Gesprach des Tages

-BaFin durchaus sinnvoll. Die EBA sei auf einem guten
I Weg und eine Bankenunion sei das falsche Signal,
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Gelungene Premiere

Gleich fiir drei der vier ausfiihrenden Organe der
Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) war es Anfang Juni die erste Jahrespresse-
konferenz dieser Institution. Lediglich Karl-Burk-
hard Caspari war bei der letzten Veranstaltung vor
zwei Jahren ebenso dabei, wie bei so vielen in den
Jahren zuvor - im vergangenen Jahr fiel die Pres-
sekonferenz ob der Turbulenzen an den Markten
aus. Fir die neue Prasidentin Elke Konig, die An-
fang 2012 Jochen Sanio an der Spitze von Deutsch-
lands oberster Aufsichtsbehdrde abloste, fiir die
neue Exekutivdirektorin Versicherungen Gabriele
Hahn, die zum Jahreswechsel 2011 den zum
Bundesfinanzministerium abgewanderten Thomas
Steffen ersetzte und fiir den neuen Chef der Ban-
kenaufsicht Raimund Rdseler, der vor fast genau
einem Jahr der zur Bundesbank abgewanderten
Sabine Lautenschldger-Peiter nachfolgte, war es
eine Premiere. Und eine durchaus gelungene.

Zwar fehlten die von Jochen Sanio oft so zelebrier-
ten, gerne mit drastischen Bildern zur katastropha-
len Lage der Institute und den Markten unterlegten
disteren Warnungen, doch lieBen die Ausflihrun-
gen des frischen Teams nichts an Klarheit vermis-
sen. Allerdings stand die Vertrauensbildung im
Vordergrund. ,Das deutsche Bankensystem ist ver-
gleichweise robust” oder ,Die deutschen Versicherer
sind relativ problemlos durch die Krise gekommen",
sind Satze, die man so in den vergangenen Jahren
von den obersten Aufsehern nur sehr zaghaft ge-
hort hat, was sowohl an der Verbesserung der Lage
als auch an den mangelnden schlechten Erfahrun-
gen der Beteiligten liegen mag.

Fiir die deutschen Banken weiB Kénig, ,in welchem
Umfang die Hauser in den Anleihen der Peripherie-
staaten engagiert sind" und dass ,die deutschen
Kreditinstitute inzwischen auf alle mdglichen
Szenarien in Griechenland vorbereitet sind” Die
tbrigen Lander will sie doch deutlich von der grie-
chischen Tragddie, einem ,Einzelfall”, distanziert
wissen. Und Rdseler beobachtet ausgesprochen
aufmerksam, in welchem Umfang die Banken den
Tender der EZB in Anspruch genommen haben und
was sie mit der neu gewonnenen Liquiditat anfan-
gen, sieht allerdings derzeit nicht, dass ,die Banken
unverniinftig mit den Mitteln umgehen”. Hinsicht-
lich der Fille an aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen rdumt die neue Préasidentin durchaus ein, dass
die europdische und die globale Perspektive die
Aufseher durch fehlendes einheitliches Gesell-
schaftsrecht mitunter an die Grenzen stoBen lésst.
Auch landerspezifische Ausnahmen wie beispiels-
weise fiir deutsche Mittelstandskredite halt sie fir
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da der zweite Schritt nicht vor dem ersten, sprich
der Fiskalunion, gemacht werden sollte. Die deut-
schen Institute werden vieles davon gerne horen.

Mit Blick auf die Versicherungswirtschaft, vor allem
der Lebensversicherungen, bereitet das anhaltende
Niedrigzinsniveau Sorgen, das es der Branche
schwer macht, die versprochenen Garantieverzin-
sungen fiir die Kunden von gegenwaértig rund 3,3
Prozent zu verdienen. Allerdings konnte Gabriele
Hahn ein wenig beruhigen: Eine von der BaFin 2011
durchgefiihrte Befragung ist zum Ergebnis gekom-
men, dass die Kapitalertrdge der Branche selbst im
vorgegebenen Niedrigzinsszenario noch 15 Jahre
lang ausreichen, um die Verpflichtungen zu erfil-
len. Allerdings belastet die seit 2011 zu bildende so-
genannte Zinszusatzreserve, die fallig wird, wenn
der aus dem Zehnjahresmittel zehnjahriger Euro-
staatsanleihen mit Investmentgrad gebildete ,Refe-
renzzinsatz" unter die versprochene Garantiever-
zinsung féllt, die Ergebnisse der Versicherer und
nimmt so Mdglichkeiten, weitere Puffer zu bilden.
2011 fielen hier rund 1,5 Milliarden Euro an.

Und da die Neuanlage der Mittel derzeit ausge-
sprochen schwierig wird, beobachtet die Aufsichts-
behdrde, ob die Assekuranz in risikoreichere In-
vestments mit hoherer Rendite ausweicht. Die Alte
Leipziger beispielsweise hat jlingst angekiindigt,
ihre Aktienquote zu verdoppeln, was mdglich ist,
da die deutschen Versicherer die gesetzlichen Vor-
gaben an dieser Stelle bei Weitem noch nicht aus-
geschopft haben. Das verstirkte Ausweichen in
banknahe Produkte wie Immobilien- und Projektfi-
nanzierungen sieht Hahn dagegen angesichts der
noch niedrigen Volumina relativ gelassen.

Um allen kiinftigen Herausforderungen gewachsen
zu sein, lasst die Prasidentin derzeit die BaFin hin-
sichtlich ihrer Aufstellung, ihrer Schnittstellen zu
der Finanzwirtschaft, den anderen Aufsichtsbehor-
den und weiteren Partnern iberpriifen. Nach zehn
Jahren sei dies durchaus angebracht. Ob hier ge-
nauso strenge MaBstdabe angelegt werden, wie fiir
die Aufbau- und Ablauforganisationen so mancher
Banken?

BdB
Antritt gegen Aktionismus

Wie sich die Zeiten doch dndern. Wenn Andreas
Schmitz als Prasident des Bundesverbandes deut-
scher Banken auftritt, gibt es ldngst wichtigere
Themen als die unter seinen Vorgangern fast pene-
trant gepflegten Spitzen gegen den oOffentlich-



rechtlichen Sektor - speziell die Landesbanken.
Im Friihjahr 2012 hat sich der Fokus des privaten
Bankenverbandes fast vollig auf die européische
Schuldenkrise verlagert. Wie verzweifelt dabei die
Suche der europdischen Politik nach einer Losung
ist, zeigen die immer neuen Akzente der 6ffentli-
chen Diskussion, mit denen sich zwangslaufig auch
der BdB beschédftigen muss. So hatte der haupt-
amtlich als Sprecher der HSBC Trinkaus tatige
BdB-Prasident Ende Mai in seinem Pladoyer beim
Internationalen Club Frankfurter Wirtschaftsjour-
nalisten noch vergleichsweise allgemein und auf
abstrakter Ebene fiir vertrauensbildende MaBnah-
men geworben. Dabei hatte er sich zwar klar fiir
ein Festhalten an Reformen zur Haushaltskonsoli-
dierung sowie fiir MaBnahmen zur Stdrkung der
Zahlungs- und Wettbewerbsfihigkeit eingesetzt,
sich aber ebenso deutlich fiir eine Weiterentwick-
lung der europdischen Integration in Richtung ei-
ner politischen Union ausgesprochen.

Bestimmten seinerzeit nach den Wahlen in Frank-
reich und Griechenland noch die Suche nach flan-
kierenden Wachstumsimpulsen flr Europa, die
moglichen (europa-)politischen Folgen des neuen
Wahlgangs in Griechenland sowie seine Skepsis
gegeniiber der Eignung von Eurobonds, die Ar-
gumentationslinie des BdB-Prasidenten, so haben
vierzehn Tage spater die akuten Probleme Spaniens
bei der Kapitalbeschaffung der aktuellen Debatte
schon wieder eine neue Richtung gegeben. In-
zwischen muss er sich zusétzlich mit den Themen
Bankenunion und europédische Einlagensicherung
beschéftigen. Mit diesen jlingsten Zauberworten
machen die Europédische Kommission, die EZB, die
am starksten betroffenen europdischen Krisenstaa-
ten (einschlieBlich GroBbritannien) und die USA
Druck auf die Eurozone, speziell auf die deutsche
Politik. Und das ist wirklich &rgerlich. Denn im
Grunde genommen offenbaren die (geld-)politi-
schen européischen Instanzen im Vorfeld des unge-
wissen Ausgangs der griechischen Wahlen mit sol-
chen VorstoBen ganz bewusst und immer wieder
ihre Hilflosigkeit. Wie will man mit solchen Vor-
schldgen, die sich nahtlos an die ohnehin schon ge-
laufigen Schreckensszenarien des Haftungsverbun-
des und/oder der Transferunion einreihen in der
aufgeregten Bevdlkerung das notwendige Vertrauen
schaffen? Das genaue Gegenteil ist der Fall: Sie
schiiren in Landern wie Deutschland Angst vor einer
unkalkulierbaren Zukunft und wecken in den Kri-
senstaaten Hoffnungen, die sich so nicht werden
erfillen lassen.

Mit Blick auf die Bankenunion war sich denn auch
die gesamte deutsche Kreditwirtschaft in ihrer Ab-
lehnung schnell einig und sprach Anfang Juni von
einer ,Vergemeinschaftung von Risiken insbeson-
dere zulasten der deutschen Kreditinstitute". Auch
die deutsche Politik, die Finanzaufsicht und die

Wissenschaft haben gleich reagiert und zu Recht
als ersten Schritt die Umsetzung der Fiskalunion
und damit die Beschrdnkung auf das politisch
Machbare angemahnt. Zur Behebung der akuten
Lage auf den Finanzmérkten kommen solche ver-
tragsrechtlich komplizierten und nur mit hohem
Zeitaufwand und intensiver Aufklarungsarbeit
umsetzbaren Instrumente wie eine Bankenunion
ohnehin zu spat. Sie disqualifizieren zudem die
miithsam ausgehandelten Instrumente EFSF und
ESM schon als wirkungslos, noch bevor sie zum
Einsatz kommen. Und nicht zuletzt diskriminieren
sie Lander wie Irland und Portugal, die EU-Hilfen
unter strengen Auflagen bereits angenommen ha-
ben. Man kann auf Dauer keine Politik gegen die
Biirger machen, hat Andreas Schmitz mit Blick auf
die kommenden griechischen Wahlen gesagt. Das
gilt auch fiir Deutschland und den anderen kleinen
Rest an stabilitatsorientierten Landern.

Besonders fatal ist nebenbei die langfristige Wir-
kung. Denn in dem derzeitigen globalen wirt-
schaftlichen und politischen Geflige mit seinen
sich rasch nach Asien oder Lateinamerika verschie-
benden Gewichten diirfte Europa in der Tat auf
mittlere und lange Sicht nur durch eine weitere
Integration hin zu einer politischen Union ein nen-
nenswerter Machtfaktor bleiben. Das ist eine Bot-
schaft, die sich in Deutschland wahrscheinlich bes-
ser vermitteln ldsst als in vielen anderen Landern
der Eurozone. Aber diese politische Vision muss
dringlich erneuert werden, und dabei muss die Be-
volkerung beruhigt werden, dass die politische
Union nur in einem langfristigen demokratischen
Prozess umgesetzt werden soll. Durch aktionisti-
sche Vorschldge wie sie derzeit stdndig zur Losung
von Akutsituationen der europdischen Schulden-
krise gemacht werden, kdnnte eine solche Zukunft
Europas auf Jahrzehnte hinaus verbaut werden.

Seanien m

Hauch von Euro-Feindschaft

Ob es wohl an der natiirlichen Rivalitdt auf dem
FuBballfeld lag, dass Spanien in der letzten Woche
vor Beginn der Europameisterschaft in den deut-
schen Medien so kritisch gesehen wurde? Die Zu-
spitzung der Stimmung an den Kapitalmarkten mit
spurrbar verscharften Konditionen fiir die Kapital-
beschaffung des spanischen Staates auf Seite 1
einer Wirtschaftszeitung als ,Offenbarungseid” zu
betiteln und in vielen anderen Medien mit dhnlich
abweisenden Kommentaren zu belegen, tragt min-
destens ebenso stark zur Verunsicherung der Mark-
te bei wie die aktionistischen Vorschldge von der
Bankenunion oder die einseitig nitzlichen Rat-
schldge aus London und Washington. Zwar hat die
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spanische Regierung einrdumen missen, sich an
den Kapitalmarkten nur noch zu enorm belasten-
den Konditionen neues Geld beschaffen zu kon-
nen. Und man muss auch nicht tber die letztlich
dem Platzen der Immobilienblase geschuldeten
Eigenkapitalprobleme gewisser Teile der spani-
schen Bankenlandschaft und uber die strukturellen
Defizite der spanischen Wirtschaft mit ihrer enor-
men Jugendarbeitslosigkeit debattieren. Aber mit
seiner Verschuldungsquote von 68,5 Prozent hat
das Land - trotz deren vergleichsweise schnellem
Anstieg - etwas vorzuweisen, das viele Kritiker in
ihren Landern erst mal wieder erreichen miissen.

Insofern hat am zweiten Juni-Wochenende das
Krisenmanagement der europdischen Finanzminis-
ter und die Einsicht der spanischen Regierung, die
Méglichkeiten des EFSF in Anspruch zu nehmen,
durchaus funktioniert. Es wére nur schon gewesen,
wenn sich die differenzierte Sichtweise der Politi-
ker, die dem Problem der Kapitalisierung der spani-
schen Banken mit einem individuellen Hilfspaket
und den einschldgigen Auflagen fir Beihilfen an
die dortigen Banken begegnet sind, auch im Vor-
feld schon in der 6ffentlichen Betrachtung wider-
gespiegelt hatte. Was fiir Spanien als individuelle
Hilfestellung richtig gewesen sein mag, kann frei-
lich im Falle Italiens mit einer Staatsverschuldung
von 120,1 Prozent nicht angewendet werden.

Hoffentlich spitzt sich die Lage nicht schon im
Verlauf der emotionsgeladenen FuBball-Europa-
meisterschaft noch einmal zu. Friihestens im Halb-
finale, also Mitte der letzten Juniwoche, kann die
deutsche FuBballnationalmannschaft tibrigens auf
Italien oder Spanien treffen. Aber bis diese Begeg-
nung ansteht, kdbnnte nach der neuerlichen Parla-
mentswahl leicht schon wieder Griechenland das
dringlichere Thema von Politik und Medien sein.

B Wettbewerb

Banken und Versicherer:
zwischen Nahe und Distanz

Sind Banken und Versicherungen harte Wettbe-
werber, natiirliche Kooperationspartner oder geh6-
ren beide gar unter ein Dach? Ganz klar konnte
man diese Trennung in den vergangenen Jahrzehn-
ten nie vollziehen. Es gab und gibt am Markt mehr
oder weniger ausgeprdgt all diese Spielarten mit
flieBenden Grenzen und Verschiebungen der stra-
tegischen Akzente. Doch die Beriihrungspunkte
verlagern sich nicht zuletzt durch die regulatori-
schen MaBnahmen im Zuge der Finanzkrise vom
Vertrieb auf die Produktpolitik und die strategische
Ausrichtung.
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Im historischen Riickblick lag es sicher auch an den
gewachsenen Verbindungen und gegenseitigen Ka-
pitalbeteiligungen der beiden Branchen unterein-
ander und mit der Industrie, dass im Rahmen der
sogenannten Deutschland AG die massive Kritik an
der Macht der Banken hierzulande in den achtziger
Jahren in einer Diskussion um Allfinanzkonzepte
mindete. Eine stichhaltige Begriindung fiir einen
hohen Zusammengehorigkeitsgrad hatte die starken
gegenseitigen Verflechtungen quasi nachtréglich
gerechtfertigt. Auf eine nachhaltige Erfolgsge-
schichte mit Allfinanz beziehungsweise der Bank-
assurance konnen allerdings weder die beiden gro-
Ben Verbiinde noch die Finanzkonzerne verweisen.

Zumindest auf Konzernebene ist seit Beginn der
Finanzkrise der Tendenz nach eindeutig eine Tren-
nung der Bank- und Versicherungsaktivitaten zu
spiiren. So wurde die Dresdner Bank wieder aus
dem Allianz-Konzern herausgeldst, die Deutsche
Bank hat ihre Versicherungsaktivititen langst
aufgegeben, und selbst die ING als klassisches
Beispiel aus dem Ausland hat bei der notwendi-
gen Konzentration auf Kernkompetenzen just an
dieser Stelle angesetzt und sich von vielen Unter-
nehmensteilen getrennt. Die Konzerne setzen mit
der Beschrankung auf die Kernkompetenz Bank-
geschaft Eigenkapital frei, um die Anforderungen
der Aufsicht erfiillen zu konnen. Umgekehrt wird
es fuir Versicherer angesichts der regulatorischen
Auswirkungen von Basel lll und Solvency Il immer
weniger attraktiv, direkte Beteiligungen an Kre-
ditinstituten zu halten. Und auch im Anlagemix
der Kapitalanlagen der Versicherer werden Bank-
aktien uninteressanter, weil die regulatorischen
Anforderungen der Tendenz nach deren Ertrags-
lage belasten.

Auf der Produkt- und Dienstleistungsseite hinge-
gen entstehen neue Wettbewerbsverhiltnisse, weil
die Versicherer nach rentierlicheren Anlagemdég-
lichkeiten suchen, um ihre Renditeversprechen
halten zu kénnen. So gehdéren Projekt- und Immo-
bilienfinanzierungen fiir langfristige Infrastruktur-
investitionen ldngst verstarkt zum Instrumenta-
rium der Versicherer. Im Baufinanzierungsgeschaft
hat die Branche seit Friihjahr die Mdglichkeit der
direkten Durchleitung der Forderkredite zur KfW
ohne Einschaltung einer Hausbank (siehe bank und
markt 6-2012). Und daneben loten viele Versiche-
rer aus, welche Mdglichkeiten die giiltigen Rahmen-
bedingungen fiir die langfristige Kreditvergabe an
Unternehmen sowie Investments in Schuldver-
schreibungen bieten. Das alles klingt sehr nach
harterem Wettbewerb mit den Banken. Aber auch
in diesen Spielarten der Unternehmensfinanzie-
rung sind die Vertriebsstrukturen entscheidend. Je
kleinteiliger dieses langfristige Geschaft der Versi-
cherer ausgelegt ist, umso besser sind auch wieder
die Kooperationsmdoglichkeiten beider Branchen.



Zur Uberwindung der européischen Schul-
denkrise ist besonders nach den Wahlen
in Frankreich und vor dem erneuten
Wahlgang in Griechenland immer wieder
kontrovers liber die Mdglichkeiten und
Grenzen von Wachstumsimpulsen disku-
tiert worden. Wie kann es zu einem derart
offensichtlichen Losungsansatz tberhaupt
Meinungsverschiedenheiten geben? Das
liegt wohl daran, dass klassische Rezepte
der Stimulierung von Wirtschaftswachs-
tum die Erhdhung o6ffentlicher Ausgaben
nahelegen, auch wenn das zu Haushalts-
defiziten fiihrt. Fiir Anhdnger von Keynes
ist das probat und gerechtfertigt, da mit
Wiederanstieg des Wirtschaftswachstums
ja auch wieder die staatlichen Einnahmen
steigen und Haushaltsdefizite auf diese
Weise wieder sinken sollten.

Der Haken an dieser Sichtweise ist, dass er-
hohte Haushaltsdefizite keineswegs unter
allen Umstdnden zu nachhaltig hdéheren
Investitionen in der Realwirtschaft fiihren
miissen, was auch Keynes bereits klar er-
kannt hat. Vielmehr ist eine schon ein-
gangs hohe Staatsverschuldung haufig ei-
gentlicher Ausloser einer Verunsicherung
bei den Unternehmen. Diese investieren
deswegen weniger, sodass zusitzliche
monetdre Stimuli nur voriibergehende
Beschaftigungseffekte haben kdnnen - bei
steigenden inflationdren Erwartungen und
damit weiter zunehmender Verunsiche-
rung. Genau da scheint die EU gegenwar-
tig zu stehen.

Eine hohe Staatsverschuldung ist derzeitig
nicht nur kennzeichnend fiir die meisten
Mitgliedstaaten der EU, sondern auch fir
die USA. Nahezu alle entwickelten Volks-
wirtschaften des Westens zeigen seit Ein-
setzen der Finanzkrise zunehmend einan-
der dhnelnde Symptome: Eine auf Dauer
untragbar hohe Staatsverschuldung ist ge-
koppelt mit einer sich abschwichenden
demografischen Entwicklung und einer -
etwa in Irland und Spanien - auch Uber-
héhten Privatverschuldung bei tendenziell
riicklaufiger Investitionsneigung der Un-
ternehmen. Im Gegensatz hierzu weisen
zahlreiche aufstrebende Volkswirtschaften
in Asien, in Lateinamerika und selbst in Af-
rika bereits seit Jahren deutlich hdhere

Eurogéiische Union

Wirtschaftswachstumsraten auf, in deren
Folge sich eine radikale Neugewichtung
des auch politischen Einflusses dieser er-
folgreichen Regionen gegeniiber dem zu-
nehmend schwéichelnden Westen abzu-
zeichnen beginnt.

Die sich hieraus ergebenden Fragen, He-
rausforderungen und Bedrohungen waren
bereits Gegenstand des Jackson Hole Eco-
nomic Policy Symposiums vom August
2011, das unter dem Motto stand: Achiev-
ing Maximum Long-Term Growth."

In Jackson Hole wurden verschiedene As-
pekte des Themas adressiert und diskutiert,
unter anderem wie Wachstumspolitik bei
Staatsverschuldung aussehen kann und
welche Konvergenztrends im Wirtschafts-
wachstum weltweit zu erwarten sind. Auf
die beiden besonders einschldagigen Papers
von Stephen Cecchetti ,The real effects of
debt” und von Dani Rodrik ,The future of
economic convergence” kann an dieser
Stelle nur verwiesen werden.2 Dagegen
soll der Frage nachgegangen werden, wie
eine Anwendung der primar auf China und
die USA bezogenen Uberlegungen des
Harvard Okonomen Dani Rodrik auf die EU
aussahe.

Die Lander an der EU-Peripherie mit dem
niedrigsten Pro-Kopf-Einkommen bei Ein-
flhrung des Euro im Jahre 1999 haben
tber lange Jahre weit kraftigere Wirt-
schaftswachstumsraten als das technolo-
gisch hoher entwickelte Deutschland er-
zieltd. Das Land war im Anschluss an die
deutsche Wiedervereinigung durch hohe
Transfers an die neuen Bundeslander ge-
schwacht und galt als Schlusslicht im
Bemiihen der EU um kréaftigeres Wirt-
schaftswachstum.

Die neuere, konsequent exportorientierte
Wachstumsstarke Deutschlands hat nicht
nur die Rest-EU, sondern weltweit lber-
rascht. Angesichts Deutschlands riicklaufi-
ger demografischer Entwicklung liegt die
Verteidigung dieser neuen Wettbewerbs-
starke durchaus im Interesse nicht nur
Deutschlands, sondern der gesamten EU.
Das Zuriickfallen der EU-Peripherielander
im Wirtschaftswachstum ist dagegen weit-

Uberwindung der Schuldenkrise durch Wachstum?

gehend dem Umstand geschuldet, dass an-
fangliche Wettbewerbspositionen nicht
verteidigt, neue nicht auf- und ausgebaut
wurden und Wirtschaftswachstum (iber
Konsum und Schuldenmachen ,gekauft"
wurde.

Die Eroberung und Verteidigung der Tech-
nologiefront im Wege staatlicher Wachs-
tumspolitik statt unternehmerischer In-
novationsinvestitionen gelingt nach den
Untersuchungen von Rodrik nur selten,
nur voriibergehend und wenn lberhaupt,
meist nur in Volkswirtschaften mit starkem
Nachholbedarf in der Nachfrage aufgrund
eines vergleichsweise niedrigen Pro-Kopf-
Einkommens. In entwickelteren Volkswirt-
schaften, die an der technology frontier
unternehmerisch fiilhren missen und nicht
kopieren konnen, sind erfolgreiche staat-
liche Wachstumsimpulse eher die Aus-
nahme.

Das liegt an einem Informationsproblem
und einem politischen Problem. Erstens ist
der Staat zu schlecht in der Identifikation
zukunftsweisender Technologietrends. Und
zweitens - das ist tiberwiegend eine Kon-
sequenz des Informationsproblems - Idsst
er sich zu leicht von interessierter Seite zu
grandiosen Projekten, ,weiBen Elefanten”,
also angeblichen Zukunftstechnologien
verleiten, die enorme 6ffentliche Ressour-
cen absorbieren, wihrend der erhoffte
technologische Durchbruch eher blockiert
wird oder an einer ganz anderen Front
stattfindet.” Aus den neuen Bundeslan-
dern griiBt manche Investitionsruine dieser
Art und auch die europaweite Diskussion
um die ,Energiewende", in der sich
Deutschland sehr weit vorgewagt hat, ge-
mahnt an die Warnungen von Rodrik.

Michael Altenburg

FuBnoten

0 http://www.ke.frb.org/publications/research/escp/
escp-2011.cfm

2 Download auch aller tibrigen Papers und Diskussi-
onsbeitrage per Website gemaB Fussnote 1.

3) Vgl. Details bei Angus Maddison: Historical Statis-
tics of the World Economy.
www.ggdc.net/maddison/Historical_Statistics/hori-
zontal-file_02-2010.xls

4) vgl. Dani Rodrik aa0 S. 38.
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