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Aus der Krise lernen

In einem Gastkommentar
erklart der Chefékonom
der Allianz, warum dic
Okonomen die
Kettenreaktionen nach
der Lehman-Pleite nicht
vorausgesagt haben und
worauf sic kiinftig achten
sollten.

MICHAEL HEISE | MUNGHEN

Die Finanzkrise der Jahre von 2007 bis 2009
verliert recht schnell an Intensitit, aber sie
lasst viele Fragen offen. Unternehmen, Poli-
tik, aber auch die Wirtschaftswissenschaf-
ten haben die Krise in ihrer Dimension
nicht vorhergesehen. Insbesondere ist die
Okonomie als Wissenschaft in die Kritik ge-
raten.

Es gab aus ihren Reihen kaum Stimmen,
die die Dramatik der Entwicklung nach Leh-
man und den folgenden wirtschaftlichen Ein-
bruch einigermafien treffsicher vorhersag-
ten. Die groflen Negativprognosen zum
Wachstum kamen erst, als die wirtschaftli-
chen Indikatoren den Absturz bereits zeig-
ten, oder sogar erst, als sich die Daten be-
reits wieder besserten, Die Okonomenzunft
tut gut daran, diese Kritik nicht wegzuwi-
schen, sondern sie anzugehen. Die Kern-
frage lautet: Wie ist-es zu erkliren, dass zwar
vor vielen Fehlentwicklungen in den letzten
Jahren gewarnt wurde, die globale Kettenre-
aktion:aber vollig tiberraschend kam?

Zu den Fehlentwicklungen gehorten im-
mer grofer werdende Ungleichgewichte
im Welthandel, die immer schneller wach-
sende Kreditvergabe und Verschuldung
oder die grofRen Spekulatiensanreize durch
allzu niedrige Notenbankzinsen und zu viel
Liquiditit. All das wurde gesehen. Trotz-
dem hat kaum jemand Zeitpunkt und Starke
derKrise erahnt.

Zwei Griinde diirften dafiir ausschlagge-
bend sein. Erstens haben die Wirtschafts-
wissenschaftler die neuen Techniken und
Instrumente an den Finanzmirkten nicht
kritisch genug hinterfragt: etwa die komple-
xen Derivativprodukte, mit denen Risiken
weltweit in hochst intransparenter Weise
verteilt wurdenund die es tiberhaupt erster-
moglichten, an bonitatsschwache Immobi-
lieninvestoren oder Unternehmen Kredite
zu verleihen; oder die Risikomodelle von

Bankenund die Bewertungsmodelle von Ra-
tingagenturen, die allesamt mit den Daten
aus Boomzeiten gefiittert wurden und des-
halb griines Licht fiir weitere Risikonahme
gaben, obwohl viele Mirkte bereits restlos
iiberhitzt waren. Die Okonomie sollte sich
mit diesen Fragen in Zukunft intensiver aus-
einandersetzen.

Wichtiger noch war zweitens die Unter-
schitzung des Faktors ,Unsicherheit®. Sie
ist ein Krisenakzelerator und bestimmt das
Tempo, mit dem es nach unten geht. Die Ver-
unsicherung der Wirtschaft war im Winter
2008/2009 auferordentlich hoch. Die Wirt-
schaftsteilnehmer waren in tiefster Sorge da-
riiber, ob ein Kellaps des Weltfinanzsystems
drohen kénnte und sich die Weltwirtschafts-
krise der 30er-Jahre wiederholt. Da war es ei-
gentlich nicht iberraschend, dass viele Akti-
vititen zum Stillstand kamen. Der Angstfak-
tor in einer Rezession ist ebensa schwer
prognostizierbar wie Ubermut
im Boom. Vernachlissigen darf
man die psychologischen Me-
mente aber dennoch nicht, denn
sie sind fiir die zyklische Dyna-
mik einer Volkswirtschaft aus-
schlaggebend.

Dies ist eine alte Erkenntnis,
aber sie wurde immer wieder
verdringt. John Maynard Key-
nes hat in seiner Analyse der
Weltwirtschaftskrise und auch
schon daver auf die potenziell
destabilisierende Wirkung ven
Erwartungsunsicherheit hinge-
wiesen. Und die Entwicklung,
die'wir 2008 erlebt haben, passt
zu dieser Analyse. Die tiefgrei-
fende Verunsicherung fiihrte in eine zykli-
sche Abwirtsspirale hinein. Produktions-
plane wurden gekiirzt, Investitionen und Be-
schiftigung abgebaut, dadurch entstand ein

Mangel an gesamtwirtschaftlicher Nach-
frage, es kam zur Unterauslastung von Kapa-
zititen, die Unternehmen sahen sich in ih-
rer anfanglichen Sorge bestitigt und nah-
men weitere Kiirzungen vor. Dieser Ab-
wirtsspirale haben sich die Regierungen
und Notenbanken weltweit zu Recht mit
sehr expansiver Geld- und Finanzpolitik
entgegengestellt.
Zurzeit erleben wir, dass die
Mafinahmen der Politik wir-
ken, dass die Zuversicht allmah-
lich zurtickkehrt wund Nach-
frage und Produktion wieder
steigen. Die Bedingungen fur
eine wirksame expansive Poli-
tik waren gegeben: keine Infla-
tion, niedrige Zinsen und genii-
gend Produktionskapazititen,
um zusitzliche Nachfrage zu
bedienen. Alles lduft nach dem
Drehbuch ven Keynes, und es
ist zu hoffen, dass nicht von
den Olmirkten oder von politi-
schen Krisenherden neue
Schocks drohen.

Die Botschaft lautet: Wer als Prognosti-
ker die Bedeutung von Unsicherheit oder
auch Stabilitit in Zukunftserwartungen ver-
nachlissigt, wird weder die Dynamik von
Rezessionen noch von Aufwirtskorrektu-
ren richtig erfassen. Alle wirtschaftlichen
Dispositionen beruhen nun mal auf Planun-
gen fiir die Zukunft, und eine tiefgreifende
Verunsicherung iiber die Zukunft, wie wir
sie nach Lehman erlebt haben, kann die
Wirtschaft lihmen.

Der Lihmungszustand ldsst aber nach,
sobald sich die Erwartungen festigen. Auch
wenn die fundamentalen tkonomischen
Probleme noch nicht geldst sind. Inzwi-
schen ist klar; dass diejenigen Prognosen,
die eine Besserung der wirtschaftlichen
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Lage erst fiir Mitte oder Ende 2010 vorherge-
sagt haben, korrigiert werden miissen. Die
Krise wird den Arbeitsmarkt und den sozia-
len Frieden in Deutschiand also nicht véllig
kollabieren lassen. Auch die Staatsdefizite
werden mnicht so explosiv ansteigen wie
prognostiziert. Am Ende diirfte sich die ver-

»Der Faktor
Unsicherheit
wurde von
Okonomen
unterschatzt.”
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folgte wirtschaftspolitische Strategie durch-
aus als erfolgreich erweisen, das sehr tiefe,
aber nicht allzu breite Konjunkturtal mit
temporir wirksamen Mafinahmen wie
Kurzarbeitergeld, Umweltprimie und vor-
gezogenen Staatsinvestitionen einigerma-
fen zu iiberbriicken.

Der Verfasser-war vor seinem Eintrittin die Alli-
anz-Gruppe Generalsekretir des Sachverstdndi-
genrats tind ist Honorarprofessor an der Univer-
sitdt Frankfurt,



