-
fangskapitals für Investmentfonds (von 730 000
Euro auf 300 000 Euro)

Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedin-

gungen für Kapitalbeteiligungen („Private-

Equity-Gesetz“) (im Gesetzgebungsverfahren)

- steuerliche Förderung von Wagniskapitalgesell-
schaften bei der Beteiligung an Unternehmen (un-
terhalb einer bestimmten Größe (bis zu 20 Mio. Euro
Eigenkapital) bzw. eines bestimmten Alters (weniger
als 10 Jahre), Regierungsentwurf) 

Risikobegrenzungsgesetz (im Gesetzgebungs-

verfahren)

- erhöhte Transparenz bei Kapitalbeteiligungen
durch Finanzinvestoren (erweiterte Melde- und Of-
fenlegungspflichten)

Quellen: Bundesministerium für Finanzen, Bundes-
gesetzblatt, IHK Köln.



In einer zweiten, alternativen Sichtweise wird po-
tenziellen makroökonomischen Risiken der Finanz-
marktorientierung größere Beachtung geschenkt.
Hierbei stehen die unternehmerischen Investitionen als
wichtiger Teil der effektiven Nachfrage und Grundlage
für das Wachstum der Produktionskapazitäten im Mit-
telpunkt. Eine ausgeprägte Shareholder-Value-
Orientierung kann sich demnach negativ auf die
Investitionsneigung von Unternehmen und damit auf
Wachstum und Beschäftigung auswirken
(Lazonick/O’Sullivan 2000). Zum einen geht Sharehol-
der-Value-Orientierung häufig mit einer verstärkten Ge-
winnausschüttung an die Aktionäre einher
(Dividenden, Aktienrückkäufe). Dies wirkt ceteris pari-
bus investitionshemmend, da angesichts unvollständi-
ger Finanzmärkte eine starke positive Korrelation
zwischen internen Finanzierungsmitteln und Investiti-
onsausgaben der Unternehmen feststellbar ist.1 Über-
dies führen Informationsbeschaffungskosten dazu,
dass Aktionäre sich bei ihren Anlageentscheidungen
i.d.R. an kurzfristigen Unternehmensergebnissen ori-
entieren, so dass Manager in hohem Maße längerfri-
stig wertsteigernde Investitionen unterlassen, wenn
sich hierdurch z.B. das „Ergebnis pro Aktie“ kurzzeitig
verschlechterte (z.B. Graham/Harvey/Rajgopal 2005).
Diese Sichtweise setzt sich zunehmend auch unter frü-
hen Befürwortern der Shareholder-Value-Orientierung
durch (Kasten S. 4).

Hier soll nun ein Vergleich mit den USA, wo schon
seit Beginn der 1980er Jahre eine verstärkte Finanz-
marktorientierung dominiert, Aufschluss über die mög-
lichen mittel- bis langfristigen Wachstumswirkungen
der jüngeren Reformen des Finanzsektors in Deutsch-
land geben.2 Im folgenden Abschnitt  werden wir den
Zusammenhang von Finanzierung und Investitionen in
den USA und in Deutschland genauer analysieren. Da-
nach beschäftigen wir uns mit den gesamtwirtschaftli-
chen Risiken einer seit den 1980er Jahren in beiden
Ländern in der Tendenz vorherrschenden Konstellation
der „Gewinne ohne Investitionen“ und diskutieren wirt-
schaftspolitische Schlussfolgerungen.

1 Vgl. zum Zusammenhang von internen Finanzierungsmitteln und In-

vestitionen z.B. Corbett/Jenkinson (1997), Hubbard (1998), Akerlof
(2007).

2 Dieser Report greift auf wesentliche Ergebnisse aus der IMK-Studie

5/2007 zurück (van Treeck/Hein/Dünhaupt 2007). Dort findet sich auch
eine detaillierte Aufbereitung der hier aus Platzgründen nur angedeu-
teten empirischen Entwicklungen.
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Investitionen und Finanzierung in

den USA und in Deutschland seit

1960

Gewinne ohne Investitionen

Stellt man die gesamtwirtschaftliche Investitionsdyna-
mik seit 1960 der Gewinnentwicklung gegenüber (Ab-
bildung 1), so lassen sich sowohl für die USA als auch
für Deutschland zwei Perioden unterscheiden:

1. Im Zeitraum zwischen den frühen 1960er Jahren
und den frühen 1980er Jahren haben sich Investitio-
nen und Gewinne in beiden Ländern weitgehend par-
allel entwickelt und sind relativ kontinuierlich
gewachsen. Gleichzeitig war die Aktienkursdynamik in
beiden Ländern über den gesamten Zeitraum
schwach.

2. Seit den frühen 1980er Jahren hat sich der Wert
der Aktienindizes in beiden Ländern mehr als ver-
zehnfacht, während sich das Investitionswachstum
über weite Strecken verlangsamt hat und v.a. deutlich
hinter dem Anstieg der Unternehmensgewinne zu-
rückgeblieben ist. In den USA wurde diese Auseinan-
derentwicklung jedoch durch den „New
Economy“-Boom Ende der 1990er Jahre unterbrochen,
in Deutschland durch den Vereinigungs-Boom Anfang
der 1990er Jahre.

Auf Grundlage dieser groben Periodisierung
scheint also wenig dafür zu sprechen, dass die Fi-
nanzmarktliberalisierung in den USA seit Anfang der
1980er Jahre die realwirtschaftliche Investitionstätig-
keit dort dauerhaft positiv beeinflusst hätte. Auch in
Deutschland scheint sich die Schere zwischen Investi-
tionen und Gewinnen seit dem verstärkten Einsetzen
der Finanzmarktreformen in den 1990er Jahren eher
noch weiter auseinanderentwickelt zu haben.

Gewinnverwendung und Investitionsfinan-

zierung der nichtfinanziellen Kapitalgesell-

schaften

Im Folgenden betrachten wir einerseits die Gewinn-
verwendung und andererseits die Finanzierung der
Bruttoinvestitionen der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften in den USA und in Deutschland.3 Wie oben
erörtert, ist zu erwarten, dass ein Wandel der Ma-
nagementpräferenzen durch Shareholder-Value-
Orientierung sich in einer erhöhten Gewinn-
ausschüttung und einem reduzierten Beitrag von Ak-
tienneuemissionen an der Investitionsfinanzierung wi-
derspiegelt („downsize and distribute“ anstelle von

3 Die Investitionen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften machen

in den USA etwa 70 % der privaten Investitionen (ohne Wohnungs-
bau) und in Deutschland etwa 60 % der privaten Investitionen aus.

3
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„Shareholder-Value-Orientierung“:

Von den Kosten der Managerherr-

schaft zu den Kosten der Kurzfristo-

rientierung

Zu Beginn der 1970er Jahre wurde das Konzept
der Shareholder-Value-Orientierung als Patent-

lösung des Principal-Agent-Konflikts zwischen den
Aktionären und dem Management von Kapitalge-
sellschaften gefeiert. So bezeichnete die OECD
Shareholder-Value-Orientierung als eine Antwort auf
einen „Mangel an Kontrolle über das Management“,
der in früheren Jahrzehnten häufig zum „Anstreben
von Marktanteilen und Unternehmenswachstum zu-
lasten der Unternehmensprofitabilität“ geführt hatte
(OECD 1998, S. 17, unsere Übersetzung). 

Theoretisch geht das Shareholder-Value-
Konzept auf die Arbeiten der Neuen Institutionen-
ökonomik zurück. Da in größeren Unternehmen die
Unternehmensleitung (Management) allenfalls einen
kleinen Teil des Unternehmensbesitzes (Aktien) hält,
hat sie nur bedingt ein Interesse an einer hohen
Rendite auf das eingesetzte Kapital. Vielmehr ist
das Management auch an großen Marktanteilen (zur
Sicherung der Existenz des Unternehmens sowie
zum Erlangen von Macht und Ansehen) sowie an
einem angenehmen Arbeitsumfeld (teure Dienstwa-
gen und -reisen, viel Freizeit, etc.) interessiert. Hier-
aus ergeben sich aber Ineffizienzen, die nicht nur zu
Lasten der Aktionäre gehen, sondern auch das ge-
samtwirtschaftliche Produktionspotenzial beein-
trächtigen können (Jensen/Meckling 1976). Frühe
Vertreter der Neuen Institutionenökonomik haben
daher gefolgert, dass eine Koppelung der Manage-
mentvergütung an die Aktienkursentwicklung eines
Unternehmens die Managementinteressen in Ein-
klang mit den Aktionärsinteressen bringen und somit
auch gesamtwirtschaftliche Effizienzgewinne erzeu-
gen sollte. Ein freier „Markt für Manager“ sollte
zudem diejenigen Manager belohnen, die sich in be-
sonderer Weise dem Shareholder-Value-Prinzip ver-
schreiben (Fama 1980). Zugleich sollte das
Management durch die Liberalisierung des Marktes
für feindliche Unternehmensübernahmen zu einer
möglichst effizienten Verwendung des Unterneh-
menskapitals diszipliniert werden (Manne 1965).
Eine gute Unternehmensführung sollte sich dem-
nach in einem hohen Aktienkurs widerspiegeln, der
zugleich als Indikator für die erwartete Rentabilität
der realen Investitionen eines Unternehmens ver-
standen wird. Endgültig popularisiert wurde das
Shareholder-Value-Konzept in den 1980er Jahren

insbesondere durch die Arbeiten von Alfred Rappa-
port (1986).

Spätestens seit der Zunahme von Bilanzfäl-
schungsskandalen und der Investitionsschwäche
vieler Unternehmen seit dem Ende des „New Eco-
nomy“-Booms hat jedoch eine weitgehende Er-
nüchterung hinsichtlich der Praxis von
Shareholder-Value-Orientierung in die akademische
Diskussion Einzug genommen, die allerdings in der
politischen Debatte v.a. in Deutschland bisher kaum
Widerhall findet. 

So haben zuletzt etwa Michael Jensen und Al-
fred Rappaport vehement auf die Principal-Agent-
Kosten überbewerteter Aktienkurse hingewiesen.
Durch die Koppelung ihrer Einkünfte an Finanz-
marktkennzahlen haben Manager u.a. ein Interesse
an umfangreichen Aktienrückkäufen, die das Ergeb-
nis pro Aktie (kurzfristig) in die Höhe treiben, län-
gerfristig aber durch das Unterlassen von
Realinvestitionen die Produktionsmöglichkeiten und
den technologischen Fortschritt des Unternehmens
belasten (Rappaport 2005, S. 70). Im Extremfall
kann die Disziplinierung durch Shareholder-Value-
Orientierung sogar dazu führen, dass Bilanzen ge-
fälscht werden Jensen (2005) führt hierzu die
Beispiele WorldCom, Enron, Nortel und eToys an).
Rappaport (2005) sieht die weite Verbreitung einer
„obsessiven Kurzfristorientierung“ des Unterneh-
mensmanagements auch darin begründet, dass (in-
stitutionelle) Kapitalanleger ihre Auswahl von Aktien
angesichts von Informationsasymmetrien an kurzfri-
stigen Gewinnzahlen ausrichten, und nicht am dis-
kontierten Cash Flow, d.h. dem langfristigen
Kapitalwert des Unternehmens, wie es die „Theorie
effizienter Kapitalmärkte“ voraussetzt. Die Obses-
sion gegenüber kurzfristigen Gewinnzahlen komme
einer „größtmöglichen Behinderung von guter Un-
ternehmensführung und langfristiger Wertschöp-
fung“ gleich (Rappaport 2005, S. 77, unsere
Übersetzung). 

Diese neueren Einschätzungen von frühen Be-
fürwortern des Shareholder-Value-Prinzips sind in
einer Reihe von Arbeiten auch empirisch bestätigt
worden (z.B. Graham/Harvey/Rajgopal 2005;
Cheng/Subramanyam/Zhang 2005). Sie lassen sich
auch als Teilerklärung für die aktuelle Finanzmarkt-
krise heranziehen. So können die zunehmende
Konkurrenz um private Ersparnis im Zuge eines per-
manenten „Rendite-Benchmarking“ sowie erfolgs-
abhängige Bonuszahlungen für die Manager von
Unternehmen und Finanzdienstleistern mit einem
starken Anreiz verbunden sein, besonders riskante
Anlageprodukte zu suchen.
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4 Die Kausalität kann jedoch wechselseitig sein, und steigende Ge-

winnausschüttungen können auch Ergebnis fehlender realer Investiti-
onsmöglichkeiten sein (EZB 2007).

„retain and invest“ (Lazonick/O’Sullivan 2000)).4 Auf-
grund von Informationsasymmetrien kann es dabei zu
Kurzfristorientierung und Liquiditätsbeschränkungen
kommen, die die Investitionstätigkeit der Unternehmen
unter ein (in längerfristiger Perspektive auch für die Ak-
tionäre) wünschenswertes Niveau herabsetzen (Ka-
sten S. 4). Nur unter bestimmten Voraussetzungen, wie
etwa während des „New Economy“-Booms in den
USA, scheinen diese Effekte dadurch überkompensiert
werden zu können, dass eine positive Aktienkursent-
wicklung zusammen mit euphorischen Erwartungen
etwa hinsichtlich eines neuen Technologiezeitalters mit
entsprechend positiven Renditeerwartungen für Inve-
stitionen in neue Technologien einhergeht.

In den USA stieg der Anteil der Nettodividendenzah-
lungen am Nettobetriebsüberschuss der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften seit Beginn der 1980er
Jahre bis 2004 in der Tendenz deutlich an und er-
reichte am Ende einen Wert von über 50 % (Abbil-
dung 2). Dem steht eine seit den 1960er Jahren
abnehmende Steuerbelastung und eine seit Beginn
der 1980er Jahre in der Tendenz rückläufige Zinsbela-
stung gegenüber. Dabei ist das Verhältnis von emp-
fangenen zu geleisteten Zinsen der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften seit Mitte der 1970er Jahre
durchweg gestiegen (Abbildung 3), was auch auf ein –

im Vergleich zur realen Investitionstätigkeit – zuneh-
mend lukratives Betätigungsfeld in der Kreditvergabe
hindeutet.

Bei der Finanzierung der Bruttoinvestitionen der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften dominieren die
internen Finanzierungsmittel (Abbildung 4). Das viel
beachtete Ergebnis von Corbett/Jenkinson (1997),
nach dem gerade in Ländern mit so genannten „markt-
basierten“ Finanzsystemen (USA, Großbritannien) der
Aktienmarkt entgegen populären Vermutungen einen
sehr geringen bzw. seit einiger Zeit sogar zunehmend
negativen Beitrag zur Investitionsfinanzierung der Un-
ternehmen leistet, wird damit bestätigt und aktualisiert.
Hierin kommt u.a. eine besonders von institutionellen

Abbildung 1

Anmerkungen: USA: private Nettoinvestitionen (ohne Wohnungsbau), Nettobetriebsüberschuss, private Unternehmen; S&P
500, Jahresendstände. Deutschland: Nettofixkapitalbildung, privater Sektor, Nettobetriebsüberschuss, gesamte Volkswirt-
schaft; DAX 30, jahresdurchschnittliche Monatsendstände.
Quellen: NIPA; AMECO; Ecowin; Berechnungen des IMK.
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beitrags von Aktien besteht in der zunehmenden Ver-
schuldung der Unternehmen, die ihre Aktien(rück)käufe
teilweise durch Kredite finanzieren. Hierin liegt eine
Quelle von finanzieller Fragilität, da plötzliche Umsatz-
rückgänge für die Unternehmen mit Liquiditäts- und In-
solvenzkrisen verbunden sein können.

Anders als in den USA lässt sich in Deutschland für die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften – auch im Ver-
lauf der letzten Jahre – kein Anstieg des Anteils der
Gewinnausschüttungen (und Entnahmen) am Be-
triebsüberschuss feststellen (Abbildung 5). Hierüber
scheint also – zumindest bei aggregierter Betrachtung
– bisher kein negativer Einfluss von Shareholder-
Value-Orientierung auf die reale Investitionstätigkeit er-
kennbar. Der Anteil der Nettozinszahlungen weist,
anders als in den USA, bereits seit Anfang der 1980er
Jahre einen sinkenden Trend auf. Es lässt sich aller-
dings, ähnlich wie in den USA, über den Zeitraum
1980-2006 ein Anstieg des Verhältnisses von empfan-
genen zu geleisteten Zinsen der nichtfinanziellen Ka-
pitalgesellschaften und damit eine verstärkte finan-
zielle Aktivität dieses Sektors feststellen (Abbildung 6).

Für die Finanzierung der Bruttoinvestitionen der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften spielen auch im
als „bankenbasiert” geltenden Finanzsystem Deutsch-
lands die internen Finanzierungsmittel eine herausra-
gende Rolle (Abbildung 7).5 Erst dann folgen mit
großem Abstand Bankkredite, die jedoch einen größe-
ren Beitrag leisten als in den USA. In den letzten Jah-

Anlegern mitverantwortete wachsende Bedeutung von
Aktienrückkäufen zum Ausdruck (z.B. Patgiri et al.
2005). Aktienrückkäufe erhöhen zwar ebenso wie Di-
videndenausschüttungen ceteris paribus die kurzfri-
stige Aktienrendite eines Unternehmens, sie
vermindern aber zugleich die zur Finanzierung der rea-
len Investitionen zur Verfügung stehenden Mittel. Eine
weitere Nebenwirkung des negativen Finanzierungs-

5 Vgl. hierzu auch Corbett/Jenkinson (1997).
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und methodische Erläuterungen finden sich in van
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Quellen: Flow of Funds; Berechungen des IMK.
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6 Diese ergibt sich aus der Verwendungsrechnung des Bruttoinlands-

produkts (BIP) und der Verteilungsrechnung des Bruttonationalein-
kommens (BNE). Das BIP ist definiert als Summe aus
Bruttoinvestitionen, Konsum aus Lohneinkommen, Konsum aus Ge-
winneinkommen, Staatsausgaben und dem Saldo aus Exporten und
Importen. Unter Hinzufügung des Saldos der gezahlten und empfan-
genen Faktoreinkommen an bzw. aus dem Ausland ergibt sich das
BNE. Dieses ist im Rahmen der Verteilungsrechnung definiert als
Summe aus Nettolöhnen zzgl. Lohnsteuern, Nettogewinnen zzgl. Ge-
winnsteuern, Abschreibungen sowie dem Saldo aus indirekten Steuern
und Subventionen. Aus diesen Zusammenhängen folgt dann unmit-
telbar Gleichung (1).

Ebene gilt dieser Zusammenhang jedoch so nicht, da
hier die Investitionsausgaben nicht nur Kosten für die
Unternehmen sondern auch einen wichtigen Teil der
Güternachfrage darstellen. Es gilt dabei folgende Be-
stimmungsgleichung für die gesamtwirtschaftlichen
Nettogewinne:6

(1) Nettogewinne = Nettoinvestitionen 
+ Konsum aus Gewinneinkommen 
– Ersparnis aus Arbeitseinkommen 
+ staatliches Budgetdefizit 
+ Außenbeitrag zum Bruttonational-
einkommen.

Auf makroökonomischer Ebene besteht also, ceteris
paribus, ein positiver Zusammenhang zwischen Inve-
stitionen und Gewinnen. Eine Auseinanderentwicklung
beider Größen kann nur durch eine Kompensation
durch das Haushaltsdefizit des Staates, den Außen-
beitrag und/oder den privaten Konsum erfolgen. 

ren haben handelbare Unternehmensanleihen relativ
an Bedeutung gewonnen. Der Nettofinanzierungsbei-
trag des Aktienmarktes war in Deutschland traditionell
unbedeutend. Ab Ende der 1990er Jahre wurde er je-
doch erstmals über einen längeren Zeitraum negativ,
u.a. weil viele Unternehmen von der gesetzlichen Neu-
regelung Gebrauch machten, eigene Aktien zurück-
kaufen zu dürfen (EZB 2007). Gleichzeitig ist die
Innenfinanzierungsquote der Bruttoinvestitionen auf
fast 90 % gestiegen, während die Unternehmen Kre-
dite getilgt bzw. an andere Sektoren vergeben haben.
Diese noch jungen Entwicklungen lassen zumindest
Zweifel daran entstehen, dass die Liberalisierung des
Finanzsystems in Deutschland zukünftig einen positi-
ven Volumeneffekt für die Investitionstätigkeit mit sich
bringen wird.

Hohe Gewinne bei geringen Investi-

tionen – ein gesamtwirtschaftliches

Risiko

Zur Makroökonomie der Entkoppelung von

Gewinnen und Investitionen

Die zeitweise „Entkoppelung“ von realer Investitions-
tätigkeit und Unternehmensgewinnen stellt aus ma-
kroökonomischer Perspektive ein erklärungs-
bedürftiges Phänomen dar. Aus Sicht eines einzelnen
Unternehmens mag zwar, wie oben angedeutet, bis-
weilen ein Zielkonflikt zwischen Gewinnen und Investi-
tionen bestehen, wobei eine stärkere Shareholder-
Value-Orientierung zu einer höheren Gewichtung des
Renditeziels führen dürfte. Auf makroökonomischer

0

10

20

30

40

50

60

       1980        1985        1990        1995        2000        2005

Abbildung 6

Verhältnis von empfangenen zu geleisteten

Zinszahlungen, nichtfinanzielle Kapitalgesell-

schaften, Deutschland

seit 1960, in %

Quellen: VGR; Berechnungen des IMK.

-20

0

20

40

60

80

100

1960-

64

1965-

69

1970-

74

1975-

79

1980-

84

1985-

89

1990-

94

1995-

99

2000-

05

Interne Finanzierungsmit tel Akt ien Anleihen Bankkredite

Abbildung 7

Anteil verschiedener Finanzierungsmittel an

der Finanzierung der Bruttoinvestitionen, nicht-

finanzielle Kapitalgesellschaften,

Deutschland

seit 1960, in %

Anmerkungen: Der Beitrag weiterer Finanzierungs-
mittel und die statistische Diskrepanz bleiben in der
Abbildung unberücksichtigt. Die vollständigen Ergeb-
nisse und methodische Erläuterungen finden sich in
van Treeck/Hein/Dünhaupt (2007).
Quellen: Deutsche Bundesbank; Finanzierungsrech-
nung; Berechnungen des IMK.
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und Vermögenspreisen besonders profitiert haben
(Maki/Palumbo 2001). Der drastische Anstieg des (z.T.
vermögensbasierten) Konsums während der 1990er
Jahre war nicht zuletzt ein wichtiger nachfrageseitiger
Impuls für den Investitionsboom der „New Economy“,
der zusammen mit euphorischen Renditeerwartungen
im Bereich der Informationstechnologien dem negati-
ven finanzierungsseitigen Effekt der Shareholder-
Value-Orientierung entgegengewirkt hat. In den Jahren
nach dem „New Economy“-Boom (2000-2006) trug der
private Konsum durchschnittlich sogar etwa 85 % zum
jährlichen realen BIP-Wachstum bei, während die In-
vestitionstätigkeit der Unternehmen kaum mehr einen
Wachstumsbeitrag leistete. Insgesamt ist der sich seit
den frühen 1980er Jahren im Trend verschlechternde
private Finanzierungssaldo (Abbildung 8) somit über-
wiegend auf den Rückgang der privaten Spartätigkeit
zurückzuführen (Godley et al. 2007).

Steigende Finanz- und Immobilienvermögen, wel-
che überwiegend auf Bewertungseffekte zurückgehen,
ermöglichen die Besicherung von Konsumentenkredi-
ten und Hypotheken, so dass hierüber ein positiver
Vermögenseffekt auf den Konsum wirken kann. Öko-
nometrische Untersuchungen beziffern die marginale
Konsumneigung aus Vermögen für die USA auf ca. 4-
7 % (Boone/Giorno/Richardson 1998, Maki/Palumbo
2001, Dreger/Slacalek 2007). Allerdings ist durch die
zunehmende private Verschuldung die Gefahr ge-
wachsen, dass eine Vermögenspreisdeflation zu er-
heblichen Liquiditäts- und Solvenzproblemen im
privaten Haushaltssektor und bei den Finanzdienstlei-
stern führt. Dies gilt, wie sich in der Krise auf dem
Markt für zweitklassige Immobilienkredite nun bestä-
tigte, umso mehr für den Immobilienpreisboom der letz-
ten Jahre, als dieser – anders als der Aktienboom der
„New Economy“ – in besonderem Maße von einkom-

mensschwachen Haus-
halten zur Ausweitung
von kreditfinanziertem
Konsum genutzt wurde
(Joint Center for Housing
Studies 2006). Die nun-
mehr seit geraumer Zeit
negative Sparquote der
privaten Haushalte dürfte
jedoch selbst bei einem
weiteren Anstieg der Ver-
mögenspreise kaum dau-
erhaft aufrechtzuerhalten
sein (Parenteau 2006).

Neben dem privaten
Konsum wurden die ge-
samtwirtschaftliche Nach-

Schließlich lässt sich aus Gleichung (1) eine wei-
tere makroökonomische Restriktion gewinnen, die für
die folgenden Betrachtungen wichtig sein wird:
(2) Privater Finanzierungssaldo + Staatlicher Finan-
zierungssaldo + Finanzierungssaldo des Auslands = 0.

Der private Finanzierungssaldo ergibt sich hierbei
als Differenz zwischen der Ersparnis aus Gewinnen
und Löhnen und den Nettoinvestitionen, der Finanzie-
rungssaldo des Staates als Differenz zwischen Steu-
ereinnahmen und Staatsausgaben und der
Finanzierungssaldo des Auslands als Differenz zwi-
schen den Importen des Inlandes und seinen Expor-
ten ins Ausland zuzüglich des Saldos der
Faktoreinkommensströme zwischen In- und Ausland.
Ein Finanzierungsdefizit des privaten Sektors, etwa auf
Grund einer sehr niedrigen Sparneigung der privaten
Haushalte, lässt sich demnach bei ausgeglichenem
oder ebenfalls negativem staatlichen Finanzierungs-
saldo nur durch Kapitalimporte aus dem Ausland rea-
lisieren. Bildet der private Sektor hingegen vermehrt
Überschüsse, indem z.B. seine Investitionen gegen-
über der Ersparnis zurückgehen, so müssen die Defi-
zite des Staates und/oder des Auslandes entsprechend
ansteigen.

USA: Vom Konsum getragene Dynamik am

Ende?

Der abnehmenden Investitionsdynamik in den USA
stand seit Mitte der 1980er Jahre eine im Trend deut-
lich rückläufige Sparquote der privaten Haushalte ge-
genüber (von 10-11 % Anfang der 1980er Jahre auf
-1 % 2006). Wie Tabelle 1 zeigt, ist diese Entwicklung
in den 1990er Jahren offenbar auf eine erheblich ge-
stiegene Konsumneigung der reichsten Haushalte zu-
rückzuführen, die von der Einkommensumverteilung
und dem Anstieg von Dividenden, Aktienrückkäufen

1992 2000 1992 2000

Insgesamt 468,6 612,7 5,9 1,3

reichstes Quintil 639,5 869,2 8,5 -2,1

4. Quintil 332,2 417,1 4,7 2,6

3. Quintil 326,7 364,9 2,7 2,9

2. Quintil 328,2 414,5 4,2 7,4

ärmstes Quintil 411,3 512,3 3,8 7,1

Einkommensgruppe Sparquote, in %Nettovermögen, in % 

des verfügbaren 

Einkommens

Tabelle 1

Quellen: Maki/Palumbo (2001, S.25).

Nettovermögen und Sparquote der privaten Haushalte nach

Einkommensquintilen, USA

1992-2000
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frage und damit die Gewinne phasenweise durch hohe
staatliche Budgetdefizite von bis zu 6 % des BIP ge-
stützt (Abbildung 8). Während des „New Economy“-
Booms Ende der 1990er Jahre konnten zwar kurzzeitig
Überschüsse erreicht werden, nach dem Einbruch im
Jahr 2000 wurde die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung aber erneut aktiv durch  massive Budgetdefizite
stabilisiert – anders als z.B. in Deutschland (Hein/Tru-
ger 2007). 

Vom US-amerikanischen Leistungsbilanzdefizit,
das sich in den letzten Jahren auf über 6 % des BIP
belief, gehen dämpfende Wirkungen auf Einkommen
und Gewinne aus. Die massiven Kapitalimporte haben
jedoch zugleich den „New Economy“-Boom und den

auch danach anhaltenden privaten Konsumboom bei
gleichzeitigem staatlichen Budgetdefizit finanzierungs-
seitig erst ermöglicht. Das US-amerikanische Lei-
stungsbilanzdefizit ist jedoch auf Dauer nur schwer
aufrecht zu erhalten (Godley et al. 2007), v.a. wegen
der überwiegend konsumtiven Verwendung der damit
verbundenen Kapitalimporte. Dies könnte zulasten zu-
künftiger Wachstumsmöglichkeiten gehen, und damit
zulasten des Vertrauens in die Fähigkeit, die mit den
Kapitalimporten verbundenen Zahlungsverpflicht-
ungen auch zu bedienen.

Deutschland: 

Dysfunktionaler Merkantilismus

Anders als in den USA ist die, gemessen an den Ge-
winnen, schwache Investitionsdynamik in Deutschland
nicht durch den privaten Konsum kompensiert worden.
Nachdem die Sparquote der privaten Haushalte seit
Mitte der 1960er Jahre lange Zeit auf einem Niveau
von ca. 12-14 % verharrte, fiel sie  zwar Ende der
1990er Jahre kurzzeitig auf unter 10 %, stieg aber seit
2000 wieder an. Insbesondere die Sparquote der ein-
kommensstärksten und vermögenden Haushalte weist
ein deutlich höheres Niveau auf als in den USA und
lässt – trotz Anstiegs der privaten Vermögen – auch
keine Tendenz nach unten erkennen. In den unteren
Einkommensgruppen ist die Ersparnisbildung hinge-
gen auch in Deutschland negativ (Tabelle 2).

Ökonometrische Untersuchungen kommen für
Deutschland zu weniger signifikanten und deutlich
niedrigeren Werten für die Konsumneigung aus Aktien-
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Finanzierungssalden als Anteil am nominalen

BIP, USA

seit 1960, in %

Anmerkung: Vierteljahresdaten.
Quellen: Flow of Funds; NIPA; Berechnungen des
IMK.

Einkommensgruppe Sparquote 

in %

Insgesamt 11,6

reichstes Quintil 19,0

4. Quintil 11,0

3. Quintil 6,0

2. Quintil 1,9

ärmstes Quintil -4,6

Tabelle 2

Sparquote der privaten Haushalte nach Ein-

kommensquintilen, Deutschland 

2003

Quellen: Klär/Slacalek (2006) auf Grundlage
der EVS 2003.
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und Immobilienvermögen als für die USA
(Boone/Giorno/Richardson 1998, Dreger/Slacalek
2007). Zudem haben sich hierzulande – ganz anders
als in den USA und in anderen Industrieländern – die
Immobilienpreise überaus schwach entwickelt. Die Ent-
wicklung der Sparquote wird daher durch die Umver-
teilung zulasten der Arbeitseinkommen und durch die
mit der Politik der „strukturellen Reformen“ (Agenda
2010, insbesondere Hartz-Gesetze, Erhöhung des
Renteneintrittsalters) verbundene Verunsicherung der
privaten Haushalte dominiert (Klär/Slacalek 2006).

Die schwache Entwicklung der Binnennachfrage
und die hohen Finanzierungsüberschüsse des priva-
ten Sektors, insbesondere seit 2000/01, schlugen sich
in hohen staatlichen Defiziten sowie in noch stärkerem
Umfang in Leistungsbilanzüberschüssen und damit in
Kapitalexporten an das Ausland nieder (Abbildung 9).
Die negativen Finanzierungssalden des Staates waren
im Falle Deutschlands dabei nicht Ausdruck einer aktiv
stabilisierenden Nachfragepolitik, sondern ergaben
sich makroökonomisch aus den Versuchen einer Haus-
haltskonsolidierung durch Ausgabenbeschränkungen
in einer ökonomischen Schwächephase (Hein/Truger
2007). 

Hohe Leistungsbilanzüberschüsse und der damit
verbundene Kapitalexport der vergangenen Jahre im-
plizieren, dass von Deutschland aus vermehrt Finanz-
investitionen im Ausland getätigt wurden. Vor diesem
Hintergrund kann auch die massive Beteiligung deut-
scher Banken an der Finanzierung US-amerikanischer
Hypothekenkredite während der vergangenen Jahre
verstanden werden: Während in Deutschland die An-
lagemöglichkeiten angesichts der binnenwirtschaftli-
chen Wachstumsschwäche begrenzt waren, boten sich
in Ländern mit kräftigerer Binnennachfrage und noch
stärker differenzierten Finanzmärkten wie den USA
eine Vielzahl scheinbar lukrativer Anlageoptionen.
Hieraus folgt dann aber auch eine verstärkte Gefähr-
dung der Finanzmarktentwicklung in Deutschland
durch Finanzkrisen im Ausland. 

Sachverständigenrat: Weitreichende

Analyse, halbherzige Schlussfolge-

rungen

Der Sachverständigenrat (SVR) hat sich in seinem
jüngsten Jahresgutachten vom November 2007 aus-
führlich mit der aktuellen Finanzkrise auseinanderge-
setzt. Während die Analyse der Ursachen für diese
„schwere systemische Krise“ (SVR 2007, Ziffer 196)
sehr grundsätzlich ist und den Nutzen der Deregulie-
rungsmaßnahmen der Vergangenheit implizit stark in

7 Auch die Frankfurter Allgemeine Zeitung bemerkte unlängst

(14.09.2007, S. 23): „Der Ökonom Hyman Minsky kommt in Mode“ und
bezeichnete die aktuelle Krise als „magischen Minsky-Moment“. Wie
Whalen (2007, S. 17 f.) feststellt, mehren sich die Bezugnahmen auf
die postkeynesianischen Arbeiten Minskys (1919-1996) regelmäßig
während einer Finanzmarktkrise, bevor seine Einsichten hinsichtlich
der Notwendigkeit von Regulierungsmaßnahmen zur Krisenprävention
bei den ersten Anzeichen des Abklingens der Krise schnell wieder ver-
gessen werden.

Zweifel zieht, erscheinen die hieraus gezogenen wirt-
schaftspolitischen Schlussfolgerungen allerdings teil-
weise halbherzig.

Zunächst stellt der SVR fest, dass der in den letz-
ten Jahren rapide Anstieg des Verschuldungsgrads von
privaten Haushalten, Unternehmen und Kapitalanla-
gegesellschaften ohne die Deregulierung des Kredit-
vergabegeschäftes nicht möglich gewesen wäre. Die
Praxis der Verbriefung wird als „Alchemie“ (SVR 2007,
Ziffer 151) enttarnt, indem die Illusion des Liquiditäts-
gewinns durch Tranchierung („Aus Landwein wird Qua-
litätswein“, SVR 2007, Ziffer 156) auf eine Rationalität-
enfalle zurückgeführt wird: 

„Jeder einzelne Marktteilnehmer kann relativ pro-
blemlos einen verbrieften Titel veräußern und dafür
kurzfristige Aktiva erwerben. Sobald das alle versu-
chen, wird deutlich, dass die zugrunde liegenden For-
derungen eine sehr lange Restlaufzeit aufweisen und
objektiv wenig liquide sind.“ (SVR 2007, Ziffer 173). 

In Übereinstimmung mit unserer eigenen Einschät-
zung (van Treeck/Hein/Dünhaupt 2007, S. 85 f.) wird
überdies die Beteiligung deutscher Banken an der Spe-
kulation auf den internationalen Finanzmärkten implizit
v.a. auf die Binnennachfrageschwäche in Deutschland
zurückgeführt:

„Die Strukturen im deutschen Bankensystem sind
durch ein geringes Wachstum der inländischen Kredit-
nachfrage […] geprägt. [...] Weder der private Sektor
noch der Staat haben in den letzten Jahren in zusätz-
lichem Umfang Kredite von inländischen Kreditinstitu-
ten bezogen. Neben einer geringen Kreditnachfrage
mag im Vorfeld von Basel II eine stärkere Risikoge-
wichtung zu einer Zurückhaltung der Banken in der
Kreditvergabe beigetragen haben. Um diese Ein-
schränkungen zu überwinden, suchten viele deutsche
Banken ihr Wachstum in ausländischen Märkten.“
(SVR 2007, Kasten 7) 

Die Schlussfolgerungen, die der SVR aus den be-
obachteten spekulativen „Minsky-Prozessen“ (SVR
2007, Ziffer 137) zieht, sind jedoch in weiten Teilen
wenig konsequent.7 So wird, anstatt eine stärkere Re-
gulierung der Kreditvergabe bei schuldenfinanziertem
Konsum, Aktienrückkäufen oder Unternehmensüber-
nahmen zu fordern, die „zu expansive Zinspolitik der
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Reform zweifeln, da, wie der SVR bemerkt, dem IWF
bereits heute jegliche Sanktionsmöglichkeiten gegen-
über unsolidarischer Währungspolitik fehlen. Unab-
hängig davon erscheint es jedoch notwendig, die in
den USA hausgemachten Ursachen für die Persistenz
des Leistungsbilanzdefizits und die Instabilität des in-
ternationalen Finanzsystems stärker herauszustellen.
Wie verschiedene Untersuchungen zeigen, geht der
rasante Bedeutungsgewinn des Finanzdienstlei-
stungssektors in den USA bereits seit geraumer Zeit
mit einer besonders schwachen Entwicklung der Inve-
stitionstätigkeit im industriellen Sektor einher, was die
US-amerikanische Wettbewerbsfähigkeit im Bereich
der handelbaren Güter erheblich geschwächt hat (z.B.
Hersh 2003, Weller/Helppie 2002, Weller 2003). So
haben die globalen Marktanteile der US-amerikani-
schen Exportproduktion in den letzten Jahren trotz Dol-
lar-Abwertung deutlich abgenommen. Die USA
könnten daher zum Abbau der globalen Ungleichge-
wichte u.a. dadurch beitragen, dass die Lukrativität von
realwirtschaftlichen Investitionen, insbesondere im in-
dustriellen Sektor, gegenüber Finanzanlagen gestärkt
wird.

In Bezug auf Deutschland ist nicht einsichtig, wie
die Vorschläge des Sachverständigenrats (u.a. Ent-
machtung der Bundesanatalt für Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BaFin) in Fragen der Bankenaufsicht
zu Gunsten der Bundesbank, mehr Transparenz im
Verbriefungsgeschäft) allein das strukturelle Problem
der schwachen realwirtschaftlich ausgerichteten Kre-
ditnachfrage im Inland und die damit unweigerlich ver-
bundene „starke Auslandsorientierung des deutschen
Bankensystems“ (SVR 2007, Ziffer 178) beheben sol-
len. Hierzu bedürfte es vielmehr einer flankierenden
wirtschaftspolitischen Strategie zur Forcierung der bin-
nenwirtschaftlichen Güter- und somit Kreditnachfrage,
aus der dann auch ein relativer Rückgang des Kapital-
exports zu Gunsten einer stärkeren Ausrichtung des
deutschen Finanzsystems auf die längerfristige Finan-
zierung von Investitionen und Konsum im Inland folgte. 

Wirtschaftspolitische 

Schlussfolgerungen

Die aktuelle Finanzkrise ist nicht zuletzt Folge von
grundlegenden makroökonomischen Fehlentwicklun-
gen. Diese bestehen in den USA insbesondere in einer
gefährlichen einseitigen Abhängigkeit der wirtschaftli-
chen Dynamik vom (zunehmend kreditfinanzierten) pri-
vaten Konsum, und in Deutschland in einer
übertriebenen Auslandsorientierung von Güterproduk-
tion und Finanzanlagen. Daher wird es zukünftig darauf
ankommen, über ein notwendiges kurzfristiges Krisen-

Federal Reserve (FED)“ (SVR 2007, Das Wichtigste in
Kürze) als ursächlich für den hohen Verschuldungs-
grad von privaten Haushalten, Unternehmen und Ka-
pitalanlagegesellschaften ausgemacht. Obwohl an-
erkannt wird, dass „unterschiedliche Akteure [...] teil-
weise auf innovative Instrumente und Technologien zu-
rückgegriffen haben und zudem rechtliche Spielräume
in verantwortungsloser Weise ausgenutzt haben“ (SVR
2007, Ziffer 131), wird, anstatt weiterreichende ge-
setzliche Regulierungsmaßnahmen zu fordern, ledig-
lich ein „massives Defizit an Transparenz“ als „das
zentrale Problem der letzten Monate“ bezeichnet (SVR
2007, Das Wichtigste in Kürze).

Mögliche Strategien zu einer längerfristigen Über-
windung der strukturellen Ursachen der aktuellen Krise
werden hingegen kaum erörtert. Wie oben dargelegt,
liegt eine grundsätzliche Fehlentwicklung in den USA in
der streckenweise sehr einseitigen Abhängigkeit des
Wirtschaftswachstums vom privaten Konsum. Zwar ist
nicht zu bezweifeln, dass niedrige Realzinsen die Kre-
ditexpansion im privaten Haushaltssektor ebenso be-
günstigt haben wie die Kreditfinanzierung von
Aktien(rück)käufen und Unternehmensübernahmen
durch Unternehmen und Kapitalanlagegesellschaften.
Da aber in früheren Jahrzehnten ein ähnliches zinspo-
litisches Umfeld mit einem ausgewogenen Wirt-
schaftswachstum und weitgehend ausgeglichenen
Finanzierungssalden aller volkswirtschaftlichen Sekto-
ren durchaus vereinbar war, spricht vieles dafür, dass
die beschriebenen Ungleichgewichte in den USA in er-
ster Linie auf eine mangelnde Regulierung des Fi-
nanzsystems zurückzuführen sind. 

Ebenso unvollständig erscheinen die Empfehlun-
gen des Sachverständigenrats zur Überwindung des
US-amerikanischen Leistungsbilanzdefizits. Als we-
sentliche Ursachen des Ausbleibens einer hinreichend
starken Abwertung des US-Dollar zum Abbau des De-
fizits werden Devisenmarktinterventionen der Noten-
banken von Schwellenländern sowie der Carry Trade
insbesondere gegenüber dem japanischen Yen ange-
führt. In der Tat verfolgen viele Schwellenländer durch
Kapitalexporte und Devisenmarktinterventionen u.a.
das Ziel, sich gegenüber der Gefahr von Währungs-
spekulationen wie in den 1990er Jahren zu wappnen
(Bernanke 2005). Der SVR fordert daher zu Recht eine
stärkere Rolle des Internationalen Währungsfonds
(IWF) bei der Koordinierung nationaler Währungspoli-
tiken. Eine umfassende diesbezügliche Reform müsste
jedoch auch die Anliegen der Schwellenländer ernst
nehmen und klarere Möglichkeiten zur Kontrolle des
internationalen Kapitalverkehrs zur Vermeidung wie-
derholter Währungskrisen formulieren. Freilich lässt
sich an der politischen Umsetzbarkeit einer solchen



9 Vgl. hierzu ausführlicher z.B. Hein/Truger (2007), Hein et al. (2005),

Horn/Rietzler (2007) und IMK (2007).
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management hinausgehende Strategien für eine sta-
bile gesamtwirtschaftliche Entwicklung zu entwerfen.
Im Mittelpunkt dieser Überlegungen sollte insbeson-
dere das Ziel einer dynamischen privaten Investitions-
tätigkeit stehen.

Einen Beitrag hierzu könnte zunächst eine stärkere
Beschränkung von Aktienrückkäufen durch Unterneh-
men leisten. Diese sind besonders problematisch,
wenn Manager einen Anreiz haben, den Wert ihrer Ak-
tienoptionen kurzfristig nach oben zu treiben – mit dem
Ergebnis einer längerfristigen Schwächung von Pro-
duktionskapazitäten und technologischer Entwicklung
des Unternehmens. Daher wäre auch über Regelun-
gen zu Mindesthaltedauern von Aktienoptionen und
grundsätzlich zur Transparenz von Managementver-
gütungen nachzudenken. Eine Koppelung der Mit-
spracherechte von Aktionären in Fragen der
Unternehmensführung an die Haltedauer von Aktien
könnte überdies die Langfristorientierung von Unter-
nehmen stärken.8 Insgesamt erscheint es notwendig,
die kurzsichtige Fixierung von Management und Kapi-
talanlegern auf Quartalsergebnisse von Unternehmen
abzuschwächen. Genau dies hat in den USA eine
Gruppe von Vorstandschefs, Aktionärsvertretern, Ge-
werkschaftern und Wirtschaftsprüfern in den so ge-
nannten „Aspen Principles“ gefordert (Aspen Institute
2007). Eine steuerrechtliche Flankierung dieser Be-
strebungen sollte in Deutschland durch die Wiederein-
führung einer – international üblichen – Börsen-
umsatzsteuer und einer angemessenen Steuer auf
Veräußerungsgewinne von Kapitalbeteiligungen vor-
genommen werden.

Im Finanzsektor erscheint allein die Herstellung von
mehr Transparenz nicht ausreichend. Zwar dürften
Maßnahmen wie etwa eine stärkere Bilanzierungs-
pflicht von Risikopositionen durchaus notwendig sein.
Zugleich sollten jedoch weitergehende Vorkehrungen
zur Vermeidung einer übermäßigen Kreditvergabe
bzw. -aufnahme z.B. zur spekulativen Finanzierung
von privatem Konsum, Unternehmensübernahmen
oder Aktien(rück)käufen in Erwägung gezogen werden.
Eine Möglichkeit wäre dabei die Verschärfung von Vor-
schriften zur Eigenkapitalunterlegung für Banken bei
besonders riskanten bzw. unerwünschten Formen der
Kreditvergabe, wie sie z.B. in Eigenkapitalanforderun-
gen von Basel II vorgesehen sind (z.B. Voth 2007). Al-
lerdings wirken diese Regelungen tendenziell

pro-zyklisch, d.h. sie werden die Kreditvergabefähig-
keit und -bereitschaft der Geschäftsbanken gerade in
Rezessionen reduzieren (Springler 2007). Es wäre
daher zusätzlich über Mindestreserven auf Finanzak-
tiva nachzudenken, die alle Unternehmen der Finanz-
branche bei der Zentralbank zu hinterlegen hätten
(Palley 2004, 2006, Weller/Sabatini 2007). Die Min-
destreservesätze könnten flexibel so gestaltet werden,
dass zum einen spekulative Übertreibungen in be-
stimmten Marktsegmenten verhindert werden (z.B.
durch hohe Sätze auf Immobilienkredite dann, wenn
eine Immobilienpreisblase droht). Zum anderen könn-
ten die Mindestreservesätze zyklisch so variiert wer-
den, dass sie den pro-zyklischen Wirkungen der
Eigenkapitalanforderungen entgegenwirken.

Daneben scheint eine stärkere Regulierung von
Private-Equity- und Hedge-Fonds notwendig. Die Akti-
vitäten dieser weitgehend unregulierten Finanz-
dienstleister sind schon deswegen von makroökono-
mischer Relevanz, weil sie (auch nicht börsennotierte)
Unternehmen permanent in die Gefahr versetzen, das
Ziel von Übernahmeversuchen zu werden. Damit ver-
stärken sie den Anreiz, kurzfristige Renditeziele über
langfristige Investitionsnotwendigkeiten zu stellen.
Einen Überblick über mögliche Regulierungsmaßnah-
men gibt Kamp (2007).

Auch wenn die o.g. Reformansätze die Grundlage
für eine stärkere Ausrichtung des Finanzsystems auf
die Finanzierung langfristiger realer Investitionen ver-
bessern dürften, bleibt die Voraussetzung für ein sta-
biles Wachstum in Deutschland eine kräftigere
realwirtschaftlich ausgerichtete Kreditnachfrage des
privaten Sektors. Zu deren Förderung bedarf es auch
einer Neuausrichtung der makroökonomischen Politik
in Deutschland (und im Euroraum).9 Hierzu gehört,
neben einer stabilitätsorientierten Lohn- und Finanz-
politik, dass auch die EZB immer wieder in die Pflicht
genommen wird, Wachstum und Beschäftigung durch
eine expansivere Geldpolitik zu fördern, wenn keine
Gefährdungen für die Preisstabilität vorliegen. Durch
die beschriebenen Regulierungsmaßnahmen im Fi-
nanzsystem würde dabei gewährleistet, dass eine ex-
pansive Zinspolitik auf die realwirtschaftliche
Investitionstätigkeit durchschlagen kann, ohne „zu-
gleich hohe Anreize für Finanzmarktakteure (zu schaf-
fen) […], ihre Rendite über einen hohen
Verschuldungsgrad ‚hoch(zu)hebeln’“ (SVR 2007, das
Wichtigste in Kürze).

8 Zu den o.g. Reformansätzen vgl. Palley (2007) und Voth (2007).
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